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Tahvil Piyasasi ile Borsalar Farkl Hikayeler
Fiyathyor!

ABD piyasalarinda son dénemde ortaya ¢ikan fiyatlama
davranisi, klasik makro-finans iliskilerinin belirgin sekilde
zorlandigi bir déneme isaret ediyor. Ozellikle S&P 500 ile
ABD 10 vyillik reel faizlerinin ayni anda glcli yukselis
gostermesi, piyasalarda belirgin bir anomali olustugunu
ortaya koyuyor. Bir tarafta yapay zeka odakli bliyiime ve
verimlilik beklentileriyle desteklenen giiglu risk istahi var.
Diger tarafta ise tahvil piyasasinin petrol fiyatlarindaki
yukselisin etkisiyle ylksek enflasyon ve kalici siki finansal
kosullari fiyatlamaya devam ettigini gériyoruz. Normal
sartlarda reel faizlerdeki ylkselisin hisse senetleri o
Uzerinde baski yaratmasi beklenir. Reel getiriler ylkseldiginde alternatif maliyetler artar, §|rket degerlemeleri bask|
altinda kalir ve 6zellikle uzun vadeli biiylime hisseleri daha kirilgan hale gelir. Tarihsel olarak teknoloji hisseleri ile reel
faizler arasinda ¢ogunlukla negatif korelasyon goriilmesinin temel nedeni de tam olarak budur. Ancak son birkag
ceyrektir bu iliskinin belirgin sekilde bozuldugu gériiliiyor. iste anomali de tam olarak burada yer aliyor.

Mart ayindaki satis dalgasi sirasinda piyasa klasik refleksini verdi. Reel faizler geri gekildi, finansal kosullar gevsedi ve
hisse piyasalar dip seviyelerden gliclii toparlandi. Asil dikkat ¢ekici gelisme ise sonrasinda yasandi. Reel getiriler
yeniden yiikselmeye basladi. Ustelik sadece nominal tahvil faizleri degil, reel faizler de tekrar %2 seviyesinin lizerine
yikselirken S&P 500 endeksi yeni zirvelerinde bulunuyor. Bu ayrismanin arkasindaki temel dinamik ise stiphesiz yapay
zeka kaynakli déngiisii yer alyor.. Ozellikle Nvidia, Microsoft, Amazon, Alphabet ve Meta gibi mega-cap sirketlerin
onciiligliinde olusan YZ temasi, piyasada yeni bir bliylime rejimi algisi yaratti.

Buna karsin tahvil piyasasinin verdigi mesaj daha farkli. ABD 10 yillik reel faizlerinin yeniden %2 seviyesine yaklagsmasi,
piyasanin enflasyon konusunda oldukca endiseli oldugunu gosteriyor. Ozellikle enerji fiyatlari burada kritik rol
oynuyor. iran savasi sonrasi petrol fiyatlarinin yeniden 100 dolarin lizerine yerlesmesi, Hiirmiiz Bogazi kaynakli arz
riskleri ve gliclii ABD tahvil getirileri daha uzun siire yiiksek enflasyon beklentilerini canli tutuyor. Baska bir ifadeyle
tahvil piyasasi, Fed’in diisiindiiglinden daha uzun sire siki kalmak zorunda kalabilecegini fiyathyor.

Ozetle iki farkli bakis agisi ile iki farkl fiyatlama var:

e Hisse piyasasi; glicli bliyiime, Al destekli verimlilik artisi ve ylksek karlilik beklentilerini satin aliyor.
e Tahvil piyasasi; kalici enflasyon, yiiksek reel faiz ve uzun siire siki kalacak finansal kosullar senaryosuna daha
sicak...

Yalniz bu anomali kisa vadede olusmus olsa bile iran savasinda anlasmanin saglanamamasi ile Hiirmiiz Bogaz/’nin
kapali kalmasi ve petrol fiyatlarinda gli¢lii gériinim mevcut anomalinin uzun siire devam etme sansinin olmadigini
soyluyor. Reel faizlerin mevcut seviyelerde kalici hale gelmesi ile 6zellikle degerleme tarafindaki baskinin orta vadede
yeniden hissedilmesi kaginilmaz olabilir. Yani alternatif getirinin ylikselmesi ile hisse senedi piyasasi tiim bu gelismeleri
gdz ardi ederek sonsuza kadar yiiksek biyiime beklentisini fiyatlamalara yansitamaz. ABD-iran arasinda hizli bir
anlasmanin saglanmasi ve bu sayede Hirmuz'Gin agilmasi ile petrol fiyatlarinda rahatlama gorilecegi denkleminin
olusmasi durumunda hisse senedi piyasalarinin varsayimlari daha makul bir ¢ergeveye oturacaktir. Yaniz su an igin
boyle bir olasiigin kuvvetli oldugunu sdyleyemiyoruz.
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Peki hangi piyasada makul ve hakl fiyatlamalarda bulunuyor? Bunu belirlemek icin su basliklara odaklanmak gerekir;
ABD’de hizmet enflasyonunun seyri, eneriji fiyatlarinin kaliciligi ve Al yatirimlarinin gergcek ekonomik verimlilige ne

kadar hizli déniisecegi.

Mevcut tabloya bakildiginda piyasalarin ayni anda hem yiiksek reel faizleri hem de agresif blylime iyimserligini
fiyatlamaya calistigl goruliyor. Bu durum sirdirilebilir degil ve igcinde bulunulan konjonktiir devam ettigi sirece
borsalarin géziini tahvil cephesinde yasanan fiyatlamalara ¢evirme olasiligl da bir hayli yliksek gériintyor.

S&P 500 endeksini tek olarak incelersek;

8 gunliik Ussel ortalamasi olan 7423 desteginin 6nemli oldugunu ve bu seviyenin asagl yonde gegilmesi durumunda
satiglarin derinlesme riskinin bulundugunu not edelim. Boyle bir durumda 7230 - 7190 bdlgesi izlemeye alinmalidir.
Bununla birlikte 7043 seviyesi de hedef konumuna yerlesecektir. Bu da mevcut seviyelerden %4-6 araliginda kar satisi
anlamina geliyor. Reel faizlerin yukari hareketine devam etmesi bu seviyelerin test edilme riskini gbz ardi edilmeyecek

Olciide glicli tutacaktir.
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RISK UYARISI: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda
degildir. Raporda yer alan her tiirli bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki sekil ve degerler
hazirlandigi tarih itibariyle mevcut piyasa kosullari ve givenilirligine 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, 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 sonuglar do§urmayabilir. Internet sitemizdeki her
tirlii tablo ve grafikler giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan yararlanilarak hazirlanmistir.
Sitemizde bulunan i¢ ve dis piyasalara ait tablo, grafik ve analizlerin dogruluklar tarafimizca
garanti edilmemekte ve bilgiler belli bir gelirin saglanmasina yonelik olarak verilmemektedir.
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