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Faiz ve temetti yarisi

Endekslerdeki glicll yiikselislerin ardindan gelen durgunluk bize piyasanin Jackson Hole toplantisindan énce bekle ve gor
moduna gegtigini distindiriyor. Hatta haftanin son 2 giiniinde yapilacak olan toplantidan 6énce bir miktar kar satisi bile
gorebiliriz.

Her durumda haftanin en buiyilk olayi Jackson Hole olacak gibi gozikiyor. Amerikan Hazine Bakani Bessent’in gegen
hafta yaptigl aciklamalar asagida goriilecegi lzere tahvil faizi Gzerinde ¢ok etkili olmadi. Ancak sunu gérmus olduk ki
mevcut kosullar altinda (ABD’nin borglulugunun sorgulandigi, Japonya gibi biyik tahvil alicilarinin satma ihtimalleri)
Warsh Fed’inin ve Bessent Hazinesi’'nin 10 yillik faizin %4.80’in lzerinde olmasina tahammiilleri yok. Zaten asagida da
gorilecegi lizere %4.75’e set ¢ekilmis gibi son haftalarda siirekli oradan déniyor.

5.0000

4.8000
4 270€

4.4000

4.2000

Tahvil getirisini sadece kredi, mortgage maliyetlerinin ylikselmesi olarak dislinmemek gerekir. Bu hikayenin bir ucu,
faizin gergekten fazlaca yikseldigi donemlerde temetti getirileri ile karsilastirilacak seviyeye gelir ve iste o zaman hem
ylksek faiz hem de gidemeyen borsalar konusulur.

Bu durumun gorsel bir karsilastirmasini yapalim. Asagidaki gorselin Ust panelinde S&P 500’in fiyat hareketi ve endekse
uyarlanmis temettl getirisini goriyorsunuz. Beklendigi Gizere ylikselen fiyatlarla ayni oranda artmayan temettiiler,
sonugta diisen temetti getirisine neden oluyor. Bu da uzun vadeli hisse yatirimcisinin istahini bir siireligine kagiriyor.

4.0000 B S&P 500 INDEX (R1) 77.28 %
3.50004 B S&P500 12 AYLIK TEMETTU GETIRISI (L1) 644 b 2000
3.00004 | e
2.50004

F-1000
2.00004

k600
1.50004 i

W S&P 500 temettii getirisi-US 10Y getiris -3.5644 k1.00

b-5.00
b-6.00

1990-1994 1995-1999 2000-2004 2005-2009 2010-2014 2015-2019 2020-2024 2025-2029

destekyatirim.com



https://www.destekyatirim.com/
https://www.destekyatirim.com/
https://www.destekyatirim.com/
https://www.destekyatirim.com/
https://www.destekyatirim.com/
https://www.destekyatirim.com/
https://www.destekyatirim.com/
https://www.destekyatirim.com/

Haftalik Global Trendler ) DestekYatirm

Grafigin alt panelinde ise turuncu ile endeksin temetti getirisi ile 10 yillik tahvil getirisi arasindaki fark verilmis. 2000’li
yillarin basindan bu yana bu iki deger arasindaki fark en yiliksek degerine geldi.

Sonugta dislinsenize, bir tarafta bliyiime hissesi veya degil, baz fiyatinin diisme ihtimali olan ve disik bir kar payi sunan
hisseler varken, diger tarafta ABD garantisi altinda ve hisselerin temetti getirisinden daha fazla getiri veren tahviller var.
Durum 6yle ki 10 yilhik Amerikan tahvil getirisinin %4.7'nin lzerinde oldugu hallerde, S&P 500 endeksinde bu getiriyi
yenebilecek temettli 6deyen sadece 20 endeks lyesi hisse bulunuyor. Diger bir deyisle endeksteki hisselerin sadece %4'(i
tahvil getirisini gegebiliyor.

Temettl getirisi konusu Amerikali yatirimcilar igin son derece 6nemli. Neden énemli oldugunu asagidaki gorselden
rahathkla anlayabiliriz. Bu grafikte Uist panelde turuncu ile S&P 500 endeksinin 1997’den bu yana getirisini gorliyorsunuz.
Bugiin icin gosterilen 1033 degeri grafigin basinda 100’e endekslenen endeks degerinin bugin 1033’e geldigini
gosteriyor. ilk paneldeki mavi cizgi ise ayni siirecte fiyat hareketine ek olarak alinan temettiilerin de endekse yatirilmasi
ile elde edilen toplam getiriyi gésteriyor. Bu deger 100°den 1760’a gelmis.

S&P 500 Total Return vs Price Return — Cumulative Growth (Base = 100, End-1996)

Total Return (SPXT) 1760.2300 Price Return (SPX) 1033.1400

Annual Dividend Contribution (pp)

Yani endeksin fiyati sadece 10 kat artarken temettileri de yatiran bir yatirrmcinin geliri 17.6 kat olacakti. Simdi
distnelim, bu sekilde isleyen bir piyasada temetti 6nemli midir? Degil midir? Temetti gelirlerinin seviyesi yatirimcilarin
kararlarinda etkili olur muydu yoksa olmaz miydi?

Bu bakis acisiyla biraz kafa yordugumuzda teknolojik anlamda hemen, 6nemli gelismeler olmazsa endekslerin bir yere
gitmesini beklemek dikkatli bakmadigimizi gosterir.

Bu bahar yalanci bahar mi?

Son haftalarda endeks gorselleri lizerinden sizlerle paylastigimiz distinceler gergeklikle yiksek uyumda ¢alisti. Dogrusu
endekslerde en son analizimizde bahsettigimiz zayiflik beklentimiz hayat bulsa da henliz bizim i¢in anlamli derecede
satislar gérmedik.
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Yukaridaki distinceler esliginde asagidaki S&P 500 vadelisinin grafigine baktigimizda endeksin hala son islem araliginda
tutundugunu goriiyoruz. Ancak indikatorler ne yazik ki asagi yonli kalmaya devam ediyorlar. Yani aslinda endekslerde
kararsizlik hakim ve bir trend tanimlamak mimkiin degil. ilerleyen giinlerde fiyatlarin alttaki yesil konsolidasyon
boélgesinin alt bandi olan 7340/45 bandina kadar kaymasi halinde alicilarin satislari bu seviyeden karsilayabilecegini
degerlendiriyoruz. Ancak her durumda oraya hangi kosulda gelindigini degerlendirmek gerekir.
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Benzer sekilde Nasdaq 100 endeksinin fiyat grafigine baktigimizda birkag aydir ¢alisan diisen kanalin hala aktif oldugunu
goriyoruz. Jackson Hole’da Warsh piyasayi bilgisiz birakmanin bir akvaryumda kopekbaliklarini a¢ birakmak gibi
oldugunu ve bunun istenmeyen sonuglara yol agacagini gormus olacagi beklentisiyle piyasayi biraz yumusatma ihtimalini
distniyoruz. Eger bu olursa Nasdaq endeksi kisa siireli bir enerji bulup yeniden diisen kanalin tst bandina atabilir ama
unutmayalim, buradaki sorun yiksek faiz ortaminda, fazla yatirrm harcamasi yapan sirketlerin varligi ve hisse
degerlemelerinin fazla yiksek olmasi. Piyasa su anda bu olan biteni sindiriyor. Bu yiizden ¢ok buyik bir iyimserlik ortami
olusmadigi stirece endekslerdeki alimlari zayif tutacaktir. Ancak Nasdaq eger 27,500/300 civarindaki kanalin alt bandi ve
hemen altindaki kirmizi koridorun st bandinin kesistigi bolgeye kadar satarsa alicilar bu seviyelerden hem hisselere hem
de endekse gelebilirler.

Hisse endeksleri icin olumlu bir gelisme aslinda haftalik yayimlanan COT raporunda bulunuyor. Varlik yoneticileri
(piyasanin yonlni yapan para yoneticileri — bliylik spekilatérler) son haftalarda 6zellikle faiz hassasiyeti yiksek olan
Nasdaqg ve Russell endekslerinde long pozisyonlarini artiriyorlar. Genel gosterge diyebilecegimiz S&P 500 vadelilerinde
de ayni sekilde longlar artarken eski ekonominin yapi taslarindan olusan Dow 30 endeksinde longlar birkag haftadir
azaliyor. Yani piyasa hisse senetlerinde aslinda bir faiz indirimi pozisyonlanmasi yapiyor olabilir. Bu da bize hisselerdeki
kararsizhgin cok siirmeyebilecegini duslindiriyor. Yukarida her iki ana endeks icin bahsettigimiz talep bdlgelerine
gelinmesi halinde gliclii donis sinyalleri arayacagiz.
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Faiz fiyatlamasinin bir baska yiizi

Piyasanin temeli hepimizin bildigi gibi faizdir. Ancak zaman zaman piyasa farkl gozliikler takar ve en giiclii temellerden
ziyade daha yakindaki kisa sireli dinamiklerini gorir. Simdilerde biraz buna benzer bir degisim var. Faizin yliksek
kalmasina ragmen gecen hafta Bessent’in uzun vadeli tahvil alimlarinda gaza basacaklarini séylemesi altin ve paritelere
olumlu etki etti.

Dolar Endeksi icin genel beklentimizin asagi yonlii oldugunu daha 6nce giindeme getirmis ve DXY’nin yeniden asagida
kirmizi gizgiler arasinda gorilen bolgeye gelebilecegini degerlendirmistik. Gergekten de piyasa beklentilerimize uygun
hareket ederek DXY’nin zayiflamasina neden oldu.
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Hatta oyle ki yine COT raporuna gittigimizde varlik yoneticilerinin biyik bir hizla DXY longlari azaltiyorlar. Yani Dolar
Endeksi’'nin yikselisine pozisyonda kalmak istemiyorlar.

Dogrusu, nasil endekslerde igin icin bir “faiz diisecek” pozisyonlanmasi yapiliyorsa DXY’de de benzer bir durum soz
konusu olabilir.

Zayiflayan DXY karsisinda dogal olarak yikselen degerlerin basinda EURUSD paritesi geliyor. En son parite analizi
yaptigimizda 1.155 boélgesinde islem goren parite icin 1.16’li seviyelere gitme ihtimalinden bahsetmistik. Bessent’in
actklamalariyla aslinda 1.17’nin Gstlini bile yapan parite simdilerde biraz dinleniyor. Ancak bu sirada asagidaki gorselde
mavi ve kahverengiile gosterilen sirasi ile 1 ve 3 aylik risk reversal fiyatlamasi sol eksende goreceginiz lizere pozitif deger
aliyor. Risk reversal degerinin pozitifte olmasi, opsiyon piyasasinin ilgili dayanak varligin yiikselisini fiyatladigini gosterir.
Ancak ne yazik ki ileriye yonelik bir durum ifade etmez, sadece anlik akisi gosterir. Nitekim, son 2 glindiir her iki deger de
yatay. Ancak ilerleyen gilinlerde 1.18’li seviyeler bizi sasirtmayacaktir.
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Gecen haftalari stari Japon Yeni 165 seviyesinden uzakta oldukga kimsenin ¢ok fazla ilgisini gekmiyor. Bu nedenle simdilik
sadece ufak bir glincelleme ile geciyoruz; bu sabah 159’lu seviyelerde islem géren paritenin 165’e dogru yuikselmesi
halinde yeniden gicli bir miidahale yapilmasi ihtimali son derece yliksek. Ama boéyle bir durum gelisene kadar parite
daha cok USD dinamiklerinden fiyatlanacaktir.

Faiz fiyatlamasinin “ikinci’’ bir baska yuzi

Paritelerde olan seyin aynisi kiymetli metallerde de oluyor; piyasa Bessent’in sozlerini dikkate alarak kiymetli metalleri
aliyor. Aslinda bunlari ilerleyen aylarda yasanacaklara bir 6n hazirlik olarak distinmek gerekir. Clinkt biyik ihtimalle
piyasa faizi artirmasi beklenen Fed’den birkag ay icinde tam tersi yakinsamalar bekliyor ve gelismelere hazir olmak igin
pozisyonlaniyor.

Bu gercevede daha 6nceki analizlerimizde 4,900/5,100 arasindaki koridor en giclii beklentimizin oldugu fiyat seviyesi.
Ancak biraz oncesinde 4,800/4,900 arz bolgesi bulunuyor. Cok biyik ihtimaller bu boélgeye kadar geldiginde yeni bir
haber olana kadar biraz kar satisi ile birlikte kisa stire konsolide oldugunu gorecegiz.
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COT raporunda altinda longlarin artik belirgin bir sekilde arttigini gérebiliyoruz. Gegen haftalardaki gibi sinsice degil, artik
rahathkla géze carpiyor. Ne var ki glimusteki fiyat ylkselisine ragmen vadeli kontratlarda biliyik spekilatérler heniz
glimuste 6nemli bir yeni pozisyonlanma yapmadilar.

Yine de spot glimus grafigini inceledigimizde yukarisi icin altinin hedeflerine paralel olarak 6énce $72 bélgesi, sonrasinda
ise $80 bolgesinin olasi arz bolgeleri oldugunu degerlendiriyoruz.
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Yasal Uyari

“Bu icerikte yer alan bilgiler genel nitelikte olup, herhangi bir getiri garantisi veya dogrudan yatirim tavsiyesi niteligi
tasimamaktadir. Yatirim kararlar kisisel risk ve tercihlere gore verilmelidir. Yatirimcilarin, burada yer alan bilgilere
dayanarak islem yapmadan 6nce kendi arastirmalarini yapmalari ve ilgili verileri dogrulamalari dnemle tavsiye edilir.
Burada yer alan bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden dogabilecek dogrudan veya dolayli zararlardan Destek Yatirim
Menkul Degerler A.S., bagh kuruluslari, ¢calisanlarn ve danismanlari sorumlu tutulamaz.

Sunulan veriler glvenilirligi kabul edilen kaynaklardan elde edilmis olmakla birlikte, bilgilerdeki dogruluk, eksiksizlik ve
degismezlik garanti edilmemektedir. Destek Yatirim adina sizinle iletisime gegen kisi veya kurumlarin kaynagini mutlaka
dogrulayiniz. Kurumumuz Telegram vb. uygulamalar veya sahte internet siteleri izerinden hicbir sekilde bilgi talep
etmez, nakit yatirma veya cekme islemlerine yonlendirmez. Tim resmi bilgilere yalnizca kurumumuzun web sitesi
Uzerinden ulasabilir ve dogrulugunu teyit edebilirsiniz.

Burada yer alan bilgi, yorum ve tavsiyeler yatirnm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi hizmeti; araci
kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, yatinm ve kalkinma bankalari ile misteri arasinda imzalanacak soézlesme
cercevesinde, kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Bu nedenle, yalnizca burada yer
alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir. Bu icerikte yer alan bilgi
ve verilerden kaynaklanabilecek dogrudan veya dolayh zararlardan, kar yoksunlugundan veya Uglncl Kkisilerin
ugrayabilecegi zararlardan Destek Yatirirm Menkul Degerler A.S. higbir sekilde sorumlu degildir.”

Gokhan Uskuay

Aragtirma Direktorii
arastirma@destekyatirim.com
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