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TLREF’e Endeksli Devlet Tahvilleri

TLREF'e endeksli tahviller, mevduat ve PPF'ye gore ciddi getiri listiinliigii sagliyor 22 Temmuz 2026

Tiirk Lirasi Gecelik Referans Faiz Orani'na (TLREF) Endeksli Devlet
Tahvillerini dne cikarmaya devam ediyoruz. TLREF'e Endeksli Devlet

Tablo 1: Donemsel Net Getiri Karsilastirmasi

Varlik Sinifi 2025 2026 Kiimiilatif
Tahvilleri, 6zellikle son 1-2 yillik donemde Tirk lirasi cinsinden yatirim yapan ve
daha c¢ok risksiz/distk riskli varliklari tercih eden bireysel ve kurumsal TRT061228T16 58.5% 23.4% 95.5%
yatirnmcilar igcin son dénemde artan islem hacimleriyle de birlikte en dne ¢ikan TLREF Endeksi 54.8% 23.9% 91.8%
enstriimanlardan biri haline gelmistir. Degisken faizli yapilari, dizenli nakit akis! Ortalama PPF (Net) 43.1% 19.0% 70.2%
sunan sik kupon édemeleri ve sunduklar vergi avantaji, hem vadeli mevduata Vadeli Mevduat (Net) aLE 1AETE LT
hem de para piyasasi fonlarina (PPF) karsi giderek daha rekabetgi bir konum Kaynak: Finnet, Matriks, Gedik Yatirm Arastirma

kazandirmistir.

Biz de uzunca bir stredir Varlik Dagilim raporlarimizda ve yatirimci portfdylerinin
risksiz faiz tarafinda TL mevduat veya PPF’lerden ziyade Hazine Bonolari ve

Grafik 1: Kiimiilatif Net Getiri Karsilastirmasi

TLREF’e Endeksli Devlet Tahvillerini 6ne ¢ikariyoruz. Yan taraftaki grafik ve 190
tabloda ortalama vadeli mevduat ve para piyasasi fonlarinin net (vergi sonrasi) 180 8N S N
getirileri ile TLREF endeksi ve sirekli 6nerdigimiz TRT061228T16 kodlu tahvilin 70 T TLREEEpdelg

e Ortalama PPF (Met)
2025 yili basindan 20 Temmuz 2026 tarihine kadar olan dénemdeki getirilerini Mevduat (Net)
karsilastirmali olarak sunuyoruz. Bu grafik ve tablonun net bir sekilde gosterdigi
lizere, TLREF’e endeksli tahviller 2025’ten bu yana mevduat ve PPF’lere gore 130

istikrarli bir sekilde 6nemli bir ek getiri saglamistir. 120

Soyle ki, 6nerdigimiz TRT061228T16 kodlu tahvil 2025 yilinda %58,5 getiriyle, w0 A7
ortalama mevduat getirisinin kabaca %217 puan, ortalama PPF getirisinin ise Y8833 gsgs5gg:I3953333538
%15 puan iizerinde getiri saglamistir. Ilgili tahvilin 2026’nin basindan bugiine
kadar sagladig ek getiriler ise mevduata gore yaklasik %9 puan, ortalama PPF
getirisine gore ise %4,4 puan olmustur. Buna goére, 2025’in basindan bugiine
kadar olan dénemde ilgili tahvilin getirisi %96’ya yaklasirken, ayni donemde
ortalama mevduat getirisi %70, ortalama PPF getirisi ise %62’de kalmistir.
Bu karsilastirma, TLREF'e endeksli tahvillerin gerek endeksin kendisine gerekse
mevduat ve PPF alternatiflerine karsi makas agtigini, yani zaman iginde goreli
getiri farkinin giderek genisledigini ortaya koymaktadir.
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Kaynak: Finnet, Matriks, Gedik Yatirim Arastirma

Ozellikle kiresel ve vyerel piyasalarda jeopolitik ve makroekonomik
belirsizliklerin ylksek seyrettigi donemlerde, TLREF'e endeksli tahviller defansif
yapilari sayesinde portfoylerde kritik bir denge unsuru olusturmaktadir. Piyasa
faizlerindeki olasi yukari yonli hareketleri dogrudan kupon getirisine yansitan
bu enstriimanlar, yatirimciyi sabit getirili kiymetlerin karsi karsiya kaldigi duran
varlik fiyatlamasi ve durasyon riskinden korumaktadir. Piyasalarda risk algisinin
bozuldugu, belirsizligin arttigi dénemlerde faiz oranlari genellikle yukari yonla
baski altinda kalmakta, bu da TLREF endeksine ve dolayisiyla bu tahvillerin
kupon getirisine olumlu yansimaktadir. Ayni zamanda kupon hesaplama
metodolojisi nedeniyle, TLREF faizlerindeki dislsler tahvil getirilerine gecikmeli
olarak yansimaktadir. Bu baglamda, jeopolitik risklerin ve belirsizliklerin
yiiksek seyretmeye devam ettigi bu donemde TLREF’e Endeksli Devlet
Tahvillerini one cikarmaya devam ediyoruz.
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*Giincel Onerilerimiz: TRT090130T12 ve TRT030730T12

ISIN Kodu Basit Getiri Bilesik Getiri Stopaj Orami Vadeye Kalan Giin Sayis1 Kupon Oram
TLREF'e Endeksli Tahvil  TRT030730T12 40,73% 44,87% 0% 1.445 40,10%
TLREF'e Endeksli Tahvil  TRT090130T12 37,75% 41,31% 0% 1.270 37.30%

*21 Temmuz Salt kapanus verileridir.

Mevcut TLREF'e endeksli tahviller arasinda, TRT090130T12 ve TRT030730T12 kodlu devlet
tahvillerini 6ne gikariyoruz. Bu iki tahvil, yalnizca TLREF'e endeksli tahviller arasinda degil, islem géren
tim tahviller arasinda dahi en likit kiymetler arasinda yer almaktadir; hem dolasimdaki nominal
tutarlari hem de giinliik islem hacimleri ylksek seviyededir. Bu 6zellikleri sayesinde yatirimcilar
acisindan hem giris hem cikista fiyat etkisi sinirli kalmakta, hem de éniimiizdeki donem igin potansiyel
tasidigini degerlendirdigimiz kiymetler arasinda yer almaktadirlar.

Bu iki tahvil, onceki donemlerde ihrag edilen TLREF'e endeksli tahvillerden farkli olarak ii¢ ayda
bir degil, alti ayda bir kupon 6demesi yapacak sekilde yapilandirilmistir. Ozellikle TRT030730T12
kodlu tahvil yakin donemde ihrag edilmis olup, ilk kupon orani %20 net olarak belirlenmistir. Bu iki
tahvili, ylksek likiditeleri, %0 stopaj avantaji ve TLREF'e endeksli yapilari sayesinde yatirimcisina
sundugu degisken faiz korumasi nedeniyle mevcut piyasa kosullarinda cazip buluyoruz.

Para politikasinda faizlerin beklenenden daha uzun siire yliksek seyretmesi halinde, bu tahviller sabit
kuponlu tahvillere kiyasla daha glcli bir getiri potansiyeli sunmakta, ayni zamanda mevduat ve para
piyasasi fonlarina karsi da glicll bir alternatif olusturmaktadir. Ayrica, Tlrkiye'de ya da kiresel
piyasalarda risk algisinin bozuldugu dénemlerde bu tahviller defansif yapilariyla 6n plana ¢ikma
egilimindedir; zira bu tir belirsizlik donemlerinde faiz oranlar genellikle yukari yonli hareket etmekte,
bu da TLREF'e ve dolayisiyla s6z konusu tahvillerin getirisine olumlu yansimaktadir. Bu ¢ercevede,
yiiksek likiditesi, TLREF'e endeksli degisken getirisi ve faiz riskine karsi sagladigi koruma
sayesinde TRT030730T12 tahvilini mevcut piyasa kosullarinda one c¢ikan yatirnm
alternatiflerinden biri olarak degerlendiriyoruz.

Ozetle, TLREF'e endeksli devlet tahvilleri; diizenli kupon 8demeleri ile dngoriilebilir bir nakit akisi
sunmasi, %0 stopaj avantaji sayesinde net getiride mevduat ve PPF'nin dniine ge¢cmesi, yiiksek
likiditesi sayesinde ihtiya¢c halinde kolayca nakde déniistiiriilebilmesi ve degisken faiz yapisi
sayesinde faiz riskine karsi koruma saglamasi nedeniyle, mevcut piyasa kosullarinda hem
defansif hem de getiri potansiyeli yiiksek bir enstriiman olarak one ¢cikmaktadir. Sunulan veriler,
bu tahvillerin gerek TLREF endeksinin kendisine gerekse mevduat ve PPF'ye karsi zaman icinde
makasini actigini gostermektedir.

*Onerilerimiz arasinda yer alan TLREF'e endeksli tahviller icin yer alan getiri oranlari, sabit bir getiri taahhiidii niteligi
tasimamaktadir. Bu tahvillerde kupon 6demeleri degisken yapida olup, ilgili kupon déneminde olusan TLREF ortalamastna gére
yeniden belirlenmektedir. Bu nedenle kupon 6deme tarihinde gecerli olacak oranlar, raporda yer alan seviyelerden daha yiiksek ya
da daha diislik gerceklesebilir. 21 Temmuz Salt kapants verilerinden alinmustir.

4440435 www.gedik.com



GedikYatirhm

TLREF’e Endeksli Devlet Tahvilleri
351

figilenenler icin: TLREF Mekanizmasi ve Kupon Hesaplama Metodolojisi

TLREF Nedir?

TLREF (Tirk Lirasi Gecelik Referans Faiz Orani), Borsa Istanbul tarafindan hesaplanip yayimlanan
ve Turk lirasi cinsinden gecelik vadeli repo islemlerine dayanan bir gosterge faiz oranidir. Endeks,
BIST Repo-Ters Repo Pazari'nda devlet i¢ borclanma senetleri teminati karsiliginda
gerceklestirilen gecelik repo islemlerinin agirlikli ortalama faizini yansitacak sekilde giinlik
olarak hesaplanmaktadir. TLREF'in olusturulma amaci, Tirkiye'de banka kredilerinden
finansman bonolarina, bor¢lanma senetlerinden tlrev Uriinlere kadar genis bir yelpazede
kullanilabilecek seffaf, risksiz ve guvenilir bir referans faiz orani saglamaktir. Endeksin
hesaplanma ve denetim esaslari, icinde Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, Hazine ve Maliye
Bakanlig, Tiirkiye Bankalar Birligi ve Borsa Istanbul temsilcilerinin yer aldigi bir komite
tarafindan belirlenmektedir. TLREF, glinlik olarak piyasadaki fonlama maliyetini ve kisa vadeli
faiz beklentilerini yansittigi icin, para politikasindaki durusa ve piyasa likidite kosullarina oldukca
duyarli bir gosterge niteligi tagimaktadir.

TLREF'e Endeksli Devlet Tahvilleri ve Kupon Hesaplama Metodolojisi

Hazine ve Maliye Bakanligl, finansman araclarini cesitlendirmek ve TLREF piyasasinin
derinlesmesine katki saglamak amaciyla TLREF'e endeksli devlet i¢c borclanma senetleri ihrag
etmektedir. Bu senetler, vadelerine gore bir yildan kisa vadeli Hazine bonosu veya bir yildan uzun
vadeli devlet tahvili olarak piyasaya surtlebilmekte; kupon édeme periyotlari ise ilgili senedin
ihrac duyurusunda belirlenmektedir. Uygulamada bugiline kadar ihrag edilen TLREF'e endeksli
tahvillerin biytik bolimu tg ayda bir kupon 6demesi yaparken, yakin donemde ihrag edilen bazi
yeni tahviller alti ayda bir kupon 6demesi yapacak sekilde yapilandirilmistir.

Hazine ve Maliye Bakanligi'nin yayimladigl yatirimcei kilavuzuna gore, bu tahvillerin ilk kupon
orani, ihrag sirasinda piyasa kosullari ve TLREF'in ima ettigi faiz seviyeleri dikkate alinarak Hazine
tarafindan belirlenmekte, gerekli gériilmesi halinde bu orana pozitif ya da negatif ydnde bir ek
getiri de eklenebilmektedir. ikinci ve sonraki kupon dénemlerinde ise kupon orani, ilgili dénem
icinde aciklanan TLREF endeks degerlerinin oransal degisimi tizerinden belirlenmektedir. Kupon
tarihinden iki is glini 6nce acgiklanan TLREF endeksinin, kupon déneminin baslangic tarihinden
iki is glint 6nce acgiklanan TLREF endeksine bélinmesiyle elde edilen oran, kupon donemindeki
giin sayisinin kupon hesaplamasinda kullanilan referans giin sayisina orani kadar Ustel olarak
alinmakta ve ylizdesel karsiligindan bir ¢ikarilarak kupon oranina ulasilmaktadir. Bu ydontemin en
onemli sonucu, kupon oraninin tek bir gline ait anlik TLREF seviyesi yerine, tim kupon dénemi
boyunca gergeklesen TLREF ortalamasini yansitmasidir.

Bu noktanin yatirimci agisindan pratik bir sonucu vardir: kupon déneminin sonuna dogru TLREF
oraninda bir gerileme yasansa dahi, hesaplama dénem boyunca olusan bilesik ortalamaya
dayandigindan, édenecek kupon tutari dénem basindaki yliksek TLREF seviyelerinin etkisini
onemli dlclide tasimaya devam etmektedir. Diger bir deyisle, bu tahvillerden elde edilecek getiri
yalnizca TLREF'in yiikselip ylkselmeyecegine bagli bir bahis degil, mevcut faiz ortaminin kupon
donemi icinde ortalama olarak korunmasindan da beslenen bir yapidir.

/ TLREF Endeksi

Kupon Orani (%) = [ (TLREF Endeksi Kupon Ba5lang:g) =1

Kupon Bitis x 100 + Ek Getiri (Marj)
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Gedik Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirim
Danigsmanligl hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda
imzalanacak Yatirim Danismanligl sozlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum
ve tavsiyede bulunanlarin kisisel géruslerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim énerisi ya da getiri
vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gorisler 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, Gedik Yatirnm Menkul Degerler A.S. tarafindan guvenilir olduguna inanilan

kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya gikabilecek hatalardan Gedik Yatirim Menkul
Degerler A.S. sorumlu degildir.
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