Acilis Oncesi Kuresel Piyasalar (22.05.25)

ABD Piyasalari:

ABD tahvil piyasasl, Baskan Trump’'in Kongre gundemine tasidigi yeni
vergi indirimi paketine karsi sert bir tepki gosterdi. Ozellikle 30 yillik
Hazine tahvillerinin getirisi %5.10 seviyesine kadar yuUkselerek son 20
yiin en yuksek seviyelerine yaklasti. Bu hareket, yatinmcilarin
ABD'nin mali surdurulebilirligine yonelik endiselerinin piyasada fiyat-
lanmaya basladigini ve tahvil piyasasinda “disiplin” talebinin net bir
sekilde hissedildigini gosteriyor. Yatirimcilar, Trump yonetiminin ikin-
ci vergi indirimi hamlesinin, halihazirda rekor seviyelere ulasmis olan
butge agiklarini daha da genisletecedi gérustnde birlesiyor. 2024 yi-
linda yalnizca faiz 6demelerinin 880 milyar dolari buldugu ve bu kale-
min savunma butgesini dahi geride biraktigr dikkate alindiginda, pi-
yasalarin bor¢lanma ihtiyacina karsi daha yuksek getiri talep etmesi
kaginilmaz hale geliyor. Moody's'in gec¢tigimiz hafta ABD'nin kredi
notunu dusurmesi, bu kaygilari daha da pekistirdi. Not indiriminin
hemen ardindan gergeklestirilen 20 yilhik tahvil ihalesinde talebin
beklentilerin altinda kalmasi, Hazine'nin bor¢lanma maliyetlerini da-
ha da yukari gekti. Bu zayif ihalenin ardindan yatirimcilarin uzun va-
deli tahvillere olan istahinin hizla zayifladigi ve “bond vigilantes” ola-
rak adlandirilan, mali disiplin talep eden yatirrmci kesiminin yeniden
sahneye ¢iktigi goruluyor. Cumhuriyetgi Parti igerisindeki bazi muha-
fazakar milletvekilleri de sosyal medya Uzerinden, basarisiz tahvil iha-
lesini ve yukselen faizleri gerekge gostererek Trump'in vergi indirimi-
ne karsl duruslarini guglendirdi. Bu gelisme, siyasi arenada da mali
disiplinin yeniden &ncelikli bir tartisma konusu haline geldigine isaret
ediyor. YUksek borg¢ stoku ve artan faiz oranlarinin birlesimi, ABD eko-
nomisinin gelecek dénemde daha kirilgan bir yapiya blUrinmesine
neden olabilir. 2016 sonunda 14 trilyon dolar seviyelerinde olan top-
lam Hazine borcu, 2025 itibariyla neredeyse 30 trilyon dolara ulasmis
durumda. Yalnizca 2024 yilinda gergeklestirilen tahvil ihraci ise 2.6
trilyon dolarla rekor kirdi. Bu artis, bUyUk dlgude dnceki vergi indirim-
lerinin ve Covid-19 déneminde gerceklestirilen harcama paketlerinin
etkisini taslyor. Bloomberg stratejistlerine gore, son Ug tahvil ihalesin-
de gorllen zayif talep, kuresel yatirrmcilarin ABD'nin uzun vadeli mali
pozisyonuna olan guveninde bozulma yasandigini gdsteriyor. Bu du-
rumun, sadece tahvil piyasalarini degil, hisse senetlerini ve riskli kredi
piyasalarini da baski altina alma potansiyeli tasidigi vurgulaniyor. MFS
Investment Management'tan Benoit Anne, yayimladigl notta
“ABD’'nin not indirimi sonrasi piyasa, daha yUksek bir risk primi talep
etmeye basladl. Bu egdilim, é6niumuzdeki dénemde faizlerin yukari
yonlu risk tasidigini teyit ediyor.” ifadelerine yer verdi. Sonug olarak,
ABD tahvil piyasasinda yasanan bu gelismeler, yalnizca kisa vadeli
fiyatlamalarin 6tesinde, kuresel yatirimcilarin ABD'nin mali gérunu-
mune dair uzun vadeli riskleri yeniden degerlendirmeye basladigini
gosteriyor. Eer mali disiplin yoninde somut adimlar atilmazsa, yal-
nizca tahvil faizlerinde degil, ABD varliklarina genel talepte de ciddi
bir daralma yasanabilir.
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Avrupa Piyasalari (Devami): Avrupa hisse senetleri haftanin ortasinda
zayIf bir gérinum sergilerken, ABD tahvil faizlerindeki yUkselisin ku-
resel capta risk istahini baskiladigi gdzlemleniyor. Baskan Trump'in
ikinci vergi indirimi planlarina yonelik piyasa tepkileri yalnizca ABD
ile sinirli kalmazken, uzun vadeli bor¢glanma aracglarinda getiri egrileri
Almanya ve Ingiltere basta olmak Uzere Avrupa genelinde yukari
yonll bir hareket izliyor. Ozellikle Almanya'nin 30 yillik tahvillerinde
getirilerin yUkselise ge¢mesi, yatirrmcilarin Avrupa Ulkelerinin de
butce disiplini ve kamusal mali surdurulebilirligine yonelik daha yuk-
sek getiri talep etmeye basladigini gésteriyor. ingiltere tarafinda da
borclanma maliyetleri artis egiliminde. Bu hareketin arkasinda yal-
nizca ABD kaynakli baskilar dedil, ayni zamanda Avrupa Merkez Ban-
kasi'nin faiz indirimlerine iliskin zamanlamasina dair belirsizlikler de
rol oynuyor. Euro/dolar paritesi gun icinde dar bir bantta yatay hare-
ket ederken, yatirimcilarin Fed'in faiz politikasina ve ECB'nin temkinli
durusuna paralel olarak noétr pozisyonlar aldigr goéruluyor. Ancak eu-
ronun zayif seyri, bélge ekonomilerinin blyime dinamiklerine yéne-
lik temkinli durusun devam ettigine isaret ediyor. Tahvil getirilerin-
deki yukari yonlu baski, Avrupa'daki banka hisseleri Uzerinde kisa
vadeli pozitif etkiler yaratsa da, artan uzun vadeli fonlama maliyetle-
rinin ilerleyen geyreklerde reel sektore baski olusturabilecegi deger-
lendiriliyor. Ayni zamanda, kamu borcu yUksek olan Guney Avrupa
Ulkelerinde (italya, Ispanya, Yunanistan) tahvil spreadlerinin genisle-
yebilecedine dair beklentiler yeniden gindeme gelmis durumda.
Sonug olarak, Avrupa piyasalari kuresel faiz oynakliginin goélgesinde
yon bulmaya calisiyor. Yatirimcilar, hem AtlantiK'in iki yakasinda hem
de Asya'da es zamanli olarak artan tahvil getirileriyle birlikte, portfoy-
lerinde daha kisa vadeli ve dusuk riskli varliklara ydonelme egiliminde.

Asya Piyasalari: Asya borsalari haftaya karisik ve temkinli bir gérintmle de-
vam ederken, bolgesel fiyatlamalar Uzerinde ABD tahvil piyasasinda yasanan
sert satislarin gélgesi hissedilmeye devam ediyor. Ozellikle 30 yillik ABD Hazi-
ne tahvili faizinin %5,10 seviyesine yUkselmesi, gelismekte olan piyasalara yo-
nelik sermaye akimlarinda kirllganhk yaratirken, Asya tarafindaki yatirimcila-
rin risk alma istahi belirgin bicimde zayifladi. Japonya ve Guney Koredeki
endeksler, sinirli pozitif kapanislarla gind tamamlasa da bu yUkselisin ardin-
da gugclu bir i¢ dinamikten ziyade, teknik seviyelerden gelen tepki alimlarinin
etkili oldugu degerlendiriliyor. Japon Nikkei 225 endeksi 6zellikle otomotiv ve
teknoloji sektorundeki secili hisselerdeki alimlarla dengede kalirken, genel
egilim yukari yonlu bir ivmeden uzak. Cin tarafinda ise tahvil piyasasinda dik-
kat ¢eken bir gelisme olarak getiri egrisinin diklestigi gorultyor. Bu durum,
kisa vadeli faizlerde yatay seyir sUrerken, uzun vadeli tahvil faizlerinin yUksel-
mesinden kaynaklaniyor. Getiri egrisindeki bu diklesme, piyasa tarafindan
orta ve uzun vadede bUyUme goérinimune dair temkinli bir sinyal olarak yo-
rumlaniyor. Ayni zamanda kamu borc¢lanmasinin artacagi beklentisi de fiyat-
lara dahil edilmeye baslamis durumda. Bununla birlikte, yabanci yatirimcila-
rin Asya varliklarina yonelik ilgisinin kisa vadede azaldigi goéruluyor. Artan ku-
resel faiz oranlari, dzellikle déviz cinsinden borclanan gelismekte olan Asya
ekonomileri i¢in sermaye ¢ikisi riskini gundeme getirirken, portfdy yatirimlari-
nin daha likit ve guvenli piyasalara yonelmesi dikkat ¢ekiyor. Japon yeni ve
Guney Kore wonu gibi yerel para birimleri Uzerindeki baski da bu egilimi des-
tekliyor. Hong Kong ve Sanghay endekslerinde zayif seyir devam ederken,
Cinli teknoloji devlerine gelen sinirl alimlar dahi genel endeksleri pozitif bdl-
geye tasimakta yetersiz kaldi. Piyasalar, hem ABD ile jeopolitik iliskilerdeki
gerilimi hem de iceride toparlanmakta zorlanan tuketici harcamalari gibi
yapisal sorunlari fiyatlamaya devam ediyor.

Cekice: Bu raporda yer alan her tiirlii bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandig tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve
iivenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve Info Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile
hazirlanmustir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarn yatirim kararlarma uygunlugu tarafimizca garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir
getirinin saglanmasina yonelik olarak verilmemekte olup alim satim kararmi destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim 6nerisi ya
da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan
bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki
hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullanilmasindan dogacak her tiirlii maddi/
manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun iigiincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii dogrudan ve/veya dolayl zararlardan dolayr Info
Yatiim Menkul Degerler A.S. ile bagh kuruluslari, ¢alisanlari, yoneticileri ve ortaklar: sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve
tavsiyeleri yatirim damismanhg kapsaminda degildir.
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