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Tahvil piyasalarindaki huzursuzlugun hisselere ve altina etkisi  Yatinm
25 Agustos 2026

ABD’de hiukimetin ic ve dis politikalari tahvil faizlerindeki ylikselisin ana kaynagi:

Popdulist i¢ politikalar ve enflasyonist dig politikalara yatirrmcilar tahvillerle tepki gésteriyor... Son
donemde giderek 6n plana gelen ve piyasalarin risk istahinin dnemli bir barometresi olan uzun vadeli tahvil
faizlerindeki yikselisin arkasinda; iceride popiilist politikalarla ne pahasina olursa olsun biiyiimeyi 6nceleyen
ve ekonominin giiglii performansina ragmen biitge agiklarini genisleten, disarida ise iran savasi ve devam
eden glimriik vergileri gibi korumaci politikalarla enflasyon baskisini canli tutan ABD hiikiimetine, llkenin

tahvillerini alarak fonlama saglayan kreditorlerin uyarisinin oldugunu sdyleyebiliriz.

Saghikh bir ekonomiye ragmen verilen yiiksek biit¢ce aciklari... Nitekim asadida gosterildigi gibi gegmiste
ABD’de butge aciklarinin yiksek seviyelere tirmanmasi igsizlik oraninin %6 ve iizerinde oldugu ve ekonomik
aktivitenin depresif seviyelere geriledigi donemlerde olurken, bu sefer disuk issizlik ve canli ekonomik

aktiviteye ragmen bltce agiklarinin ylksek seviyelerde kaldigini goriyoruz.
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% I¢ politikaya baktigimizda pandemi déneminde ekonomiyi desteklemek icin gerekli olan genislemeci para
ve mali politikalarinin, pandemi sonrasinda da Biden hiikiimeti tarafindan devam ettiriimesi ve sonrasinda
“IRA ve Chips Act’ gibi ekonominin spesifik alanlarina dev destekler veren paketlerin agiklanmasi,
sonrasinda Trump’in genislemeci maliye politikalarina ara vermeden “Big Beautiful Bill” ile genis
c¢apli vergi indirimlerine gitmesi, bltce ve gelirler lGizerinde baski yaratti.

o Butce aciklari gegcmiste savas ve biyuk krizlerde gdrdigimuiz seviyelere dogru genislerken,
Haziran sonu itibariyle biitce agigi $1,4 trilyon ile gegen seneye goére %3 artti ve bu sene $2,1 trilyon
acik verilebilecegi tahmin ediliyor ki bu da GDP’nin yaklasik %6,5'uguna tekabl edebilir.
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% Dig politikada Iran savaginin sonuglari tam olarak diigtiniilmeden baslatiimasi ve iginden gikilmasi oldukga
glc bir hale gelmesi ve en 6nemlisi de bu ¢gikmazin petrol fiyatlari ve global biyime/enflasyon Gizerindeki
etkileri yine uzun vadeli tahvil faizlerinde kendisini hissettiriyor. Her ne kadar bu sirecte stratejik petrol
rezervlerinin kullaniimasi, Cin'deki talep kesintileri, bogazdan ve alternatif boru hatlarindan gegmeye
devam eden petrol arzi fiyatlari blyik Olgiide $100 altinda tutabilse de, arz/talep dinamikleri ve stoklar
giderek kirilgan hale geliyor ve 6nimuizdeki donemde petrolde yeni yliksek seviyelere dogru yukari yonla
riskler bize gbre canli kaliyor.

e Her ne kadar UFE ve TUFE sepetlerinde enerji agirigi %8 altinda olsa da, akaryakit fiyatlarinin
dolayl olarak bir gok temel riine yansidigi ve fiyatlarin hizl bir sekilde pompada hissedilmesiyle
tuketicilerde psikolojik olarak harcamalarini kisitlama etkisi yaratigi unutulmamali. Ek olarak
israrh bir sekilde ylksek kalan petrol fiyatlari gipalanmis uzun vadeli enflasyon beklentilerini de
bozarak tahvil faizlerini yukariya ittirebilir.

e ran savasinin ekonomik ambargoyu sertlestirmeye déniismesi ile iran petroliiniin %90’inin alicisi
olan Cin ile ticaret savaslarinin tekrar tirmanma ihtimali ve Kanada ile tirmanan gimrik vergisi

gerginligi gibi gelismeler hep tahvil faizlerini daha da tirmandirabilecek politik gelismeler.
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Yapisal sorunlara yara bandi coziimler kredibilite kaybina yol aciyor...

Mali disipline ihtiyag var... Ulkenin $40 trilyon {izerindeki bor¢ yuki, bu borcu son ihraglarda 25 senenin
en yiiksek faiz oranlan ile ¢evrilmesi ve bunlarin sonucu olarak faiz harcamalarinin $1 trilyon Uzerine
clkarak defans harcamalarinin da Uzerinde bitcede en ¢ok yer tutan ikinci harcama olmasi ve borglanma
kapasitesinin giderek daha da kirilgan hale gelmesi, yapisal sorunlarin ¢ézimune yodnelik somut adimlarin
atilmasini gerekli hale getirdi.

Fiyatlarin sinyal etkisi bozulmamali... Ancak enflasyonist i¢ ve dis politikalar devam ederken, piyasalardan
gelen uyarilara géz kapatilarak yapisal sikintilara gegici ¢éztUmler araniyor ve mali disiplinin geri plana atiliyor.
FED’in ve hazinenin de buna dahil olarak piyasalarda olasi bir dislokasyonu gegici ¢gdziimlerle erteleme ¢abasi ve
yapilan midahalelerle piyasadaki fiyatlamalarin sinyal etkisini bozma girigimi bize gore ters bir etki yaratarak dolari

baskilarken, dolara alternatif altin gibi emtiayi ve kriptoparalara olan ilgiyi artiriyor.

www.ykyatirim.com.tr Hakan Halag

Yatirim hakan.halac@ykyatirim.com.tr



http://www.ykyatirim.com.tr/

G2 YapiKredi

Yatinm

Yapay zeka yatirimlari tahvil bono piyasasinda arzi daha da artiriyor... Ek olarak bu sene sirketlerin yapay
zeka yatirmlarini fonlamak igin giderek daha fazla sermaye piyasalarina bagvurduklarini goérilyoruz. Buyuk
teknoloji sirketlerinin yatirirm yapmama riskini yok olma riski ile iliskilendirmeleri nedeniyle yapilan dev yatirimlara
kaynak yaratma gabasi ve birbirini ardina gelen biylk bono ihraglari da uzun vadede sabit getirili Griin arzini
artirarak, hazinenin bor¢lanma maliyetlerini daha da yuUkseltebilecek bir dinamik. Burada 6 dev teknoloji sirketi
onimuzdeki sene $995 milyar CAPEX plani yaparken, Oracle, Meta, Amazon ve Alphabet gibi gegmiste ¢ok ciddi

nakit yaratan sirketlerin serbest nakit akisinin 6nimuzdeki bir sene eksiye ge¢gmesi bekleniyor.

Getiri egrisinde diklesme ve vade primindeki yiikselis... ABD’nin en 6nemli kurumlarinin basinda, piyasalarin
isleyisine yonelik son derece bilgi ve tecriibe sahibi Bessent ve Warsh gibi 6nemli figlirlerin olmasina ragmen,
sorunlarin ¢ézimiine yonelik somut bir adim atilmadigini gériyoruz. Bessent’in Japonya piyasalarinda ve ABD
tahvillerindeki muidahaleleri ve piyasalarin yanlis olduguna dair yorumlari, Warsh’'un ise FED’in reaksiyon
fonksiyonuna dair belirsizligi artiran soylemleri, faiz artirma konusundaki isteksizliginin enflasyona yonelik sert
mesajlarin arkasinda duramayacag! kaygilarina yol agmasi, “FED politize ediliyor mu” sorularini tekrar gindeme

getirdi ve yatinnmcilarda gutiven kaybina yol agti.

Bu gliven kaybinin ve enflasyon beklentilerindeki bozulmanin yansimalarini, yatirrmcilarin uzun vadeli tahvilleri
tutmak icin giderek artan bir risk primi talep etmelerinde gortiyoruz. Son donemde ABD tahvillerinin getiri egrisindeki
diklesme ve vade primindeki ylkselis de bunun sonuglari.
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Jackson Hole toplantisi tekrar 6nemli hale geldi...

Her ne kadar son dénemde gelen enflasyon ve istihdam verileri FED’in elini nispeten rahatlatmis olsa da,
yatirimcilarin dolara ve politika yapicilara yonelik guven kaybi, 6nimuzdeki donemde FED’den gelecek mesajlara
piyasalari oldukga hassas hale getiriyor. Warsh’un son FED toplantisinda oldugu gibi top ¢evirmeye devam etmesi
ve segimler Ooncesinde gerekli olsa da bir faiz artirrminin gelemeyeceginin anlagiimasi durumunda piyasa

oyunculari tahvillerde ve dolarda satisa giderek merkez bankasinin elini test etmeye devam edebilir.

Bu noktada uzun vadeli tahvil faizlerinin durulmasi i¢in Warsh’un “walk the talk” diye tabir edebilecegimiz
soylemlerinin arkasinda somut adimlarla durabilecegine piyasa oyuncularini ikna etmesi gerekiyor. Aslinda
yeni FED bagkani bunu ilk toplantisindaki sahin durusu ile basarmisti ancak sonrasinda verilen mesaijlarin kafalari
karistirmasi ve bu kafa karisikhdinin merkez bankasini komiinikasyona daha kapali bir hale getirme istegi ile

pekistiriimesi, yatirnmcilari karanlikta birakti.
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Dolara ve kurumlara qtivenin asinmasi altinda alimlari tetikliyor...

Jackson Hole’da gelecek mesajlar altin i¢in ¢ok kritik... Politika yapici kurumlara olan gliven kaybi da dolara
ve dolar bazli sabit getirili enstrimanlara olan ilgiyi azaltirken, altin gibi dolarin reel alternatifi olan ve gok uzun
vadede efektif bir enflasyon hedge’i fonksiyonunu ispat eden varliklara olan kagisi hizlandiriyor. Nitekim son
doénemde altindaki buyik doniis hareketlerine baktigimizda, FED’e ve hazineye yonelik giiven algisinin
fiyatlamalarda ¢ok 6nemli hale geldigini ve altinda momentumu yaratan ve fiyatlari etkileyen marjinal alicinin
esas olarak merkez bankalarinda ¢ok dolardan kagan yabanci yatirimcilar oldugunu goriyoruz. Onumuzdeki
donemde FED’e ve dolar etkileyecek politikalari yapan karar alicilara yonelik glivenin daha da asinmasi altindaki
yukselis hareketinin devamini getirebilir.
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Bitcoin...

Yiikselisler bu noktadan sonra daha sinirli kalabilir... Biz bu noktada Bitcoin ve kriptoparalari bir enflasyon
hedge'i olarak gérmuiyoruz. Efektif bir miibadele araci olmak, deger saklama ve 6lgii birimi olmak gibi para
birimlerinin ana fonksiyonlarini da tam olarak yerine getiremedigi i¢in fiat paralara alternatif bir finansal
varlik olarak gérmuyoruz ve spekilatif bir menkul kiymet olarak degerlendiriyoruz. Son dénemdeki yukari yonli
harekette esas olarak faizlerdeki baskilanmanin spekilatif kiymetlere olumlu etkisinin, 200 gunlik hareketli
ortalamalar gibi kritik direng seviyelerinin kirilmasi ile yaratilan momentumun ve Trump’in kriptoparalarin genis
¢apta kullaniminin 6ninU agacak yeni yasalarin g¢ikartiimasina yoénelik yorumlarinin 6n plana geldigini

disunuyoruz.

Bazi yatirirmcilarin Bitcoin’i dolara bir alternatif olarak degerlendirme egiliminde olmalari, kisa vadede dolarin deger
kaybettigi donemlerde kriptopara ekosisteminde bir miktar alima yol agiyor ancak biz bu etkinin gegici oldugunu
disunuyoruz. Dolayisiyla Bitcoin ve Etherium gibi kripto varlik ekosisteminin ana oyuncularindaki ylkselislerin bu
momentumda devam etmesini beklemeyiz ve onimizdeki donemde kriptoparalarin teknoloji hisselerine ve

spekulatif risk istahina paralel hareket ettigini gorebiliriz.

S&P 500’de diizeltme riski artiyor...

Faizlerdeki artis, mevsimsellik ve bilangolarin bitigi ralliyi tehdit ediyor... Tahvillerdeki Uzun vadeli tahvil
faizlerindeki ylkselisin belli direncleri asmasi (10 yilliklarda %4,70 ve %5) hisse senedi piyasalarini daha da
rahatsiz etme ve sert bir diizeltmeyi tetikleme ihtimali var. Ayrica mevsimsel olarak da hisselerin zayif performans
gosterdikleri Eylil ve Ekim aylarinda, tatil dénlsl ile beraber yatirimcilarin biriken riskleri fiyatlama konusunda
daha istahli olduklarini gorebiliriz. Faizlerdeki yiikselige ve mevsimsel etkilere ek olarak bilangolarin sona
ermesi ile beraber gii¢lii kar rakamlarinin sagladigi itici giiciin ortadan kalkmasi ve se¢cimler 6ncesindeki

belirsizlik de hisse senetlerinde baskiya yol agabilir.
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Ara secimler éncesinde satig baskisi... Son (¢ ara donem secimlerini inceledigimizde (bunlarin popdlist

politikalarin daha 6n planda oldugu donemler oldugunu séyleyebiliriz), S&P 500’de secimler dncesindeki Eylll-

Ekim aylarinin satis baskisi ile gegtigini goriiyoruz. Burada yatirimcilar gérevdeki hilkimetin ara dénem segimlerini

kaybetme ihtimalinin artmasini ve segimler sonrasinda Kongre’'nin kaybedilmesi ile politik agidan daha belirsiz bir

ortami ve pasifize edilerek politika yapma kabiliyeti azaltiimis bir hikiimetin ekonomiye etkisini fiyathyor olabilirler.

Eyliil 6ncesi daha defansif alanlara rotasyon... Dolayisiyla Jakson Hole’dan gelecek mesajlara gore altinda

pozisyonlari tekrar artirmak ve Eylil ay1 dncesinde riskli pozisyonlarda ve teknoloji hisselerinde bir miktar agirlik

azaltarak daha defansif pozisyonlara gegmek bu agsamada mantikh olabilir.
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CEKINCE:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danigsmanhgi kapsaminda degildir. Yatinm danismanhgi
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 dogurmayabilir. S6z konusu rapor belli bir kisiye veya mali durumlari, risk ve getiri
tercihleri benzer nitelikteki bir gruba yonelik olarak hazirlanmamistir. Belirli bir getirinin saglanacagina dair herhangi
bir vaat veya taahhitte bulunulmamaktadir. Tum yorum ve tavsiyeler ongoéri, tahmin ve fiyat hedeflerinden
olusmaktadir. Zaman iginde piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve
tavsiyelerde degisiklige gidilebilir. Size uygun olan yatirim araglarinin ve islemlerin kapsam ve igerigi uygunluk testi
neticesinde belirlenir. Uygunluk testi, yatirnm kurulusu tarafindan pazarlanan ya da musteri tarafindan talep edilen
arin ya da hizmetin masteriye uygun olup olmadiginin degerlendirilmesi amaciyla, musterilerin s6z konusu trtn
veya hizmetin tasidigi riskleri anlayabilecek bilgi ve tecriibeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu
raporda yer alan her tlrl bilgi, yorum ve tavsiye uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz
ile uyumlu olmayabilir. Bu nedenle, uygunluk testi neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer
alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi amag, bilgi ve tecriibenize uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada
yer alan bilgi ve veriler, arastirma grubumuz tarafindan guivenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup,
dogruluklari ayrica arastiriimamistir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek
zararlardan Yapi Kredi Yatirim Menkul Degerler A.$. ve galisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirrm Menkul
Degerler A.S. tarafindan farkli bélimlerde istihdam edilen kisilerin veya Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler
A.S.’nin ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya goruslerle hemfikir olmamasi
muimkindir. Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin isleyisinden kaynaklanan makul nedenlerden
dolayi, Yapi Kredi Yatirnrm Menkul Degerler A.S. ortaklari, galisanlari, yoneticileri ve bunlarla dogrudan ve dolayli
olarak iligkileri bulunan istihdam iliskisi doguracak bir s6zlesme c¢ergevesinde veya herhangi bir s6zlesme
olmaksizin galisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katilan tium gercek veya tlzel kisiler ile musterileri arasinda
onlemeyen c¢ikar gatismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iligkiler dogabilir. Yapi Kredi Yatirrm Menkul
Degerler A.S., ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri yatirim hizmetleri ve
faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gegen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmay teklif edebilir veya
sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S.’nin, ortaklarini, istiraklerinin ve isbu
kapsamdaki yodneticilerinin, yetkililerinin, ¢alisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayl olarak, raporda
bahsi gegen islemler, menkul kiymetler veya emtialar Gzerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli nedenlerle ilgi ve
iligkileri bulunabilir. S6z konusu ¢ikar gatismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S., internet
sitesinde yer alan Cikar Catismasi Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor, sadece génderildigi kisilerin kullanimi
icindir. Bu raporun timi veya bir kismi Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.$.'nin yazili izni olmadan
¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya Uguncu kisilere gosterilemez, ticari amagla kullanilamaz.

www.ykyatirim.com.tr Hakan Halag

Yatinm hakan.halac@ykyatirim.com.tr



http://www.ykyatirim.com.tr/

