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Piyasa Ozeti ve Beklentiler 04.02.2026

Sabit getirili menkul kiymetler piyasasinda fiyatlamalar, Ocak ayi itibariyla da enflasyon goriinim, TCMB’nin faiz patikasi ve risk primi basta olmak tizere makro dinamikler
tarafindan sekillenmeye devam ediyor. Aralik ayinda TUFE’nin aylik bazda beklentilerin altinda %0,89 artis kaydetmesi ve yillik enflasyonun %30,9 seviyesine gerilemesiyle
dezenflasyon siirecine iliskin iyimserligin giic kazanmasi Ocak ayinda dzellikle kisa-orta vadeli DIBS faizlerinde asag) yonlii egilimi destekledi. Ancak Ocak ayi enflasyonunun
aylik %4,84 ile beklentilerin iizerinde gerceklesmesi ve yillik enflasyonun %30,65 seviyesine gerilemesine ragmen yukari yonli slirpriz icermesi, piyasa algisinda bir
miktar tedirginlige neden olabilir. Bununla beraber, manset enflasyondaki sapmaya karsin cekirdek enflasyonun beklentilerle genel olarak daha uyumlu gériinmesi nedeniyle
faiz indirim sirecinin strecegine iliskin iyimserlik korunuyor goziikiiyor. TCMB’nin de 12 Mart tarihindeki PPK toplantisinda da 100 bazpuanlik bir indirimle devam ettirme
egiliminde olabilecegini diisiinliyoruz. Ancak, TCMB’nin durusunu yeniden degerlendirmesi agisindan subat ayi enflasyonunun kritik olacagini belirtelim. Bu gériinim altinda,
oniimiizdeki giinlerde DiBS faizleri donem dénem dalgali seyretse de, diisiis egiliminin daha yavas bir hizda da olsa devam etmesini bekleriz.

TCMB’nin dezenflasyon siirecini korumak adina gerektiginde sikilik derecesini daha uzun siire muhafaza edebilecegi ve bu durumun DIBS faizlerinde asag) yonlii hareket
alanini sinirlayabilecegi beklentisini olusabilir. Ote yandan, faiz indirim siirecinin kontrolli ilerlemesi ve Hazine’nin yogun geri édeme ve borclanma takvimi tahvil faizlerind eki
disus hizini sinirlayabilecek unsurlar olarak 6ne ¢iksa da; Tiirkiye risk primindeki gorece olumlu goriiniim (CDS ~219 bp), rezerv birikiminin dalgali da olsa devam
etmesi ve kiiresel risk istahinin genel olarak destekleyici seyri, DIBS getirilerinde orta vadede asagi yonlii potansiyelin devam ettigine isaret ediyor. Ancak mevcut
konjonktiirde, bu potansiyelin gerceklesme zamanlamasi ve hizi blyik 6l¢lide 6niimUzdeki aylarda enflasyon patikasinin seyri ve TCMB’nin para politikasi tepkisi tarafindan
belirlenecek.

Ocak ayinda kisa vadeli ve TLREF’e endeksli tahviller 6ne gikarken, yine orta vadeli tahviller de 6nemli getiriler sundu. Yiksek gelen Ocak enflasyonu ve subat ayi
beklentilerinin yukari yonli olmasi sebebiyle TLREF’ e endeksli devlet tahvillerinin portféylerimizdeki agirligini bir miktar artirdik. Defansif yapilari sebebiyle 6nemli oranda
portfoylerimizde bulunduruyoruz. Risksiz getiri hedefleyen yatirnmcilar icin (ya da portfoylerin risksiz getirili varik kisimlari icin) TL mevduat ya da para piyasasi
fonlarindan ziyade %0 stopaj avantaji (30 Haziran 2026’ya uzatildi) sebebiyle TLREF’e endeksli devlet tahvillerini ve hazine bonolarini 6nermeye devam ediyoruz.
TLREF’e endeksli tahviller son 1 yilda yaklasik %52-%53 net getiri saglarken, ortalama net TL mevduat getirisi %40 oldu. Ayni donemde en yiiksek getirili para
piyasasi fonunun (PPF) net getirisi yaklasik %45 olarak gerceklesirken, ortalama PPF getirisi ise kabaca %42-43 civarlarinda kaldi.

TLREF tarafinda daha 6nce 6nerdigimiz TRT040729T14 ve TRT061228T16 tahvilleri, glclli getirileri ile portfoylerimizdeki yerini korumaktadir. Bunun yaninda,
TRT160627T16 tahvilini TLREF kategorisinde portfoylerimize ekledik. TLREF’e endeksli tahvillerin getirileri bir miktar daha dlsecek olsa da olasi negatif senaryolar igin
dengeleyici olarak portfoylerde tutmaya devam ediyoruz. Ayrica iceriginde %45 oraninda TLREF’e endeksli tahviller iceren TE4 - TEB Portféy Birinci Degisken Fon’u yine
alternatif olarak 6nerdigimiz varliklar arasindadir.

Portfoylerimizi farkli risk profillerine gore cesitlendirirken, yiiksek likidite ve cazip degerlemelere sahip kiymetlere agirlik vermeyi siirdiiriiyoruz. Kisa vadeli kiymetler
tarafinda TRT060127T10 ISIN kodlu hazine bonosunu portféyliimiize ekledik. Ayrica, TRT120826T16 kisa vadeli sabit kuponlu tahviller arasinda 6ne c¢ikarken,
TRT021030T18 ve TRT120929T12 tahvilleri orta vadeli bir enstriman olarak yatirimcilara hem istikrarli getiri hem de faiz indirimlerinden kaynaklanabilecek fiyat artisi
potansiyelini sunmaya devam etmektedir. Bu 3-4 yil vadeli kiymetlerin portfoylerimizde ve varlik dagiimimizda agirigini koruduk. Bu tahvillerin aylik getirileri %3-4
seviyelerinde seyretmistir. Bunun yaninda, TRT131027T14 (%37,8 kupon) ve TRT131027T36 (%36,80 kupon) kisa-orta vadeli tahviller de likidite ve nakit akigI agisindan
cazip segenekler olmaya devam etmektedir. Bu tahvillerin Ocak ayinda getirisi %5 civarinda seyretmistir.

Uzun vadeli tarafta, TRT050935T13 kodlu tahvili basta olmak iizere TRT270934T18 kodlu tahvillerinin son donemde yasanan makroekonomik gelismeler sebebiyle
portfoylerdeki oranlarini bir miktar azaltsak da hala 6nemli 6l¢iide tutmaktayiz. Bu tahvillerin faizleri; enflasyon beklentilerinde artis ile Ocak ayinda 70 baz puan kadar
artig gostermis ve sinirli pozitif bir artis saglamistir. (%0,30). Ancak 6niimiizdeki dénemde genel faiz trendini asagl yonli olarak bekledigimiz igin portféylerde farkl tip
portféyler bazinda tutuyoruz.
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En Aktif Tahvillere iligkin Ozet Bilgiler 04.02.2026

Sabit Kuponlu Tahviller

Bilesik Faiz Kirli Fiyat
ISIN Kupon Orani § 31.12.2025 30.01.2026 Degisim 31.12.2025 30.01.2026

Tahvil Getirisi

3 Aylik 6 Aylik
TRT120826T16 36,00% 37,29% 34,67% -2,62 114,45 118,51 3,55% 11,27% 21,6% 39,9%
TRT100227T13 32,60% 37,35% 35,03% -2,32 110,75 115,31 4,12% 12,30% 22,0% =
TRT050527T33 41,00% 37,35% 34,47% -2,88 112,55 118,19 5,01% 13,52% 23,7% -
TRT140727T14 37,80% 37,22% 34,56% -2,66 121,36 107,96 5,02% 13,69% 24,5% -
TRT131027T36 36,80% 36,85% 34,76% -2,09 110,98 116,48 4,96% 14,77% - -
TRT081128T15 31,20% 33,85% 33,35% -0,50 103,42 106,70 3,17% 14,57% 23,1% 29,3%
TRT120929T12 30,00% 33,40% 32,90% -0,50 106,27 109,73 3,26% 15,04% 23,4% 26,7%
TRT100730T13 34,10% 33,50% 32,54% -0,96 122,73 110,50 4,25% 15,30% 23,9% =
TRT021030T18 33,90% 33,19% 32,50% -0,69 114,97 119,26 3,73% 15,64% - -
TRT051033T12 26,20% 28,96% 29,92% 0,96 102,41 102,03 -0,37% 12,45% 17,9% 22,2%
TRT270934T18 27,70% 28,87% 29,56% 0,69 108,34 108,63 0,27% 14,90% 21,4% 22,3%
TRT050935T13 30,20% 28,88% 29,56% 0,68 118,62 118,97 0,30% 13,88% = =

*Kupon 6deme tarihlerinde kirli fiyat teknik olarak diiser; bu hareket, piyasa kaynakl bir deger kaybi degil, kuponun tahvil fiyatindan ayrismasidir. Gergek fiyat degisimini
izleyebilmek adina, dénemsel degisim hesaplamasinda kupondan arindirilmis adjusted fiyatlar kullanilmistir.
*Tahvil getirisi bélimiinde bos birakilan kisimlar ilgili tahvillerin son donemde ihrag edildiginden kaynaklidir.

TLREF'e Endeksli Tahviller

Kupon Orani Bilesik Faiz Kirli Fiyat Tahvil Getirisi
ISIN 31 Aralik-30 Ocak |§ 31.12.2025 30.01.2026 Degisim 31.12.2025 30.01.2026 3 Aylik
TRT160627T16 %37,7-%%37,7 42,11% 40,60% -1,51 102,68 107,450 4,65% 11,70% 23,9% 52,08%
TRT061228T16 %39,3-%39,3 44,14% 43,67% -0,47 102,140 106,460 4,23% 12,25% 28,5% 52,77%
TRT040729T14 %46,1-%46,1 51,41% 40,76% -10,65 121,870 103,120 4,01% 11,44% 28,3% -

*Kupon 6deme tarihlerinde kirli fiyat teknik olarak diiser; bu hareket, piyasa kaynakli bir deger kaybi degil, kuponun tahvil fiyatindan ayrigmasidir. Gergek fiyat degisimini
izleyebilmek adina, dénemsel degisim hesaplamasinda kupondan arindirlmis adjusted fiyatlar kullanilmistir.
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Tahvil Verim Egrisi ve DiBS Piyasasi Giinliik islem Hacmi Analizi 04.02.2026

Verim Egrisi DiBS Piyasasi Toplam islem Hacmi (Milyar TL)
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Degerlendirme

Ocak ayl sonunda olusan verim egrisi, bir ay 6nceye kiyasla kisa ve uzun vadeler arasinda belirgin bir ayrismaya isaret etmektedir. Kisa vadeli kiymetlerde faizlerde giiclii bir
gerileme gorillrken, uzun vadeli tarafta sinirli ancak dikkat gekici bir yukari yonli hareket 6ne ¢ikmistir. Bu ¢cergevede verim egrisi, ay boyunca kisa ucta asagi kayarken
uzun ucta hafif diklesen bir gériiniim sergilemistir. Kisa vadeli segmentte faiz diisiisleri oldukca belirgin olmustur. Ozellikle 2 yillik vadede, bir ay dncesine gére yaklasik 260
baz puanlik gligll bir gerileme yasanmistir. Bu hareket, piyasanin para politikasina iliskin kisa vadeli beklentilerinde belirgin bir gevsemeye isaret ederken, kisa vadeli kiymetlere
yonelik talebin gliclendigini gostermektedir. Uzun vadeli kiymetlerde ise daha temkinli bir gériiniim hakimdir. Uzun vadeli tahvillerin bilesik faizlerinde, bir ay éncesine gore
yaklasik 60 baz puanlik sinirli bir artis gézlenmistir. Gzellikle Ocak ayinin ilk giinlerinde enflasyon beklentilerinin yukari yonlii seyretmesi, uzun vadeli tahvillerde satis
baskisi yaratmis; bu siirecte yatirimci tercihlerinin kisalara dogru kaydigi izlenmistir. Genel olarak Ocak ayi verim egrisi; kisa vadede giicli faiz diistsleri, uzun vadede ise

enflasyon beklentileri kaynakli temkinli bir fiyatlama ile sekillenmistir. Bu yapi, piyasanin kisa vadeli para politikasi adimlarini daha net fiyatlarken, orta ve uzun vadeli
enflasyon goriiniimiine iliskin belirsizliklerin korunduguna isaret etmektedir.

DIBS piyasasinda islem hacimleri ay boyunca oynak bir seyir izlemistir. 15 Ocak’ta, yiikselen altin fiyatlarinin etkisiyle altina dayali tahvillerde yogun islem hacmi gériilmiis
ve bu durum toplam hacimde belirgin bir artisa yol agmistir. Ayin ikinci yarisinda ise 22 Ocak PPK toplantisinda politika faizinin 100 baz puan indirilmesi sonrasinda, 6zellikle
sabit kuponlu tahvillerde islem hacimleri artmistir. Genel olarak, énceki aylara kiyasla Ocak ayinda islem hacimleri belirgin sekilde yiksek seyretmis, giin ici dalgalanmalara
ragmen aylik ortalama giinlik islem hacmi 36,5 milyar TL ile glicli bir seviyede korunmustur.
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Risk Profillerine Gore Portfoy Onerileri 04.02.2026

Diisuik Riskli /Temkinli Portfoy

itfa Tarihi Basit Getiri Bilesik Getiri* Kupon Orani Tablolarda TLREF’e endeksli tahvillerin
A 20% TRT060127T10  Hazine Bonosu 6.0ca.27 32,80% 39,02% iskontolu getirioranlart yliksek gériinse de, bu kuponlar
(] o . . . T

TRT120826T16  Sabit Kuponlu Devlet Tahvili 12.A3u.26 31,77% 34,29% 36,0% degisken yapiya sahiptir ve ilgili G¢ aylik
kupon dénemindeki TLREF ortalamasina gére
TRT160627T13  TLREF'e Endeksli Devlet Tahvili 16.Haz.27  3593% 41,07% 37,7% belirlenir. ~  Faiz  indirim  sirecinde
o _ . oldugumuzdan, kupon 6deme tarihinde

B 35%  TRT061228T16  TLREFe Endeksli Devlet Tahvili 6.Ara.28 38,17% 44,00% 39,3% . -
gecerli olacak oranlar tabloda gériinen

i i ili 9 o e e

TRT040729T14 TLREF e Endeksli Devlet Tahvili 4.Tem.29 37,37% 40,86% 46,1% deger[erden daha du§uk gergekle§ebzlzr.
Buna ragmen TLREF tahvillerinin portfoydeki
C 15%  TRT131027T36  Sabit Kuponlu Devlet Tahvili 13.Eki.27 32,14% 34,73% 36,8% agrligy, diisen faiz ortaminda dahi anlamli bir
gelir saglayacak ve portféyin defansif
5 109 TRT021030T18  Sabit Kuponlu Deviet Tahvil 2.Eki.30 30,12% 32,38% 33,9% niteligini gliclendirecek sekilde belirlenmigtir.

o ? “ H
TRT120929T12  Sabit Kuponlu Devlet Tahvili 1267129 30,37% 32,67% 30,0% Yatinmeilarin  tablodaki  “en  yiksek
getiri”ye bakarak tiim portféylerini tek bir
*Hazine Bonosu icin Bilesik Getiri siitununda mevduat eslenigi gésterilmistir. gruba  yénlendirmemesi  énem  arz

02.02.2026 Pazartesi kapanus verileridir. etmektedir.

Portfoy Degerlendirme ve Tavsiye

Bu portfdy, 6ncelikle koruma odakli ve temkinli yatirimcilar igin tasarlanmis olup, mevduat lzeri getiriyi hedeflemektedir. Portfoylin temelini, kisa vadeli yapisiyla risksiz getiri
saglayan A grubundaki iskontolu hazine bonosu (TRT060127T10) ve ilgili kisa vadeli tahvil olusturmaktadir. Bu araclar, stopaj oraninin %0 olmasinin da destegiyle
mevduata gore daha avantajli bir se¢genek sunarken, portfdytin istikrarini destekler. A grubunun portfoydeki agirligi %40 olarak dnerilmektedir. C grubundaki kisa-orta vadeli
sabit kuponlu tahvil (TRT131027T36), yliksek getiri potansiyeli tasir. Kisa-orta vadeli sabit kuponlu tahvil, likidite avantaji, faiz beklentilerine hizli yanit verme kapasitesi ve
uzun vadeli tahvillere kiyasla daha sinirli da olsa fiyat kazanci potansiyeli ile portfdyiin esnekligini artirir. Bu nedenle, gosterge niteligindeki 2 yil vadeli bu tahvil her temkinli
portfoyde yer almalidir.

Portféylin defansif omurgasini giiclendiren B grubundaki TLREF’e endeksli tahviller, hem enflasyon ve faiz artisi riskine karsi koruma saglamakta hem de yiliksek kupon
oranlari ile dikkat cekmektedir. Bu kiymetler degisken kupon yapisiyla faiz artisi dénemlerinde portféye glivenli bir gelir akisi sunar. TLREF agirligi (%35), portfoyiin defansif
karakterini olusturur ve kisa-orta vadeli getiri potansiyeli korunmustur. Beklentilerden yliksek gelen Ocak enflasyonu ve Subat enflasyonu beklentilerinden &tiri bu
tahvillerde agirlig) hafif artirdik ve yliksek faiz senaryosuna istinaden bu tahvillerde énemli seviyede agirligi korumaya devam ediyoruz.

D grubunda yer alan tahviller TRT021030T18 ve TRT120929T12, portfoylin uzun vadeli bilesenini temsil eder. 3-4 yil vadeli bu sabit kuponlu tahviller, orta-uzun vadeli
pozisyon almak isteyen yatirimcilar i¢in alternatif bir secenek sunar. Faiz dustsi senaryolarinda deger kazanci potansiyeli tasimasinin yani sira, portfoyiin vade cesitliligini
artirarak dengeli bir getiri profili olusmasina katki saglar. Bu strateji, kisa vadeli glivenlik, orta vadeli getiri ve TLREF’e endeksli tahvillerle saglanan defansif korumayi bir araya
getirerek, dusuk riskli ancak verimli bir portféy olusturmayi hedefler.
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Risk Profillerine Gore Portfoy Onerileri 04.02.2026

Getiri Odakli Dengeli Portfoy

itfa Tarihi Basit Getiri Bilegik Getiri* Kupon Orani Tablolarda TLREF’e endeksli tahvillerin
A 250, TRT060127T10  Hazine Bonosu 6.0ca.27 32,80% 39,02% iskontolu getiri oranlartyiiksek gérinse de, bu kuponlar
TRT120826T16  Sabit Kuponlu Devlet Tahili 12.A8u.26 31,77% 34,29% 36,0% degisken yaptya sahiptir ve ilgili g aylik

kupon dénemindeki TLREF ortalamasina gére
belirlenir. Faiz indirim slirecinde

TRT160627T13  TLREFe Endeksli Devlet Tahvili 16.Haz.27 35,93% 41,07% 37,7% . . .
B 25%  TRT061228T16  TLREFe Endeksli Devlet Tahvili 6.Ara.28 38,17% 44,00% 39,3% oldugqmuzdan, kupon  deme ta/".z ﬁ{nde
e ¢ ’ ’ gecerli olacak oranlar tabloda gériinen
TRT040729T14  TLREF’e Endeksli Devlet Tahvili 4.Tem.29 37,37% 40,86% 46,1% degerlerden daha diisik gerceklesebilir.
Buna ragmen TLREF tahvillerinin portfdydeki
C 20%  TRT131027T36 Sabit Kuponlu Devlet Tahvili 13.Eki.27 32,14% 34,73% 36,8% agirligy, diisen faiz ortaminda dahi anlamli bir
gelir saglayacak ve portféyin defansif
D 15% TRT021030T18  Sabit Kuponlu Devlet Tahvili 2.Eki.30 30,12% 32,38% 33,9% niteligini gliglendirecek sek{lde belirlenrzzigtir.
TRT120929T12  Sabit Kuponlu Devlet Tahvili 12.Ey1.29 30,37% 32,67% 30,0% Yatiimcilarin  tablodaki  “en  yiiksek
getiri”’ye bakarak tiim portféylerini tek bir
£ 159  TRT270934TI8  Sabit Kuponlu Deviet Tahvil 27.Ey1.34 27.67% 29,58% 27,7% g: ::Jetlzrtedi}; .O"Ie"d"'memes' onem  arz
TRT050935T13 Sabit Kuponlu Devlet Tahvili 5.Eyl.35 27,56% 29,46% 30,1%

*Hazine Bonosu igin Bilesik Getiri siitununda mevduat eslenigi gésterilmistir.

Portfoy Degerlendlrme ve Tavsiye 02.02.2026 Pazartesi kapants verileridir.

Bu portfdy, yiksek getiriyi korurken riski stratejik sekilde yonetmeye odaklanmistir. Farkli vade ve yapilardaki tahvilleri dengeli sekilde dagitarak istikrarli getiri hedeflenmis
ve makul risk cercevesinde dagilim yapilmistir. TLREF’e endeksli tahvillerin agirligi ile portfoyiin defansif yapisi gliclendirilmis; kupon oranlarinin piyasa faizleriyle otomatik
glincellenmesi sayesinde enflasyon ve faiz riskine karsi etkin koruma saglanmaktadir. Uzun vadeli sabit kuponlu tahvillerin payr %15 seviyesinde tutulmus, bdylece hem
durasyon riski kontrol altina alinmis hem de faiz indirim donglistinden portfoylin hedefine gére optimal sekilde faydalanilmasi hedeflenmistir. Kisa-orta vadeli sabit kuponlu
tahvil (C grubu-TRT131027T36), likidite avantaji sunarak portféylin esnekligini artirmakta; uzun vadeli tahvillere kiyasla daha disik risk profili sergilemekte ve faiz
indirimlerinden kismi kazang elde etme imkani sunmaktadir. Portfdy, kisa-orta vadeli araglara agirlik vererek likiditeyi gliclendirirken, TLREF’e endeksli tahvillerle defansif bir
tampon olusturur. Beklentilerden yiiksek gelen Ocak enflasyonu ve Subat enflasyonu beklentilerinden 6tiri bu tahvillerde agirlig hafif artirdik ve ylksek faiz senaryosuna
istinaden bu tahvillerde 6nemli seviyede agirligi korumaya devam ediyoruz.

Sabit kuponlu tahvillerin sagladig; istikrarli gelir ile portfdy, dengeli bir getiri profili hedeflemektedir. Ayrica, dengeli vade dagilimi ile olasi faiz soklarina karsi dayaniklilik
saglamaktadir. D grubunda yer alan likiditesi yliksek TRT021030T18 ve TRT120929T12 tahvilleri, portfoye kontrolli bir sekilde uzun vadeli pozisyon ekleyerek getiri
potansiyelini artirir. 4-5 yil vadeli bu sabit kuponlu kiymetler, faiz dlistisu senaryolarinda fiyat kazanci saglayabilme kapasitesine sahip olup, portfoyun getiriyi artirma stratejisi
ile uyumlu bir tamamlayici arag olarak degerlendirilmektedir. Uzun vadeli tahvil payini %15 bandinda tutarak, blyime firsatlarini korumayi amagladik. Defansif TLREF agirligi
ise portfoyiin risk-dengesi optimize edebilir. Bu yapi, hem faiz hareketlerine stratejik tepki verebilen hem de likidite ve defansif korumayi bir arada sunan bir getiri odakli
portfoy profili olusturmaktadir.
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Risk Profillerine Gore Portfoy Onerileri 04.02.2026

Stratejik Atak Portfoy

itfa Tarihi Basit Getiri Bilesik Getiri* Kupon Orani Tablolarda TLREF’e endeksli tahvillerin getiri

A 0% TRT270934T18  Sabit Kuponlu Devlet Tahvili 27.Eyl.34 27,67% 29,58% 27,7% Z’ a”’Z’ 1 ylksek «ié’ dnse ldel bu [k:;la(onlar
o egisken yaptya sahiptir ve ilgili lic aylik kupon
TRT050935T13 Sabit Kuponlu Devlet Tahvili 5.Eyl.35 27,56% 29,46% 30,1% ..g§ . v p.y P 8 ¢y p
dbénemindeki  TLREF  ortalamasina  gére
belirlenir. Faiz indirim siirecinde oldugumuzdan,
B 20% TRT021030T18 Sabit Kuponlu Devlet Tahvili 2.Eki.30 30,12% 32,38% 33,9% kupon édeme tarihinde gegerli olacak oranlar
(/] v e o . e
TRT120929T12  Sabit Kuponlu Devlet Tahvili 12.Eyl.29 30,37% 32,67% 30,0% tabloda gériinen degerlerden daha digik
gerceklesebilir. Buna ragmen TLREF tahvillerinin
. ortféydeki agirligi, diisen faiz ortaminda dahi
TRT060127T10 Hazine Bonosu 6.0ca.27 32,80% 39,02% Iskontolu portfoy . & g ? f -
C 15% ) » “ anlamli  bir gelir saglayacak ve portfdyiin
TRT120826T16 Sabit Kuponlu Devlet Tahvili 12.A8u.26 31,77% 34,29% 36,0% defansif  niteligini  giiclendirecek  sekilde
belirlenmistir. Yatirimcilarin tablodaki “en
D 15%  TRT131027T36  Sabit Kuponlu Devlet Tahvili 13.Eki.27 32,14% 34,73% 36,8% yiiksek getiri”ye bakarak tiim portféylerini tek
bir gruba yoénlendirmemesi 6nem arz
. - etmektedir.
TRT160627T13 TLREF’e Endeksli Devlet Tahvili 16.Haz.27 35,93% 41,07% 37,7%
E 10%  TRT061228T16 TLREF’ e Endeksli Devlet Tahvili 6.Ara.28 38,17% 44,00% 39,3%
TRT040729T14 TLREF e Endeksli Devlet Tahvili 4.Tem.29 37,37% 40,86% 46,1%

*Hazine Bonosu igin Bilesik Getiri siitununda mevduat eslenigi gosterilmistir.
02.02.2026 Pazartesi kapants verileridir.

Portfoy Degerlendirme ve Tavsiye
Bu portfdy, faiz hareketlerine karsi proaktif tepki verebilen ve farkli risk profillerini yonetebilen yapidadir. A grubunda yer alan uzun vadeli sabit kuponlu tahviller (%40
agirlik), yilksek durasyonlari sayesinde faiz oranlarindaki diisiislerden en yiiksek getiri potansiyelini saglayan ana bileseni olusturur. Ozellikle TRT270934T18, ve
TRT050935T13 gibi tahviller, portfdyiin bliylime odakli segmentinde 6ne ¢ikar. Bununla birlikte, faizlerin ylikselmesi durumunda bu tahvillerin fiyatlarindaki volatilite ve
diisiis riski gorece daha yiiksektir. Portfoyiin B grubunda yer alan TRT021030T18 ve TRT120929T12 kodlu tahviller (%20), uzun vadeli pozisyon dagilimini artirirken daha
dengeli bir fiyat duyarliig profili sunar. Bu 3-4 yillik likiditesi yliksek olan sabit kuponlu kiymetler, orta vadeli stratejik alimlar igin uygun olup, faiz diistslerinden daha sinirli
fakat istikrarli bir kazang elde edilmesini destekler.

Defansif segmenti temsil eden E grubundaki TLREF’e endeksli tahviller ise portféyl faiz ve enflasyon riskine karsi korur. Gérece yliksek seyreden enflasyon ve bununla
paralel yliksek faiz senaryosuna istinaden bu tahvillerde %10 agirlik verdik. Kupon oranlarinin otomatik giincellenmesi, faiz artislarinda gelir akisinin korunmasini saglar ve
portfoylin stabilitesine katkida bulunur. Kisa-orta vadeli sabit kuponlu tahvil (D grubu-TRT131027T36), likidite avantajiyla portfoyiin esnekligini artirirken, uzun vadeli
tahvillere gore daha diistk volatilite ve risk sunar. Faiz indirimlerinden kismi kazang saglama potansiyeline sahiptirler. Sermaye korumasi odakli C grubu tahviller ise
portféylin sabit-net getirisi bakimindan kritik bir rol Gstlenir. Portfdy, agresif bliylime stratejisini (uzun vadeli tahviller) defansif enstriimanlarla (TLREF’e endeksli ve likit
kiymetler) optimal sekilde dengeleyerek, hem faiz dislislerinden karlilik elde etmeyi hem de olasi piyasa soklarina karsi direng géstermeyi hedefler. Yatirimcilar, risk istahina
bagli olarak gruplarin agirliklarini dinamik bicimde ayarlayarak, stratejik ve esnek bir ydnetim gercgeklestirebilir.
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Hazine Finansman Programi 04.02.2026

ic Borg Odemeleri (Milyon TL)

Sub.26 Piyasa LETNT] Toplam

Hazine Finansman Programi (Milyar TL)

(Milyar TL) Sub.26 Mar.26 Nis.26 4.02.2026 50.681 0 50.681

Odemeler 773,3 426,1 590,7 11.02.2026 92.418  18.002  110.420

I¢ Borg Servisi 656,6  389,8 492,9 18.02.2026 464.015 26167  490.182

Anapara 501,8 188,3 294,5 20.02.2026 4.415 0 4.415

Faiz 154,8 201,5 198,4 25.02.2026 705 181 886

Dis Borg Servisi 116,8 36,3 97,9 TOPLAM 612.234  44.350  656.584
Anapara 87,8 6,1 70,6

4.03.2026 8.170  1.527 9.697

11.03.2026 107.872 8599  116.471

Finansman 773,3 426,1 590,7 18.03.2026 251.758  11.883  263.641

Borclanma Digi1 Kaynaklar 248,1 114,2 147,2 TOPLAM 367.800 22.009 389.809
Bor¢clanma 525,3 311,8 443,6

Dis Borclanma 0,0 0,0 0,0 Nis.26 Piyasa Kamu  Toplam

ic Borclanma 525,3 311,8 443,6 8.04.2026 138.808 6.641  145.449

fc Borc Cevirme Rasyosu 80.0%  80,0% 90.0% 15.04.2026 300.840  8.956  309.796

Net i¢ Borclanma 23,5 123,5 1491 22.04.2026 34261  3.357 37.618

TOPLAM 473.909 18.954  492.863

Degerlendirme

Hazine Subat-Nisan donemi toplaminda ise 985 milyar TL’si anapara ve 555 milyar TL’si faiz olmak lizere 1,54 trilyon TL’ye yakin i¢ bor¢ geri ddemesi gerceklestirecek.
Dis borg geri 6demelerinin TL karsiliginin ise yaklasik 251 milyar TL olmasi 6ngorillyor. Hazine toplamda 1,28 trilyon TL i¢ bor¢lanma planlarken, bu yaklasik %83,3’lik
bir i¢ bor¢ cevirme rasyosuna denk geliyor. Bu rakamlara gére, bu donemde, Hazine’nin net i¢ bor¢lanma tutarinin (yeni tahvil ihracinin) ise yaklasik 296 milyar TL olmasi
ongoriluyor. Takvimde Subat ayinda i¢ bor¢ 6demelerinin aylik bazda 650 milyar TL iizerinde seyretmesi dikkat ¢ekiyor; bunun arkasinda Subat ayinda yaklasik 41
milyon gram altin karsilig) altin tahvillerinin itfasindan kaynaklanan geri 6deme bulunmaktadir. S6z konusu itfa, nakit ihtiyacini yukari cekerken, buna paralel olarak Subat
ayindaki i¢c borglanma ihtiyacinin da yiiksek seyretmesine neden oluyor.
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Hazine Finansman Programi 04.02.2026

Hazine’nin Gerceklesen Finansman Tablosu

ic Borg Geri Odemeleri (Milyar TL)

(Milyar TL) C C C Ocak-Aralik (2025)
Odemeler 770,5 795,3 998,2 683,5 3.247,5 740,0
ic Borg Servisi 467,0 693,7 893,3 433,6 2.487,6 610,4 700
Anapara 117,1 166,0 476,9 126,9 886,9 201,8 M Anapara M Faiz
Faiz 338,2 527,8 416,4 306,7 1.589,0 408,7 600
Dis Borg Servisi 303,6 101,6 104,9 249,8 759,9 129,6 500
Anapara 228,5 58,2 241 206,7 517,4 84,4
Faiz 75,1 43,4 80,8 43,2 242,5 45,2 400
Finansman 770,5 795,3 998,2 683,5 3.247,5 740,0 300
Borc¢lanma Disi Kaynaklar -68,9 -171,3 -600,0 28,8 -811,4 111,6
Borglanma 839,5 966,6 1.598,2 654,6 4.058,9 628,4 200
Dis Bor¢clanma 108,7 96,7 283,3 165,4 654,2 150,7 100
ic Borclanma 740,3 869,9 1.314,9 489,2 3.414,3 477,7 l !
Net i(; Bor¢lanma 623,2 703,9 838,0 362,3 2.527,4 275,9 0
Net Dis Borclanma -119,8 38,6 259,2 -41,2 136,8 66,3 «j § 3 § S ?j N § § § ?j §
s m LD l\
I¢ Borc Cevirme Rasyosu 163,4% 127,4% 144,8% 125,3% 137,3% 78,3% © © © © o o o o o « «
Ocak - Uluslararasi Sermaye Piyasalarinda Gerceklestirilen Tahvil Ihraclan
. . . . . . . Dis Borg Geri Odemeleri (Milyar USD)
lhrag Tarihi Doviz Cinsi Miktar Vade Sonu Kupon Orani (%)
14.01.2026 ABD dolari 2 milyar 14.03.2033 6,3 4,00
q W Anapara M Faiz
14.01.2026 ABD dolari 1,5 milyar 14.01.2038 6,875 3,50
3,00
Ocak 2026 Hazine Gerceklesmeleri: Odemeler ve Borglanma Dinamikleri 2,50
2,00
Ocak ayinda Hazine’nin toplam 6demeleri 740 milyar TL oldu. Hatirlatmak gerekir ki 2025 Ocak-Aralik ddneminde 150
toplam 6demeler 3,25 trilyon TL’ye yakin gerceklesmisti. Ocak’ta 6demelerin blyiik kismini i¢ borg servisi 610 Lo
milyar TLile olusturdu. Altin ve TUFE’ye endeksli tahvillerin yogun geri édemeleri bu miktarin énceki aylara kiyasla ’
. . .. 0,50
ylksek kalmasinda belirleyici oldu. I l I (]
0,00
. , . . . © o © 0 © o © 0 © 0 © o
Finansman tarafinda Ocak’ta net i¢ borglanma 276 milyar TL oldu. Bor¢lanma disi kaynaklarda 111,6 milyar TL 8 3 9 g $ S 2 g 8 3 9 9
o o o o o o o o o — — Ll

fazla olustu. I¢ borg cevirme orani, %78,3 seviyesinde gergekleserek 2026 yili icin Hazine’nin &ngérdigii
hedeflere kiyasla belirgin sekilde kontrolll bir baslangica isaret etti.

Hazine, 14 Ocak 2026 tarihinde uluslararasi piyasalarda iki ayri Eurobond ihraci gergeklestirdi. Buna goére 2 milyar
dolar tutarinda, 14 Mart 2033 vadeli ve %6,30 kupon oranina sahip bir ihrag yapilirken; ayni giin 14 Ocak 2038
vadeli bir diger uzun vadeli Eurobond ile de 1,5 milyar dolar dis finansman saglandi. Bu ihraclarla Hazine, hem
orta hem de uzun vadede dis bor¢ vade yapisini dengelerken, 2026 yilina iliskin dis finansman ihtiyacini
uluslararasi piyasalardan karsilamayi amagladi.
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Hazine ihale Takvimi 04.02.2026

HAZINE’NIN OCAK AYI iHALE PERFORMANSI

ihale Tiirii ihrac Yéntemi  Vadesi '27.3:}'.' ihale Tarihi itfa Tarihi Ticker (M;;::fm m% Bo,rﬂ:;? 2 B::?z'k
Hazine Bonosu ilk ihrag 12 Ay 5.01.2026 6.01.2027 TRT060127T10 63.303 27.919 18.400 46.319 44,10%  36,64%
Degisken Faizli Devlet Tahvili Ilk Thrag 4yl 2 5.01.2026 2.01.2030 TRT020130T19 67.652 8.506 23.000 31.506 12,60%  42,77%
Kira Sertifikasi Dogrudan Satis 2 Yl 2 6.01.2026 5.01.2028 TRD050128T18 18.908
Sabit Kuponlu Devlet Tahvili Yeniden ihrag 5Yil 2 6.01.2026 2.10.2030 TRT021030T18 88.865 34.656 36.520 71.176 39,00% 32,81%
Sabit Kuponlu Devlet Tahvili Yeniden Ihrag 2vil 2 12.01.2026 13.10.2027 TRT131027T36 79.313 25.754  29.900 55.654 32,50% 36,87%
TUFE'ye Endeksli Devlet Tahvili Ilk ihrag 5Yil 2 12.01.2026 8.01.2031 TRT080131T12 6.889 650 22.000 22.650 9,40% 5,37%
TLREF'e Endeksli Devlet Tahvili ilk ihrag avil 2 13.01.2026 9.01.2030 TRT090130T12 78.024 29.393 45.100 74.493 37,70%  41,05%
Sabit Kuponlu Devlet Tahvili Yeniden ihrag 10 Yil 2 13.01.2026 5.09.2035 TRT050935T13 13.549 6.783 8.500 15.283 50,10% 29,09%
Altin Tahvili Dogrudan Satis 1Yl 2 26.01.2026 27.01.2027 TRT270127T15 46.767
Altina Dayali Kira Sertifikasi Dogrudan Satis 1Yl 2 26.01.2026 27.01.2027 TRD270127T13 94.920
TOPLAM 477.676

Ocak Ayi Devlet i¢c Borglanma Programi Degerlendirmesi

Ocak ayindai¢ borglanmanin yiiksek seyretmesinin temel nedeni, takvimde aylik bazda 600 milyar TL’nin tizerinde gergeklesen i¢ borg geri ddemeleri oldu. Bu gérinimiin
arkasinda hem belirgin sekilde artan faiz yiikii hem de yogun anapara geri 6demeleri etkiliydi. Nitekim Ocak 2026’da yaklasik 409 milyar TL i¢ bor¢ faiz 6demesi ve 202
milyar TL anapara geri 6demesi yapilirken, toplam geri deme tutari borglanma ihtiyacini yukari cekti. Ozellikle gegmis yillarda ihrag edilen TUFE’ye endeksli tahvillerin
yaklasan itfalari, gecmis doénemlere ait biriken enflasyon farklarinin 6denmesi nedeniyle faiz kalemini olaganiistii artirdi. Bu cercevede, Ocak 2026’da
gerceklestirilen yaklasik 409 milyar TL’lik ic borg faiz 6demesinin neredeyse yarisinin, ilk kez 2016 yilinda ihrag edilen ve 14/01/2026 vadeli TUFE’ye endeksli tahvilin
itfasindan kaynaklandig goriliyor.

Ote yandan ocak ayinda TL karsiligi yaklasik 130 milyar TL tutarinda dis borg geri demesi gerceklestirilirken, uluslararasi piyasalardan 2 milyar dolar ve 1,5 milyar
dolar tutarinda olmak iizere toplam 3,5 milyar dolarlik dis bor¢glanmaya gidildi. Bu dénemde i¢ borclanma yoluyla elde edilen kaynaklardan dis borg geri ddemelerine
bir aktarim yapilmamis olmasi dikkat ¢ekiyor. S6z konusu gelismeler sonucunda ocak ayinda i¢ borg gevirme rasyosu %78 seviyesinde gercekleserek, yilin disik bir
cevirme oraniyla baslamasina isaret etti. Hazine’nin Ekim ayi sonunda yayimladigi 2026 yili finansman programi, yil genelinde yaklasik 5,0 trilyon TL i¢ borclanma
ongorisline isaret ederken, toplam i¢ borglanma tutarinin 5,3 trilyon TL’nin bir miktar Gizerinde planlandigini gésteriyor. Bu cercevede 2026 yiliigin i¢ borg ¢cevirme rasyosu
%106 seviyesinde 6ngorilirken, yilin diisiik bir cevirme rasyosuyla baslamasi bor¢ yénetimi acisindan olumlu bir baslangic olarak degerlendirilebilir.

Ocak ayinda gerceklestirilen ihraglarin kompozisyonu incelendiginde ise yaklagik 142 milyar TL’lik borclanma tutariyla altina dayali ihraglarin 6ne ¢iktig goriiliiyor.
Bu tercihin arkasinda, ocak ayinda yaklasik 26 milyon gram altin karsilig1 geri 6deme bulunmasi etkili olmus olabilir. Altina dayali tahvil ve kira sertifikalar yoluyla saglanan
bu bor¢clanma sayesinde, s6z konusu geri ddemelerin Hazine kasasindan nakit c¢ikisi yaratmadan karsilanmasi hedeflenmis goriinmektedir. Genel olarak
degerlendirildiginde, ocak ayi bor¢lanma performansi yiiksek geri 6deme ylikiine ragmen kompozisyon ve ¢evirme rasyosu agisindan kontrolll bir goériiniim sunmaktadir.
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Hazine 3 Aylik ihale Takvimi 04.02.2026

Subat - ihale Takvimi

ihale Tiiri ihrag Yontemi  Vadesi ';:z:; ihale Tarihi itfa Tarihi (M;;::fTL) m% Bo/rgealrli:‘a BIFI:?zIk
ABD Dolari Cinsi Devlet Tahvili Dogrudan Satis 1 Yil 2 3.02.2026 3.02.2027
ABD Dolari Cinsi Kira Sertifikasi Dogrudan Satis 1 Yil 2 3.02.2026 3.02.2027
TLREF'e Endeksli Devlet Tahvili Yeniden fhrag avil 2 9.02.2026 9.01.2030
Sabit Kuponlu Devlet Tahvili Yeniden Ihrag 5Yil 2 9.02.2026 2.10.2030
Hazine Bonosu Yeniden ihrag 11 Ay 10.02.2026 6.01.2027
Kira Sertifikasi Dogrudan Satis 5 Yil 2 10.02.2026 5.02.2031
Sabit Kuponlu Devlet Tahvili Yeniden ihrat; 2Yil 2 16.02.2026 13.10.2027
TUFE'ye Endeksli Devlet Tahvili Yeniden ihrag 5Yil 2 16.02.2026 8.01.2031
Altin Tahvili Dogrudan Satis 1,5 Yil 2 17.02.2026 18.08.2027
Altina Dayali Kira Sertifikasi Dogrudan Satis 1,5 Y1l 2 17.02.2026 18.08.2027

Mart - ihale Takvimi

ihale Tiri ihrag Yontemi I;Tkﬁ:g: ihale Tarihi itfa Tarihi Ticker (M;I;;:rl:fTL) % Bo/r.f-::kr::a B::?zlk
Hazine Bonosu Yeniden Ihrag 10 Ay 10.03.2026 6.01.2027
TUFE'ye Endeksli Devlet Tahvili Yeniden fhrag 5YIl 2 10.03.2026 8.01.2031
Sabit Kuponlu Devlet Tahvili ilk Thrag 2Y1l 2 16.03.2026 15.03.2028
TLREFK'ye Endeksli Kira Sertifikasi Dogrudan Satis 4 Yil 2 16.03.2026 13.03.2030
Altin Tahvili Dogrudan Satis 2 Yl 2 17.03.2026 15.03.2028
Altina Dayali Kira Sertifikasi Dogrudan Satis 2yl 2 17.03.2026 15.03.2028
Sabit Kuponlu Devlet Tahvili ilk ihrag 5YIl 2 17.03.2026 12.03.2031
Sabit Kuponlu Devlet Tahvili Yeniden fhrag 8Yyil 2 17.03.2026 5.10.2033

Nisan - ihale Takvimi

Kupon

Teklif Borglanma (Milyon TL) Borglanma Bilesik

ihale Tiirii ihrag Yontemi  Vadesi ihale Tarihi itfa Tarihi

Sikhg (Milyon TL) inale ROT Toplam / Teklif Faiz
Kira Sertifikasi Dogrudan Satis 2 Yil 2 6.04.2026 5.04.2028
Sabit Kuponlu Devlet Tahvili Yeniden fhrag 5Yvil 2 6.04.2026 12.03.2031
TLREF'e Endeksli Devlet Tahvili Yeniden Thrag avil 2 7.04.2026 9.01.2030
TUFE'ye Endeksli Devlet Tahvili Yeniden fhrag 5vil 2 7.04.2026 8.01.2031
ABD Dolari Cinsi Devlet Tahvili Dogrudan Satis 1 Yil 2 14.04.2026 14.04.2027
ABD Dolari Cinsi Kira Sertifikasi Dogrudan Satis 1 Yil 2 14.04.2026 14.04.2027
Altin Tahvili Dogrudan Satis 2Yil 2 14.04.2026 12.04.2028
Altina Dayali Kira Sertifikasi Dogrudan Satis 2 Yil 2 14.04.2026 12.04.2028
Sabit Kuponlu Devlet Tahvili Yeniden Thrag 2yl 2 20.04.2026 15.03.2028
Degisken Faizli Devlet Tahvili Yeniden fhrag avil 2 20.04.2026 2.01.2030
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Bilgi Kosesi — Likidite Riski 04.02.2026

Tahvil yatirimlarinda getiri ve vade kadar 6nemli, ancak cogu zaman goz ardi edilen bir diger unsur likiditedir. Likidite, bir tahvilin piyasa kosullari bozulmadan, makul bir
fiyatla ve hizli sekilde alinip satilabilme kabiliyetini ifade eder. Ozellikle DiBS piyasasinda her tahvil ayni likiditeye sahip degildir ve bu fark, yatirimci agisindan fiili getiri
Gzerinde belirleyici olabilir.

Likidite Riski Nedir?

Likidite riski, yatirrmcinin elindeki tahvili satmak istediginde yeterli alici bulamamasi veya ancak belirgin bir fiyat indirimiyle satabilmesi ihtimalidir. Bu risk, tahvilin vadesi,
ihrac blyikligl, piyasadaki islem hacmi ve yatirimci tabani gibi unsurlara bagli olarak degisir.

Neden Onemlidir?

Likidite sadece “satabilmek” degil, hangi fiyattan satilabildigiyle ilgilidir:
e Yiksek likiditeye sahip tahvillerde alig—satis farki (bid—ask spread) dardir ve fiyatlama daha seffaftir.
e Dustk likiditeli tahvillerde ise ani nakit ihtiyacinda, teorik degerin altinda satis yapilmasi gerekebilir.
e Stres donemlerinde likidite primi hizla artar ve bu durum fiyatlar izerinde ek baski yaratir.

Basit Mantik: Faiz degisimi kiiciikse, durasyon yeterli bir yaklasik sunar. Faiz degisimi biiyiidiikce, konveksite etkisi belirginlesir ve fiyat hareketi durasyon tahmininin
Otesine gecer.

Piyasada Likidite Farki Nereden Gelir?
e On-the-run (giincel ihrag) DIBS’ler genellikle daha likittir.
e Uzun vadeli veya eski ihraglar (off-the-run) daha sinirli islem hacmine sahiptir.
e  Biylk ihrag tutarlari ve aktif ikincil piyasa, likiditeyi artiran temel faktorlerdir.

Basit Mantik: Getiri yliksek olabilir, ancak likidite zayifsa bu getiri “kagit lizerinde” kalabilir. Likidite primi, 6zellikle kisa vadeli pozisyonlarda ve aktif portfdéy yénetiminde
kritik hale gelir.

Yatirnmci Agisindan Anlamu: Likidite riski, 6zellikle kisa vadeli nakit ihtiyaci olan veya piyasa oynakliginin arttigi dénemlerde daha gériiniir hale gelir. Bu nedenle DiBS
yatirimlarinda yalnizca getiri ve vade degil, islem derinligi ve satis kolayligi da birlikte degerlendirilmelidir.

Not: Likiditesi yliksek tahviller bazen daha diislik getiri sunar; ancak bu durum yatirimciya esneklik ve fiyatlama glvenligi saglar. Likidite—getiri dengesi, portfoy
kompozisyonunun temel unsurlarindan biridir.
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Gedik Yatirim tarafindan bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir. Yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnm danismanligr kapsaminda
degildir. Yatirim danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak yatirnm
danismanligi sozlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, herhangi bir yatinm aracinin alim satim dnerisi ya da getiri vaadi
olarak yorumlanmamalidir. Bu goriisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir ve sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatinm
karar verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir. Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemegz; icerik, haber
verilmeksizin degistirilebilir. Tiim veriler, Gedik Yatinnm tarafindan glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile
ortaya gikabilecek hatalardan Gedik Yatinnm sorumlu degildir. Degerli yatinmcilarnimiz, takip ettiginiz hisselere iliskin analiz ve dealing hizmetlerimiz i¢in bize 24
saat asagidaki numaralardan ulasabilirsiniz.
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