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Son bir ayhk periyotta petrol fiyatlari ile ABD 2 yillik
tahvilin getirisinde net bir ayrisma izleniyor. Paralel bir
yikselis yasandiginda ana tema oldukc¢a acikti; ABD-iran
savasl ile Hirmiz Bogazi’'nin kapanmasi sonucu petrol
fiyatlarinda yukselis ve enflasyonu yukseltici glgli etki...
Bu tema esliginde petrol yiikseldikce Fed’e yonelik
beklentiler de daha sahin tarafa kaydi ve Fed
politikalarina en duyarli vade olan 2 yilliklarin getirileri de
petrol fiyatlarina paralel bir sekilde yikseldi. Fakat son
donemde durum pek Oyle degil. Petrol fiyatlari 107
dolarlardan 77 dolar seviyelerine keskin diismesine
kanisiklik 2 yillik tahvilin getirisi %4.24 seviyesine yiikseldi.

Peki bu ayrisma neden gerceklesti ve piyasalar acisindan ne anlama geliyor? Bunlari tartisalim:

e Petrol glinimiizde sanayi enstriimani oldugu kadar finansal bir enstriman olarak da gorilmeli.
Ozellikle vadeli petrol kontratlari gelecege yonelik beklentilere gére hizli reaksiyon alir. Hirmiiz
Bogazi'nin agilacagi beklentileri ile piyasanin satisa gegmesinin ardindan gerileme hizli oldu. Enflasyon
ise bir beklenti siireci... Beklentiler hizli reaksiyon gdstermez. Dolayisiyla enflasyon beklentilerine
duyarli enstriimanlarda hizli hareket etme kabiliyeti distktur.

e Manset enflasyonda yiikselis yasanmasi petrol fiyatlarinda yasanan ralli ile normal karsilanabilir. Fakat
enflasyonun mansetten cekirdek tarafa hizli aktarim saglamasi enflasyonu ve beklentileri asagi
getirmek adina yolun pek de kolay olmadigini gosterir. Dolayisiyla bu cephede de bir siireg isleyecek.
Fed’in son FOMC toplantisinda ekonomik projeksiyonlarinda yayinladigi PCE tahminini %3,6 seviyesine
yukselttigini hatirlayalim. Hedef %2... Beklentiler hedeften yukari yénde uzaklasiyor

o Fed’in bu yil itibari ile faiz artirma olasiligi bir hayli gli¢li. Noktasal grafiklerde de 9 liyenin bu yonde
tahminde bulundugunu goérdik. Bu durum dogal olarak ABD 2 yillik getirilerin gli¢li kalmasina neden
oluyor. Oyle ki; Bank of America, Eyliil, Ekim ve Aralik aylarinda 25'er baz puanlik ii¢ adet faiz artirimi
olacagi beklentisini paylasti. Daha 6ncesinde bu yil faiz artirrmi beklenmiyordu. Bu kadar sert bir faiz
artinim siireci olacagina katilmiyorum. Yalniz piyasalarda olusan beklentiyi gdstermek agisindan Bank
of America’nin bu tahmini glzel bir 6rnek. Bu beklentiler esliginde tahvil getirilerinin gicli seyri petrol
fiyatlari gerilese de sasirtici olmamal.

e Yapay zeka yatirimlarini da degerlendirmek gerekiyor. YZ devriminin ana temasi sirketler icin diisik
maliyet ile ¢ok ylksek verimlilikti. Bu beklentiler korunmaya devam ediyor. Fakat altyapi yatirimlari su
an igin enflasyonist bir baski ortaya cikariyor. Veri merkezleri, enerji yatirimlari, elektrik altyapilari ve
yari iletken harcamalari ekonomiyi glicli tutuyor. Ekonomik projeksiyonlarda PCE tahminleri sert
ylkselirken biliyiime beklentilerinin stabil kalmasinda gli¢lii hanehalki harcamalarindan ziyade YZ
altyapi yatirimlarinin etkisi baz alinmal.

Peki bu ayrismanin etkileri nasil sekillenebilir?
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Oncelikle ABD dolarinin kiiresel 6lcekte giiclii kalmasi kaginilmaz duruyor. Bu noktada reel getiri farki dolari
desteklemeye devam edecektir. Reel faizleri baz alan kiiresel kiyaslama modellerine gore dolar endeksinin adil
seviyesinin 106 oldugu hesaplaniyor. Bugiin endeks 101 seviyesinde bulunuyor.
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Ons altin 6zelinde ise; 6zellikle reel faizlerin gligli olmasi altin ETF’lerine olan talebi diisik tutuyor. Boylelikle
2025 yilindaki gibi bir ralli beklemek bu ortamda pek mimkiin gézikmiyor. Asya cephesinde Merkez
Bankalarinin alimlari sirtyor. Fakat glgli yikselisler agisindan spekulatif ETF alimlarinin da goérilmesi
gerekiyor. Yani; Asya’nin stratejik alimlarina Bati'nin spekilatif alimlarinin eslik etmesi temel sart. Fakat
spekilatif yani kar elde etme amagli alimlarda denklem daha karmasik. Yiiksek enflasyon ortami olusmus olsa
da enflasyonu karsilayacak derece yiksek faizler varsa burada reel faizler de yiksek demektir. Boyle bir
ortamda altin fiyatlarinda giicli performans beklentisi dogru olmayabilir. Ornek vermek gerekirse; ABD 10 yillik
tahvilin reel getirisi %2.23 seviyesinde bulunuyor. Savastan hemen 6nce bu oran %1.68 seviyesindeydi. Zaten
altin fiyatlarinin ABD-iran anlasmasina ragmen anlamli bir yiikselis kaydedememesinin nedeni de tam olarak
bu.

Petrol fiyatlari mi yoksa tahvil getirilerine mi odaklanmali diye sorulacaksa olursa cevap bellidir; tahvil
getirilerini yakinda izleyelim.
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RISK UYARISI: Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatnm danismanhigi
kapsaminda degildir. Raporda yer alan her tiirlii bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki sekil ve
degerler hazirlandigi tarih itibariyle mevcut piyasa kosullari ve glvenilirligine inanilan
kaynaklardan elde edilerek derlenmistir. Trive Yatiim Menkul Degerler A.S. tarafindan, karsiliginda
herhangi bir maddi menfaat temin edilmeksizin, genel anlamda bilgi vermek amaciyla
hazirlanmig olup, higbir sekilde yonlendirici nitelikte olmayan bilgiler yatinmcilar tarafindan
danismanlik faaliyeti olarak kabul edilmemeli ve yatinm kararlarina esas olarak alinmamalidir.
Yatinim danismanligi 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 yatinm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar
dogurmayabilir. Internet sitemizdeki her tiirlii tablo ve grafikler givenilir olduguna inanilan
kaynaklardan yararlanilarak hazirlanmistir. Sitemizde bulunan i¢ ve dig piyasalara ait tablo, grafik
ve analizlerin dogruluklan tarafimizca garanti ediimemekte ve bilgiler belli bir gelirin
saglanmasina yonelik olarak veriimemektedir.
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