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ABD’de tahvil faizleri neden yiikseliyor? Grafik 1:ABD Devlet Tahvili Getirileri (%)

ABD’de son haftalarda devlet tahvili faizleri yiikselirken, bir yandan da hisse

senedi ve emtialarin fiyatlarinin hepsinin bir arada yiikseldigi goruliiyor: 10 yillik
devlet tahvilinin faizi Kasim basindan bu yana 100 baz puan artisla %3,46 seviyelerine —— 10 Yillik Tahvil Getirisi (sol eksen) —— 2 Yillik Tahvil Getirisi (sag eksen)
yukselirken, son 7 ayin en yuksek seviyelerine ulasti (Grafik 1).
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Diger taraftan S&P 500 endeksi Eylil 2008’den bu yana en yuksek seviyelerinden
islem gorurken, 19 adet 6nemli emtia fiyatini izleyen Thomson Reuters-Jefferies CRB
emtia endeksi de Ekim 2008'den bu yana en ylksek seviyelerinde bulunuyor (Grafik 2). 3,50 1 00
Piyasalarda genellikle tahvil faizi ile emtia ve hisse senedi fiyatlarinin ters yonlii
hareket ettigi gériiliir. Giinkii: 3,00 1
. o . . . - . 10 yillik tahvil 050
1. Artan faizler ekonomik blytimeyi olumsuz ydnde etkileyebilir, bu da emtiaya 250 - faizi son 7 ayin !
olan talebi dusurerek fiyatlari olumsuz etkiler. Ayrica buylimenin ! en yiiksek
yavaglamasi sirket karlarini da olumsuz etkileyerek hisse senedi fiyatlarini seviyesinde
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2. Faizlerin yilkselmesi, yatinmcilar hisse ve emtia gibi yatinmlardan gikarak 01/10  03/10  04/10 06/10  08/10  10/10  12/10
tahvile yatinrm yapmaya tesvik edebilir. Bu gelismeler de hem hisse senedi

hem de emtia fiyatlarini olumsuz yonde etkileyebilir.

Her (i¢ piyasanin ayni anda ylikselmesine sebep: Hizli biylyen Gin'in kuvvetli talebi Grafik 2: S&P 500 ve Thomson Reuters/Jefferies CRB
emtia fiyatlarini desteklemeye devam ederken, yatinmcilarin son haftalarda artan risk Emtia Endeksi
alma istahi ve kuresel likidite hem emtia hem de hisse senedi piyasalarina glg veriyor.

ABD’de tahvil getirilerinin son 7 ayin en yiiksek seviyelerine ulagsmasina sebep —— S&P 500 (sol eksen) CRB Endeksi (sag eksen)
olan faktorler ise:
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1. ABD ekonomisinin biiyiimesine iligskin beklentilerin iyilesmesi. ABD'de yilin en yiksek
Fed'in 2. tur parasal genisleme kararinin yani sira yaklagik 300 milyar $ 1.350 seviyelerine ulasti...
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2011 ekonomik buylime tahmini piyasalarda %3 seviyelerine yikseldi. 1.200
Nitekim ABD’de son agiklanan tiketici glveni, imalat sanayi beklenti
endeksi, sanayi Uretimi ve perakende satislar verileri de beklentilerden daha 1.050 T 340
iyi gelerek bu degerlendirmeleri giiclendirdi. L Y
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2. Mali dengelerdeki bozulmaya iligkin endiselerin artmasi: Vergi tesvikinin i r 260
uzatilmasi sonucunda ABD’de uzun doénemli mali dengelerin bozulmasini 750 i
bekleyen bazi vyatirimcilarin risk primlerini artirmasi tahvil faizlerinin X
yilkselmesine sebep oluyor. ABD’de biitge agiginin GSYiH’ya oraninin 2010 600 — T T T ™ 180
yilinda %9,1 olmasi bekleniyor. 2009 yilinda bu oran %9,9'a kadar gikmisti. 01/08  08/08 03009 10/09 05/10  12/10
ABD Kongresi bu oranin kademeli olarak 2013 yilinda %3,1'e kadar

gerilemesini 6ngoriyor (Grafik 3).

3. Giivenli liman talebinin_azalmasi: Giivenli liman olarak talep géren ABD Grafik 3: ABD Kongresi'nin Biitce Ac1§1/GSYIH Orani Icin
devlet tahvilleri, son haftalarda euro bélgesi borg krizine iliskin endiselerin Tahminleri (%)
kismen azalmasi ve riskten kagma egiliminin azalmasi sonucunda daha az
talep goéruyor.

12%

4. Fed’in tahvil alimlarinda frene basmasi endisesi: ABD ekonomisine iligkin 9,9%
gOrinimin iyilesmeye devam etmesi durumunda Fed’in 2. tur parasal 10%
genislemesini yavaglatabilecegine ve dolayisiyla daha az tahvil alabilecegine
iliskin yorumlar da tahvil getirilerinde ylkselise sebep oldu. Ancak Fed dun 8%
tahvil alim programina devam edecegini belirterek, politikalarina yeni yon
vermeden 6nce uygulanan programin etkilerini degerlendirecegini agikladi.
Dolayisiyla kisa vadede bdyle bir olasiligin olmadigi géruliyor.
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5. Para arzi artisinin_enflasyona yol agma endisesi: Ancak bu gerekgenin 4%
faizlerde sinirli bir artisa sebep oldugu degerlendiriliyor. Nitekim Fed de
aciklamalarinda fiyatlar izerinde yukari yonli degil asag yonli baskiya 2%
dikkat gekiyor. ABD’de gekirdek enflasyon yillik %0,7 seviyesinde.
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Sonug: Fed'in Kasim bagindaki toplantisindan sonra yaklasik 100 baz puan artan 10
yillik tahvil getirileri (%3,46) hane halki ve firmalarin borglanma maliyetini artirarak 2009 2010
tahvil alim programin etkisini azaltiyor. Oniimiizdeki dénemde tahvil getirilerindeki
artisin surerek %4’lere ulasmasi durumunda hem aktif fiyatlari hem de biyime
olumsuz etkilenecek. Bu durumda faizlerde asagi yonli seyre tekrar dénilmesi olasi
goriluyor.
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UYARI: Bu rapor ve yorumlardaki yazilar, bilgiler ve grafikler, ulagilabilen ilk kaynaklardan iyi niyetle ve dogrulugu, gecerliligi, etkinligi
velhasil her ne sekil , suret ve nam altinda olursa olsun herhangi bir karara dayanak olusturmasi hususunda herhangi bir teminat,
garanti olusturmadan, yalnizca bilgi ediniimesi amaciyla derlenmistir. Is bu raporlardaki yorumlardan; eksik bilgi ve/veya giincellenme
gibi konularda ortaya cikabilecek zararlardan Akbank TAS, Ak Yatinm AS ve calisanlari sorumlu degildir. Akbank TAS ve Ak Yatirm
AS her an, higbir sekil ve surette 6n ihbara ve/veya ihtara gerek kalmaksizin s6z konusu bilgileri, tavsiyeleri degistirebilir ve/veya
ortadan kaldirabilir. Genel anlamda bilgi vermek amaciyla hazirlanmis olan is bu rapor ve yorumlar, kapsami bilgiler, tavsiyeler higbir
sekil ve surette Akbank TAS ve Ak Yatinm A$’nin herhangi bir taahhildlni tazammum etmediginden, bu bilgilere istinaden her turli
Ozel velveya tuzel kisiler tarafindan alinacak kararlar, varilacak sonuglar, gerceklestirilecek islemler ve olusabilecek her turlu riskler
bizatihi bu kisilere ait ve raci olacaktir. Higbir sekil ve surette ve her ne nam altinda olursa olsun, her tirlii gergek ve/veya tiizel kisinin,
gerek dogrudan gerek dolayisi ile ve bu sebeplerle ugrayabilecegdi her tiirlii dogrudan ve/veya dolayisiyla olusacak maddi ve manevi
zarar, kar mahrumiyeti, velhasil her ne nam altinda olursa olsun ugrayabilecegi zararlardan hicbir sekil ve surette Akbank TAS, Ak
Yatinm AS ve calisanlari sorumlu tutulamayacak ve higbir sekil ve surette her ne nam altinda olursa olsun Akbank TAS, Ak Yatirrm AS
ve calisanlarindan talepte bulunulmayacaktir. Bu rapor, yorum ve tavsiyelerde yer alan bilgiler “yatirrm danismanligi” hizmeti ve/veya
faaliyeti olmayip; yatinrm danismanhgi hizmeti almak isteyen kisi ve kurumlarin, is bu hizmeti vermeye yetkili kurum ve kuruluglarla
temasa gegmesi ve bu hizmeti bir s6zlesme karsiliginda almasi SPK mevzuatinca zorunludur.
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