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ABD Tahvillerinde Gui¢lu Talep Ortami

S&P500°Un blylik ¢ogunlugunun medyan beklentilerin
Uzerinde sonuglar agcikladigi bir bilango dénemini
tamamliyoruz. Trump ydnetimi tarifeler gibi birgok
konuda hizli aksiyon alirken, yeni dénemin ekonomi
politikalarinin baylk kisminin hala gizemini korumasi,
piyasalarda belirsizligin, ABD endekslerinde de yatay
seyrin sirmesine neden oldu.

Subat'in 2. haftasindan itibaren yayinlanan verilere
baktigimizda, TUFE ve UFE verilerinin beklenti zeri
kaldigi gérilmekte. Tarifelerin de katkisi ile enflasyon
endiselerinin arttigi dénemde bu verilerin hem tahvil hem
de hisse senedi piyasalarina satis getirmesi
beklenebilirdi, ancak o6zellikle tahvil tarafinda olumlu
seyrin surdigund gordik.

TUFE kinhmina baktigimizda, aylik %0,47’lik yiikseligin
%0,13’Unln barinma tarafindan, %0,026’sinin kug gribi
salgini  etkisi ile “yumurta® kaleminden geldigi
gorulmekte.  Yumurtadaki artisin  gegici  olarak
nitelendiriimesi ve Fed’in referans aldigi enflasyon o6lgUtu
olan PCE’'de “barinma hizmetleri’ kaleminin TUFE
sepetinden farkli olarak “kira eslenigi” (zerinden
hesaplaniyor olmasi, %0,3 artis yonindeki beklentilerin
oldukga Uzerinde gdéziken aylk TUFE artiginin akla
yatkin bir artis olarak degerlendiriimesine neden oldu.
Yeni kiralanan konut icretlerindeki yumusama,
éniimiizdeki donemde TUFE ile PCE’deki ayrismanin
siirmesine neden olabilir.

S&P Global ABD Hizmet PMI ise Subat ayinda; gecen
ayki 52,9'dan 53’e yikselmesi yoniindeki beklentilere
karsin 49,7 olarak aciklandi. Esik degerin altinda kalan
veri, iki ylldan uzun suredir ilk kez hizmet sektoru
aktivitesinde daralmaya isaret etti. Yeni ydnetimin
politikalarina dair belirsizliklerin veri seti Gzerinde etkili
oldugu sdylenenbilir.

Gecen yll yumusak inig - sert inis olarak
adlandirdigimiz, enflasyon endigeleri — biliyiime
endiseleri  tahterevallisinde, piyasa  katilimcilar

agisindan belirsizligin artmasi ile, yil basindan beri
onemli bir ylkselis gergeklestiren altinin ardindan,
yukselen faiz oranlar ile cazip bir firsat sunan ABD
tahvillerinde de alimlarin kuvvetlendigini takip ettik.
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Ocak ayr ve Subat ayl basinda, ABD Hazinesinin
gerceklestirdigi tahvil ihalelerine yonelik talep zayifti.
Bu hafta gergeklesen; 69 milyar USD buyukligindeki 2
yil, 70 milyar USD blyukligindeki 5 yil ve 44 milyar
USD buyiklugindeki 7 yillik hazine tahvili ihalelerinde
ise talep ortaminin giiglendigi, tahvillere yabanci
ilgisinin yeniden arttigi ve yatirnmcilarin ihalelerde daha
disUk faiz oranlarina razi olmaya yatkin oldugu géruldu.
Mevcut talep ortaminin siurmesiyle o6niimizdeki
dénemde 10 yillik faizlerin %4,00 seviyesine dogru
gerileyecegini diisiiniiyoruz.

Kasim — Arallk déneminden bu yana enflasyon
endiselerinin bdylmenin 6ninde kaldigini gérdik, son
veriler isiginda 6nimizdeki ddénemde biiyiime ve
istihdama dair verilerin yeniden 6n planda kalmasini
bekliyoruz. Veriler ve Fed soylemleri i1s1dinda “dengede”
olarak nitelendirilebilecek istihdam piyasasinin, ABD
hukumetinin  devlet  kadrolarinda  gerceklestirdigi
seyreltme isleminden ne sekilde etkilenecedi de ayri bir
merak konusu. Bu agidan bugin yayinlanacak &6ncu
biyime verileri ile birlikte, haftaya Cuma gini
yayinlanacak olan Tarim Digi istihdam ve igsizlik orani
verileri piyasa fiyatlamalari Uzerinde etkili olmaya aday.
ABD’nin mevcut trend Ustl buylmesinde yavaslama
veya istihdam piyasasinda sogumaya isaret edecek bir
veri seti, gegcen yilin Kasim ayindan bu yana
cekimserlesen faiz indirimi  beklentilerini  yeniden
kuvvetlendirecek ve faizlerdeki olumlu seyrin siirmesine
destek olaraktir.

Cinli yapay zeka firmasi DeepseekK’in, yeni nesil giplere
dev bir yatinm yapmadan da verimli bir yapay zeka
modeli egitilebilecegini agiklamasinin ardindan olusan
talep endiselerine karsin, NVIDIA bilangosu beklentilerin
Uzerinde geldi. Amazon, Meta, Microsoft gibi bulut
hizmeti saglayan dev ABD sirketlerinin CAPEX
rehberlikleri piyasa beklentilerinin Uzerindeydi, Alibaba
gibi Cinli sirketlerin de bulut altyapisi alaninda buyulk
yatirim planlari agiklamasi, 6nimuzdeki donemde talep
ortamini desteklemeyi surdlirecek gibi gézikuyor. ABD
endekslerinin itici glcl olan NVIDIA'ya ydnelik
cekinceler de endekslerin yatay seyretmesine katkida
bulunmustu, bu risk unsurunun ortadan kalkmasi ABD
endeksleri agisindan olumlu degerlendirilebilir.

Cekince: Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunan kisilerin gorislerine dayanmaktadir ve herhangi bir yatirim aracinin alim-satim
Onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu goériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece
burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam
ve dogru oldugu garanti edilemez; igerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, bilgiler Phillip Portfoy Yonetimi A.S. tarafindan givenilir olduguna
inanilan kaynaklardan elde edilmis olup, bu kaynaklardaki bilgilerin hata ve eksiliginden ve ticari amagh islemlerde kullanilmasindan dogabilecek
zararlardan Phillip Portfoy Yonetimi A.S. higbir sekilde sorumluluk kabul etmemektedir. Bu yayinda yer alan goriis ve dusiincelerin Phillip Portfoy Yonetimi
A.S. yonetimi igin higbir baglayicihigr yoktur. Phillip Portfoy Yonetimi A.S. yayinda adi gegen sirketlerin menkul kiymetlerini portféyiinde bulundurabilir

ve/veya bu sirketlere danismanlik hizmeti verebilir.



