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Tahvil Satisinin Kazanani Ons Altin

Gegtigimiz hafta ABD'nin federal borcu tarihte ilk kez 40 trilyon dolar seviyesini asarken, gelecege yonelik bozulan enflasyon
beklentileriyle uzun vadeli ABD hazine tahvillerinde olusan arz fazlasi fiyatlari asagi ¢ekti ve getirileri 2007'den bu yana, yani yaklasik
19 yilin en yiksek seviyelerine tasidi.

Normal sartlarda nominal tahvil getirileriile ons altin arasinda
ters yonlu bir iliski gozlenir; getirilerin ylkselmesi, getirisi
olmayan altini elde tutmanin firsat maliyetini artirarak metali
baskilar. Ancak bu déngiide s6z konusu iliski tersine donmis
goruniyor: hem tahvil getirileri hem de altin es zamanl
ylkseliyor. Bunun temel nedeni, dogasi itibariyla riske karsi
glvenli liman 6zelligi tagsiyan ABD hazine tahvillerine yonelik
ilginin, ABD'nin mali gérinimiine dair derinlesen endiselerle
birlikte azalmasi; piyasalar artan getirileri bliyime ya da
sikilagsma sinyali olarak degil, borg surdurilebilirligi ve tahvil
arz fazlasina dair bir risk primi olarak fiyathiyor. Bu ortamda
altin, basta Asya llkeleri olmak Uzere merkez bankalari
talebinin sagladigi yapisal destekle birlikte, tahvillerin yerini
alan alternatif bir glivenli liman konumuna tasinarak 4000
dolar seviyelerinde uzun siire sikistigl bandin disina ¢ikti ve
yeniden giindeme geldi. Gegtigimiz hafta ABD Hazine Bakani
Bessent'in, uzun vadeli tahvillerdeki geri alim operasyonlarini
en az iki katina g¢ikaracaklarini agiklamasi sonrasi ilk tepki
getirileritorpllese de, getirilerdeki tirmanigin temel sebepleri
hala ortada oldugu i¢in bu adimin etkisi kalici olmadi.
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Ote yandan nominal getirilerdeki yiikselis trendi siirerken, enflasyon beklentilerine endeksli reel getirilerde yén asagi déndii. Bu
da altinin yikselisini blyik olclide agikhyor: metal, klasik reel getiri kanaliyla hareket ederken, nominal getiri-altin iligkisi yukarida
deginilen mali endiseler nedeniyle gegici olarak ayrismis durumda. Reel getirilerin bu sekilde gerilemesi, ayni zamanda enflasyon
beklentilerinin, tahvil getirilerindeki artistan daha hizli bozulduguna isaret ediyor.
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Teknik olarak ons altin, mayis ayindan bu yana en yuksek
seviyelerinde seyrediyor. 4570 dolar Uzerinde kaldigi siirece
pozitif egilimini koruyacagini diislindigiimiz degerli metalde,
son giinlerde iyice ¢lkmaza giren ABD-iran iliskileri ve buna
bagli yuksek seyreden petrol fiyatlari ile enflasyon beklentileri,

glvenli liman talebini artirabilir. Nitekim tahvil piyasalari,

Fed'in ihtiyag duydugu sikilagsmayi zaten sagladigi gerekgesiyle A ' I
faizlerin sabit birakilma ihtimalini hala ana senaryo olarak l \
fiyatliyor. llimli seyredecek PCE ve TUFE verileri ile giivercin bir H
Fed tonu, ons altinda 4770-4890 dolar bandini hedef I
konumuna getirebilir. l-—_
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Ancak Jackson Hole sempozyumunun ikinci giinli, Cuma sabahi Lo I*

konusacak olan Fed Bagkani Kevin Warsh, piyasayi enflasyonla J'w g
miicadeledeki kararliligi konusunda yeniden ikna edebilirse, | % |
bu senaryoda kisa vadeli tahvil getirileri yikselirken uzun
vadeliler gerileyerek getiri egrisi diizlesebilir. Bu durumda ons
altin, savasin devam etmesine ragmen, agustos oncesinde
oldugu gibi yeniden baski altina girebilir. 4570 dolar
seviyesinin altina sarkan fiyatlamalar, 4330-4000 dolar bandini
yeniden mimkdan kilacaktir.
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RiSK UYARISI: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi 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
Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, karsiliginda herhangibir maddi menfaat temin edilmeksizin, genel
anlamda bilgi vermek amaciyla hazirlanmis olup, higbir sekilde yonlendirici nitelikte olmayan bilgiler
yatirimcilar tarafindan danismanlik faaliyeti olarak kabul edilmemeli ve yatirim kararlarina esas olarak
alinmamalidir. Yatirnm 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 durumunuzile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer
alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. internet
sitemizdeki her tlrlli tablo ve grafikler giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan yararlanilarak
hazirlanmigtir. Sitemizde bulunanig ve dig piyasalara ait tablo, grafik ve analizlerin dogruluklari tarafimizca
garanti edilmemekte ve bilgiler belli bir gelirin saglanmasina yonelik olarak verilmemektedir.
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