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TL tahvil (DIBS) agirigimizi arttiriyoruz

> 08/08/2024 tarihinde yayinladigimiz «Piyasalar faiz indirim siirecini ne zaman fiyatlayabilir?» baslikli Strateji Raporumuzda Devlet I¢ Borclanma Senetleri (DIBS) faizlerinde kalici
diisislerin, enflasyonda kalici diisiise ve TCMB’nin faiz indirimine iliskin daha somut emarelerin ortaya cikmasiyla hiz kazanabilecegini diisiinmekle beraber, uzun vadeli DIBS’lerde
(10 yillik tahvillerde) pozisyon biriktirmeye baslanabilecegini diistindiglimiizi belirtmistik. Bu baglamda uzun vadeli TL tahvillere (GYK kodlu Inveo Portfdy Borglanma Araglari
Fonuna) portfoylerde %10’a yakin agirlik verilebilecegi gorlisimuzi paylasmistik.

> TCMB’nin ayni giin yayinladigl Enflasyon Raporunda 2024 sonu TUFE enflasyonuna iliskin tahmin araligini degistirmeden birakmasini (daha spesifik olarak alt bantta herhangi bir
revizyona gitmemesini) faiz indirimlerine bir hazirlik olabilecegini belirtmistik. Her ne kadar 20 Agustos’taki son PPK toplantisinin aciklama metni erken faiz indirimi beklentilerini
azaltmis olsa da, piyasada dniimilizdeki dénemde faiz indirim slrecinin baslayacagina yonelik fiyatlamanin kademeli olarak gli¢c kazanabilecegini disliniyoruz. Bu surecte tahvil
faizlerinin de asagl yonli hareketlenmesi, 6rnegin 10-yillik tahvil (6rnegin TRT051033T12 kodlu tahvil) faizlerinde yeniden %27’li seviyelerin gorlilmesi beklenebilir. TCMB’nin
enflasyon gorintiminin izin vermedigi bir erken faiz indirim stirecinden kaginmasinin da tahvil faizleri agisindan olumlu oldugunu degerlendiriyoruz.

> Bu dénemde, Hazine ve Maliye Bakanligi tarafindan ihrac edilen DiBS’lerden elde edilecek faiz gelirleri icin %0 stopaj uygulamasinin 31/10/2024’e kadar uzatilmasi da, DIBS
yatinimlarini cazip kilan bir unsur olarak 6ne cikiyor. Hatirlatmak gerekirse, mevduat ve yatirim fonlari igin stopaj orani, 01/05/2024 tarihinden itibaren %0’dan %7,5’e ylkseltilmisti.

» TRT051033T12 kodlu tahvilin son 1 haftadaki ortalama bilesik faizi %28,75 civarinda gerceklesmistir. Tahvilin faizinin 6érnegin énimizdeki 1 ayin sonunda %28,0’in hafif altina
(kabaca %27,7-%27,8) gerilemesi halinde, yatirimcilar %4,5-5,0 civarlarinda bir getiri elde edebilirler. Bu da, stopaj avantaji ile birlikte degerlendirildiginde mevduat eslenigi olarak
%55-60 seviyelerine varan yilliklandirilmis (basit) getiriye isaret etmektedir.

> Bu acidan, uzun vadeli DiBS’lerde pozisyonlarin artirilabilecegini diisiiniiyoruz. Bu baglamda, uzun vadeli DiBS’lerde portféy agirigimizi %10’dan %20’ye cikarirken
mevduat/para piyasasi fonlari agirigimizi %50’den %40’a diisiiriiyoruz. Dezenflasyon siireci hiz kazandikca portféylerde tahvil agirliginin kademeli olarak arttirilmasi yontindeki
gorusimduzu de koruyoruz.

> Diger varlik siniflarina iliskin tavsiyelerimizi ise sabit birakiyoruz.

> Buna gore, Borsa Istanbul’da kisa vadede getiri potansiyelini géreceli olarak sinirli gérmeye devam ettigimizden, portféylerde sinirli denebilecek élciide, %20 agirlik verilmesini
tavsiye ediyoruz. 2025 yilindaki faiz indirim donglsinin fiyatlanmaya baslamasiyla getiri potansiyelinin ciddi anlamda iyilesebilecegini ve bu dénemde kademeli olarak portfoy
agirliginin arttirilmasi gerektigini disindyoruz.

» Kdiresel ekonomiye iliskin artan risklere karsin, Tlrkiye ekonomisine yonelik olumlu yatirimci algisinin korunmasini, buna bagli olarak da Tirk Liras’’ndaki reel degerlenme siirecinin
devam etmesini bekliyoruz. Bu nedenle, portféylerde déviz cinsi varliklara disik agirlik (%20) vermeye devam ediyoruz. Déviz varlik olarak, kiiresel taraftaki makro riskler ve
jeopolitik riskler nedeniyle gram altina yer verilebilir. Bunun disinda giicli bilanco yapisina sahip bazi sirketlerin Eurobondlarinin da 6zellikle uzun vadeli yatirimcilara cazip getiri
firsatlari sundugunu distniyoruz.
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Bu goriislerimiz 1siginda yatirirmcilarimiza énerdigimiz son varlik dagilimi asagidaki gibidir:

Varlik Sinifi Muadil Finansal Uriin Para Cinsi Agiruk
Mevduat / Para Piyasasi Fonu Inveo Portfoy Para Piyasasi (TL) Fonu - IRY TL %40
Borsa Istanbul Gedik Yatirim Arastirma Model Portfoy TL %20
DIBS - Uzun Vade (10-yillik) Inveo Portfoy Borclanma Araglari (TL) Fonu - GYK TL %20
Gram Altin Inveo Portféy Altin Fon - GGK Doviz %10
OST Eurobond Inveo Portfdy Birinci Serbest (Doviz) Fon - GAG Doviz %10
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TRT051033T12 Kodlu Tahvilin Faizi ve Fiyati TRT051033T12 kodlu tahvilin islem hacmi, 1-aylik ortalama (Milyon TL)
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* Tahvilin fiyat, 17/04/24 tarihinde gergeklesmis kupon 6demesi eklenmis olarak gosterilmektedir.

Kaynak: Odifin Bondground, Gedik Yatirim Arastirma

GedikYatirhm




Gedik Yatirim G

Arastirma Ekibi

Ali Kerim Akkoyunlu Arastirma Direktori Gida & Icecek, Perakende, Savunma Sanayii, Giyim, Mobilya ali.akkoyunlu@gedik.com
Dr. Emre Akyol, CFA Arastirma Direktori Otomotiv, Otomotiv Yan Sanayii, Dayanikli Tiketim, Cam, Cimento, GYO emre.akyol@gedik.com
Serkan Gonengler Bas Ekonomist Makroekonomi, Strateji serkan.gonencler@gedik.com
Mehmet Mumcu Midur Yardimcisi Holdingler, Petrol Uriinleri, Taahhiit, Demir-Celik, Telekomiinikasyon mehmet.mumcu@gedik.com
Ceren Gapcl Ydnetmen Yurtigi Servis ve Koordinasyon ceren.capci@gedik.com
Cigdem Ay Yoénetici Veri Yonetimi cigdem.ay@gedik.com
Batuhan Civelek Uzman Sabit Getirili Menkul Kiymetler batuhan.civelek@gedik.com
Yunus Emre Yenikalayci Uzman Havacilik, Kimyevi Maddeler, Enerji (Elektrik), Bilisim, Saglik yunus.yenikalayci@gedik.com
Nesrin Akoz Uzman Yardimcisi Banka, Sigorta, Diger Finansallar nesrin.akoz@gedik.com
Melek Miray Alkan Uzman Yardimcisi Perakende, Kiiciik Olcekli Iisletmeler miray.alkan@gedik.com
Yasal Uyari

Burada yer alan bilgiler Gedik Yatirnm tarafindan bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir. Yatirnm sinyal, bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirm danismanlig
hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirrm danismanligl sézlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada
yer alan sinyal, yorum ve tavsiyeler, herhangi bir yatirim aracinin alim satim énerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gortsler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize
uygun olmayabilir ve sadece burada yer alan bilgilere ve sinyallere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir. Burada yer alan sinyaller, fiyatlar, veriler
ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim sinyal ve veriler, Gedik Yatirm tarafindan glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan
alinmistir. Bu sinyal ve kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya ¢ikabilecek hatalardan ve zararlardan Gedik Yatirim sorumlu degildir.
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