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Klresel Tahvil Piyasasinda Yapisal Donusum

Kiresel olgekte uzun vadeli devlet tahvillerinin getirilerinde yikselis hareketleri devam ediyor. Haliyle tahvil
cephesinde yasanan bu fiyatlamalar bir hayli yliksek sesle tartisiliyor. Peki, faiz oranlarinda yasanan bu
ylkselislerin sebebini yalnizca Fed’e yonelik beklentiler ile mi agiklamak gerekiyor? Etkisi olsa da ana temayi Fed
olarak belirlemek yapisal olarak dogru olmayacaktir. ABD, ingiltere, Fransa, Almanya ve Japonya’da uzun vadeli
devlet tahvili getirilerinin zirvelere yaklasmasi daha yapisal bir soruna isaret ediyor. Uzun vadeli faizlerde
yasanan bu ylikselis hareketinin gerekgelerini tartisalim:

e Oncelikle ilkelerin borgluluk orani bir hayli  LongGovernment Bond Yields Keep Rising
yuksek_ Dolay5|yla yuksek butge a(;lgl nedeni ile Investors are demanding more compensation to lend for decades
. . K Bloomberg Global Treasury 20+ Years Index Yield-to-Worst
Ulkeler daha yiksek borglanma amaci ile daha 5%
fazla tahvil ihra¢ ediyor. Dolayisiyla tahvil
arzindaki artis tahvil fiyatlarini duslrerek
faizleri yukarn itiyor. Yiksek faiz oranlari 3
devletlerin borglanma maliyetlerini artirinca
bltce agigini yeniden biyitlyor. Bu kisir dongii
oOzellikle uzun vadeli tahvilleri daha hassas hale 1
getiriyor. ClOnkii yatirmci  uzun vadede
taslyacagl bor¢ icin vyalmizca  buginki
enflasyonu degil, gelecekteki mali disiplini ve
riskleri de fiyatlara dahil ediyor.

e Tahvil arzini artirma konusunda devletler yalniz degil. Yapay zeka yatirimlari nedeniyle blyik teknoloji
sirketlerinin tahvil ihraglari da hizla artiyor. Veri merkezleri, enerji altyapisi ve yiksek sermaye ihtiyaci,
sabit getirili piyasalara yeni bir uzun vadeli borg arzi getiriyor. Bu da devlet tahvilleri agisindan ek rekabet
yaratiyor. Ayni sermaye havuzuna hem hazine hem de gti¢ll bilangoya sahip buyik sirketler dahil oluyor.
Bu nedenle yapay zeka yatirimlari yalnizca hisse senedi piyasasini degil, uzun vadeli faizlerin denge
seviyesini de etkileyen bir etken haline geliyor.

e Tahvil sahipligi konusu da bir diger 6nem arz eden konu... Devlet tahvillerine kurumsal talebin yerini
spekiilatif amach 6zel yatirimcilarin almasi kar amagh bakis agisi ile yatirimcilarin daha ylksek getiri talep
etmesi adina faizleri yukseltiyor.

e Borgluluk ve risklerin yiksek oldugu bir konjonktiirde devlet hazinelerinin daha fazla tahvil arz etmesi
kaginilmaz duruyor. Yalniz bu arza karisiklik talebin yeterli olup olmadigina yonelik soru isaretleri
bulunuyor. Sayet arz-talep yasasi yliksek arz gorece daha sinirh talep ile birlesince tahvil fiyatlarinin
diismesine neden oluyor.

e Tabii ki bir diger popiiler unsur da enflasyon... ABD - iran savasi sonrasi yiikselen petrol fiyatlari ile
akaryakit maliyetlerinde keskin bir artis yasandi. Bu sayede enflasyon verileri kiiresel 6lgekte maliyet
baskisi sonucu ylkselmeye basladi ve merkez bankalarina yonelik siki politika beklentileri percinlendi.
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Tim bu unsurlar uzun vadeli faiz oranlarini yikselten etkenler olarak siralanabilir. Fakat dikkat edilirse
fiyatlamalari etkileyenlerin yapisal dinamikler olmasi yeni bir tahvil rejimi icerisinde oldugumuzun habercisi.
Yapay zeka altyapi harcamalarina yonelik sermaye arayisi ve tahvil yatirnmcisinin kurumsal kesimden 6zel
yatirimciya doniisme siireci yapisal degisimi net olarak gosteriyor.
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RISK UYARISI:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanhigi kapsaminda degildir.
Raporda yer alan her tiirlii bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki sekil ve degerler hazirlandigi
tarih itibariyle mevcut piyasa kosullari ve giivenilirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek
derlenmistir. Trive Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan, karsiliginda herhangi bir maddi menfaat
temin edilmeksizin, genel anlamda bilgi vermek amaciyla hazirlanmig olup, hicbir sekilde
yonlendirici nitelikte olmayan bilgiler yatinmailar tarafindan danismanlik faaliyeti olarak kabul
edilmemeli ve yatinm kararlarina esas olarak alinmamalidir. Yatinm danismanhigi hizmeti, yetkili
kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir.
Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk
ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak
yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonugclar dogurmayabilir. Internet sitemizdeki her
tirlii tablo ve grafikler giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan yararlanilarak hazirlanmistir.
Sitemizde bulunan i¢ ve dis piyasalara ait tablo, grafik ve analizlerin dogruluklan tarafimizca
garanti edilmemekte ve bilgiler belli bir gelirin saglanmasina yonelik olarak verilmemektedir.
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