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Sabit getirili menkul kiymetler piyasasinda fiyatlamalar, 6niimizdeki donemde de enflasyon gériinimii, TCMB’nin faiz patikasi ve risk primi gibi faktorler belirleyici
olmaya devam edecek. Risk primindeki iyilesmeye ek olarak (CDS ~236 bp civar) Kasim enflasyonuna iliskin olusan olumlu beklenti ortami sayesinde son giinlerde DiBS
faizlerinde belirgin diisiisler yasandi. Kasim ayinda TUFE’nin aylik %0,87 ile piyasa beklentilerinin altinda gerceklesmesiyle, bu trendin kademeli de olsa devam etmesi ni
bekliyoruz. Piyasada 6niimuzdeki glinlerde faiz indirimine iligkin beklentilerin de ylkseltildigini, hatta 200 bazpuan beklentilerinin daha fazla konusuldugunu da gorebiliriz.
Bunanla beraber, asgari licret artisini ve de kritik Ocak enflasyonunu gérmeden TCMB’nin temkinli durusu koruyarak indirimlere 100-150 puanlik adimlarla devam etmesi
gerektigini ve bu yonde aksiyon alacagini distinliyoruz. Faiz indirim strecinin kademeli ilerlemesi, tahvil faizlerindeki disis hizini sinirlayabilecek bir unsur olmakla birlikte;
CDS’teki gerileme, rezerv birikiminin dalgali da olsa siirmesi ve kiiresel risk istahinin giiclii kalmasi, DIBS getirilerinde asag) yonlii potansiyelin korunmasini saglamaktadir.

Kasim ayinda kisa ve orta vadeli tahviller 6ne ¢ikarken, yine uzun vadeli tahviller ile TLREF’e endeksli tahviller de dnemli getiriler sundu. Enflasyon goriinimiindeki iyilesme
ve faiz indirim beklentilerinin artmasiyla TLREF’e endeksli devlet tahvillerinin portfoylerimizdeki agiruigini bir miktar azalttik. Ancak defansif yapilari sebebiyle hala
o6nemli oranda portféylerimizde bulunduruyoruz. Risksiz getiri hedefleyen yatirimcilar igin (ya da portfoylerin risksiz getirili varlik kisimlari icin) TL mevduat ya da para piyasasi
fonlarindan ziyade %0 stopaj avantaji sebebiyle de TLREF’e endeksli devlet tahvillerini ve hazine bonosunu 6nermeye devam ediyoruz. TLREF’e endeksli tahviller sene
basindan bu yanda %0 stopaj avantajlari sayesinde yaklasik %50 net getiri saglarken, ortalama net TL mevduat getirisi %37 oldu. Ayni donemde en yliksek getirili para
piyasasi fonunun (PPF) net getirisi yaklasik %43 olarak gerceklesirken, ortalama PPF getirisi ise kabaca %40-41 civarlarinda kaldi.

TLREF tarafinda daha énce 6nerdigimiz TRT040729T14 tahvili, son dénemde endeksli tahviller icinde en gligli getiriyi saglayarak portfoylerimizdeki yerini korumaktadir.
Bunun yaninda, TRT160627T13 ve TRT061228T16 TLREF’e endeksli tahvilleri getirileri bir miktar daha diisecek olsa da dnemli seviyede devam etmesini bekledigimiz diger
alternatifler arasinda yer almaktadir. Ayrica iceriginde %45 oraninda TLREF’e endeksli tahviller iceren TE4 - TEB Portfoy Birinci Degisken Fon’u yine alternatif olarak
onerdigimiz varliklar arasindadir.

Portfoylerimizi farkli risk profillerine gore cesitlendirirken, yiiksek likidite ve cazip degerlemelere sahip kiymetlere agirlik vermeyi stirdlriiyoruz. Kisa vadeli kiymetler
tarafinda, TRT170626T13 hazine bonosunun yeniden ihraciyla cazibesinin devam etmesini bekliyoruz. Ayrica, TRT120826T16 kisa vadeli sabit kuponlu tahviller arasinda
one cikarken, TRT021030T18 ve TRT120929T12 tahvilleri orta vadeli yeni bir enstriiman olarak yatirimcilara hem istikrarli getiri hem de faiz indirimlerinden
kaynaklanabilecek fiyat artigi potansiyeli sunmaktadir. Bu 4-5 yil vadeli kiymetlerin portfoylerimizdeki agiruigini artirdik. Bu tahvillerin aylik getirileri %4-5 seviyelerde
seyretmistir. Bunun yaninda, TRT140727T14 (%37,8 kupon) ve TRT050527T33 (%41 kupon) kisa-orta vadeli tahviller de likidite ve nakit akisi agisindan cazip secenekler
olmaya devam etmektedir.

Uzun vadeli tarafta, TRT050935T13 ve TRT270934T418 tahvillerinde portféylerdeki agirigimizi artirdik. Uzun vadeli tahvillerin faizleri enflasyon gériinimindeki iyilesme
ve faiz indirim beklentileri ile son 2 haftada yaklasik %2 gerilemis ve yiiksek durasyonlari ile 6nemli getiri olusturmuslardir. Ayrica, CDS primindeki diisiis oniimiizdeki
dénemde bu kiymetlerin faizlerine yansiyarak durasyon etkisiyle birlikte kayda deger bir getiri potansiyeli olusturmaya devam edebilir.

Genel olarak, mevcut makro-finansal cerceve DIBS piyasasinda faiz gerilemesi temasinin (dalgali bir patika izlese de) éniimiizdeki donemde desteklenmeye devam
edecegine isaret ediyor.
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En Aktif Tahvillere iliskin Ozet Bilgiler 04.12.2025

Sabit Kuponlu Tahviller

Bilesik Faiz Kirli Fiyat
ISIN Kupon Orani§ 31.10.2025 28.11.2025 Degisim 31.10.2025 28.11.2025

Tahvil Getirisi

3 Aylik 6 Aylik Yilbasindan beri
TRT120826T16 36,00% 40,97% 40,39% -0,58 106,510 109,650 2,95% 8,57% 22,6% 36,0%
TRT100227T13 32,60% 40,25% 39,19% -1,06 102,680 106,180 3,42% 8,12% 23,1% =
TRT050527T33 41,00% 40,28% 38,81% -1,47 124,360 108,360 3,80% 9,01% 24,5% -
TRT140727T14 37,80% 40,06% 38,62% -1,44 112,100 116,480 3,91% 8,89% S -
TRT081128T15 31,10% 37,44% 35,97% -1,47 108,350 97,450 4,64% 8,43% 22,4% 29,5%
TRT120929T12 30,00% 36,74% 35,37% -1,37 95,390 100,020 4,86% 8,45% 21,8% 25,1%
TRT100730T13 34,10% 36,36% 35,48% -0,88 110,970 115,410 3,99% 8,31% - -
TRT021030T18 33,90% 36,21% 35,36% -0,85 103,390 107,350 4,09% = = -
TRT051033T12 26,20% 31,85% 31,49% -0,36 90,740 93,560 3,11% 4,61% 19,3% 22,5%
TRT270934T18 27,70% 32,28% 31,87% -0,41 94,540 97,630 3,27% 4,94% 18,5% 20,7%
TRT050935T13 30,10% 31,94% 31,53% -0,41 104,470 107,870 3,25% - - -

*Kupon édeme tarihlerinde kirli fiyat teknik olarak diiser; bu hareket, piyasa kaynakli bir deger kaybi degil, kuponun tahvil fiyatindan ayrismasidir. Gergek fiyat degisimini
izleyebilmek adina, donemsel degisim hesaplamasinda kupondan arindirilmis adjusted fiyatlar kullanilmigtir.
*Tahvil getirisi bolimiinde bos birakilan kisimlar ilgili tahvillerin son donemde ihrag edildiginden kaynakldir.

TLREF'e Endeksli Tahviller

Kupon Orani Bilesik Faiz Kirli Fiyat Tahvil Getirisi
ISIN 31 Ekim-28 Kasim § 31.10.2025 28.11.2025 Degisim 31.10.2025 28.11.2025 Sisi 3 Aylk 6 Aylik Yilbasindan beri
TRT160627T13 %50,6-%50,6 46,33% 46,47% 0,14 106,290 109,770 3,27% 10,84% 24,7% 49,2%
TRT061228T16 %42,7-%42,7 48,81% 48,86% 0,05 104,680 108,420 3,57% 13,31% 27,6% 51,6%
TRT040729T14 %46,1-%46,1 51,37% 51,28% -0,09 113,740 117,550 3,35% 13,69% - -

*Kupon 6deme tarihlerinde kirli fiyat teknik olarak diiser; bu hareket, piyasa kaynakli bir deger kaybi degil, kuponun tahvil fiyatindan ayrismasidir. Gergek fiyat degisimini
izleyebilmek adina, dénemsel degisim hesaplamasinda kupondan arindirilmis adjusted fiyatlar kullanilmistir.
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Tahvil Verim Egrisi ve DIBS Piyasasi Giinliik Islem Hacmi Analizi 04.12.2025
Verim Egrisi DiBS Piyasasi Toplam islem Hacmi (Milyar TL)
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Degerlendirme

Kasim ayinda tahvil piyasasinda verim egrisi genel olarak asagi yonlii bir goriiniim sergilerken, bu diislis hareketinin biylk bolimi Kasim ayinin son haftasinda gerceklesti.
Ozellikle kisa ve orta vadeli kiymetlerde belirgin olmakla birlikte, uzun vadeli tahvillerde de ay sonunda sert bir geri cekilme yasandigi dikkat cekti. Ozellikle uzun vadeli tarafta
ayin ilk yarisinda ytikselisler yasandiysa da, son haftadaki bu diistis sonrasi faizler ekim sonu seviyelerine yaklasti. Bu egilimde en belirleyici unsur, Kasim ayina iligkin
enflasyonun diisiik gelmesine ydnelik giiclenen beklentiler oldu. Aylik enflasyon patikasinin dngériilenden daha ilimli gerceklesecegine dair isaretler, Aralik PPK
toplantisinda faiz indirim miktarinin daha yiiksek olabilecegine yonelik fiyatlamalari destekledi. Bu durum &zellikle verim egrisinin kisa ve orta bélgesinde daha sert bir sekilde
karsilik buldu. Diger yandan, Tirkiye’nin risk primi de piyasayl destekleyen bir unsur olarak dne ¢ikti. CDS’in 236 baz puana gerileyerek Nisan 2018’den bu yana en disiik
seviyesine inmesi, hem yabanci ilgisini hem de yerel yatirimcilarin uzun vade istahini artirarak getiri egrisindeki diististi hizlandirdi. Risk primindeki bu iyilesme, 6zellikle uzun
vadeli faizlerdeki ay sonu hareketini kuvvetlendirdi.

Kasim ayinda DIBS piyasasinda islem hacimleri dalgali bir seyir izledi. Ayin 6zellikle ilk yarisinda hacimler gérece sinirli ve yatay ilerlerken, orta vadede kiiresel piyasa oynakligi
ve veri akisindaki belirsizlikler nedeniyle islem aktivitesinde dlstis gortldii. Ayin son haftasinda ise islem hacminde sigrama dikkat cekti. Getiri egrisindeki hizli disiis, enflasyon
beklentilerindeki iyilesme yatirimcilarin yeniden pozisyonlanmasina yol acti. Ozellikle kisa vadeli kiymetlere yénelik giiclii talep, islem hacimlerini yukari tasidi. Ayin son birkag
gliniinde goriilen bu toparlanma, piyasada yeni faiz patikasina uyum sirecinin hizlandigina isaret etti.
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Risk Profillerine Gore Portfoy Onerileri 04.12.2025

Diisiik Riskli /Temkinli Portfoy

itfa Tarihi Basit Getiri Bilesik Getiri* Kupon Orani Tablolarda TLREF’e endeksli tahvillerin
getirioranlart yiiksek gériinse de, bu kuponlar

TRB170626T13 Hazine Bonosu 17.Haz.26 36,25% 42,65% iskontolu

A 35% ) N ) degisken yapiya sahiptir ve ilgili ¢ aylik
TRT120826T16 Sabit Kuponlu Devlet Tahvili 12.A8u.26 36,71% 40,07% 36,0% . . . ..
kupon dénemindeki TLREF ortalamasina gére
belirlenir. Faiz indirim slirecinde
TRT160627T13 TLREF'e Endeksli Devlet Tahvili 16.Haz.27 40,02% 46,43% 50,6% oldugumuzdan, kupon 6deme tarihinde
B 30% TRT061228T16 TLREF’e Endeksli Devlet Tahvili 6.Ara.28 41,79% 48,81% 42,7% gecerli olacak oranlar tabloda gériinen
TRT040729T14  TLREF'e Endeksli Devlet Tahvili 4.Tem.29 46,05% 51,35% 46,1% degerlerden daha diisiik gerceklesebilir.
Buna ragmen TLREF tahvillerinin portfoydeki
C 15%  TRT140727T14  Sabit Kuponlu Devlet Tahvili 14Tem27  35,60% 38,77% 37,8% agurlig,, dusen faiz ortamunda dahi anlamli bir
gelir saglayacak ve portféyin defansif
niteligini gliclendirecek sekilde belirlenmistir.
TRT021030T18  Sabit Kuponlu Devlet Tahvili 2.Eki.30 32,33% 34,94% 33,9% . ..
D 20% P 0 0 2 Yatirimciarin  tablodaki “en  yiiksek
i ili 0, 0, 0,
TRT120929T12  Sabit Kuponlu Devlet Tahvili 12.Eyl.29 32,69% 35,36% 30,0% getiri”ye bakarak tiim portféylerini tek bir
*Hazine Bonosu icin Bilesik Getiri siitununda mevduat eslenigi gésterilmistir. gruba  yénlendirmemesi  énem  arz
02.12.2025 Sali kapanus verileridir. etmektedir.

Portfoy Degerlendirme ve Tavsiye

Bu portfdy, oncelikle koruma odakli ve temkinli yatinmcilar igin tasarlanmis olup, mevduat lizeri getiriyi hedeflemektedir. Portfoylin temelini, kisa vadeli yapisiyla risksiz getiri
saglayan A grubundaki iskontolu hazine bonosu (TRB170626713) ve ilgili kisa vadeli tahvil olusturmaktadir. Bu araglar, mevduata gore daha avantajli bir secenek sunarken,
portfoylin istikrarini destekler. A grubunun portféydeki agirligl %35 olarak dnerilmektedir. C grubundaki kisa-orta vadeli sabit kuponlu tahvil (TRT140727T14), yiiksek gelir
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, gésterge niteligindeki 2 yil vadeli bu tahvil her temkinli portféyde yer almalidir.

Portfoylin 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 portfoye glivenli bir gelir akisi sunar. TLREF agirlig, portfoyiin defansif
karakterini olusturur ve kisa-orta vadeli getiri potansiyeli korunmustur. D grubunda yer alan tahviller TRT021030T18 ve TRT120929T12, portfoyin uzun vadeli bilesenini
temsil eder. 4-5 yil vadeli bu sabit kuponlu tahviller, orta-uzun vadeli pozisyon almak isteyen yatirimcilar igin alternatif bir segenek sunar. Faiz diislisii senaryolarinda deger
kazanci potansiyeli tasimasinin yani sira, portfdyiin vade cesitliligini artirarak dengeli bir getiri profili olusmasina katki saglar. icinde bulundugumuz faiz indirim déngiisii ve
enflasyondakiiyilesme ile beraber bu portféyde agirigimizi %20’ye cikardik. Bu strateji, kisa vadeli glivenlik, orta vadeli getiri ve TLREF e endeksli tahvillerle saglanan defansif
korumayi bir araya getirerek, dustk riskli ancak verimli bir portféy olusturmayi hedefler.
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Risk Profillerine Gore Portfoy Onerileri 04.12.2025

Getiri Odakli Dengeli Portfoy

itfa Tarihi Basit Getiri Bilesik Getiri* ~ Kupon Orani Tablolarda TLREF’e endeksli tahvillerin
A 209 TRBI70626T13  Hazine Bonosu 17.Haz.26  36,25% 42,65% iskontolu getiri oranlart yiiksek gérinse de, bu kuponlar
4 o . U
TRT120826T16  Sabit Kuponlu Devlet Tahvili 12.A8026  36,71% 40,07% 36,0% degisken yapiya sahiptir ve ilgili Gg¢ aylik
kupon dénemindeki TLREF ortalamasina gére
TRT160627T13  TLREF'e Endeksli Devlet Tahvili 16.Haz27  40,02% 46,43% 50,6% belirlenir. ~ Faiz indirim  slrecinde
B 20%  TRTO61228T16  TLREF'e Endeksli Devlet Tahvili 6.Ara28  41,79% 48,81% a2,7% oldugﬂmu[zdar}é kupc;n Odglms tarihinde
TRT040729T14  TLREFe Endeksli Devlet Tahvil 4Tem29  4605% 51,35% 46,1% gegerli olacak oranlar tabloda gorunen
degerlerden daha disiik gerceklesebilir.
Buna ragmen TLREF tahvillerinin portfdydeki
C 20%  TRT140727T14 Sabit Kuponlu Devlet Tahvili 14.Tem.27 35,60% 38,77% 37,8% . & " . p foy .
agurligy, diisen faiz ortaminda dahi anlamli bir
elir saglayacak ve portféyiin defansi
b 0  TRT021030T18 Sabit Kuponlu Devlet Tahvili 2.Eki.30 32,33% 34,94% 33,9% iiteligini:ggu gylen direcek §£kil c{e)l/)elirlen r{fz isti rf
0 .
TRT120929T12 it Kuponlu Devlet Tahvili 12.Ey1.2! 2,699 9 9 . ..
0929 Sabit Kuponlu Devlet Tahvili yl.29 32,69% 35,36% 30,0% Yatinmeilarin tablodaki “en yuksek
getiri”ye bakarak tiim portféylerini tek bir
TRT051033T12 Sabit Kuponlu Devlet Tahvili 5.Eki.33 28,92% 31,01% 26,20% gruba yb'nlendirmemesi énem arz
E 20%  TRT270934T18  Sabit Kuponlu Devlet Tahvili 27.Eyl.34 29,39% 31,55% 27,7% etmektedir
TRT050935T13  Sabit Kuponlu Devlet Tahvili 5.Eyl.35 29,19% 31,33% 30,1%
. o . . *Hazine Bonosu igin Bilesik Getiri siitununda mevduat eslenigi goésterilmistir.
Portféy Degerlendirme ve Tavsiye 02.12.2025 Sali kapants verileridir.

Bu portfdy, yiiksek 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 portfdytin defansif yapisi gliclendirilmis; kupon oranlarinin piyasa faizleriyle otomatik
glincellenmesi sayesinde enflasyon ve faiz riskine karsi etkin koruma saglanmaktadir. Uzun vadeli sabit kuponlu tahvillerin payl da %20 seviyesine c¢ikarilmis, boylece hem
durasyon riski kontrol altina alinmis hem de faiz indirim dénglisiinden portfoyiin hedefine gére optimal sekilde faydalanilmasi hedeflenmistir. Kisa-orta vadeli sabit kuponlu
tahvil (C grubu), likidite avantaji sunarak portfdytin esnekligini artirmakta; uzun vadeli tahvillere kiyasla daha dustik 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. Enflasyonda
gorilen iyilesmeden 6tiirli bu tahvillerde agirlig hafif distirdlik ancak yiiksek faiz senaryosuna istinaden bu tahvillerde 6nemli seviyede agirlik tutmaya 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 yiksek 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. Yatirimcilar, uzun vadeli tahvil payini %20 bandina gikararak, biiylime firsatlarini korumayr amagladik. Defansif
TLREF agirligl ise portfoylin risk-dengesi optimize edebilir. Bu yapi, hem faiz hareketlerine stratejik tepki verebilen hem de likidite ve defansif korumayi bir arada sunan bir
getiri odakli portfdy profili olusturmaktadir.
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Risk Profillerine Gore Portfoy Onerileri 04.12.2025

Stratejik Atak Portfoy

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

TRT051033T12  Sabit Kuponlu Devlet Tahvili 5.Eki.33 28,92% 31,01% 26,20% oranlart yiiksek gérinse de, bu kuponlar
degisken yapiya sahiptir ve ilgili li¢ aylik kupon

A 40%  TRT270934T18  Sabit Kuponlu Devlet Tahvili 27.Eyl.34 29,39% 31,55% 27,7% i ’ g 8
TRT050935T13 Sabit Kuponlu Devlet Tahvili 5.Eyl.35 29,19% 31,33% 30,1% donemlndek{ . T.LI.?EF . OrtalamaSlPa gore
belirlenir. Faiz indirim siirecinde oldugumuzdan,
kupon édeme tarihinde gegerli olacak oranlar
B 25% TRT021030T18 Sabit Kuponlu Devlet Tahvili 2.Eki.30 32,33% 34,94% 33,9% tabloda g(jr[jnen deg'er[erden daha du§uk
TRT120929T12  Sabit Kuponlu Devlet Tahvili 12.Eyl.29 32,69% 35,36% 30,0% gercgeklesebilir. Buna ragmen TLREF tahvillerinin
portfoydeki agirligi, diisen faiz ortaminda dahi
C 10% TRB170626T13 Hazine Bonosu 17.Haz.26 36,25% 42,65% iskontolu Zgjlfgnms[llf bl;itf[eig;ni sag;?g/?eﬂfregzk po:z%/[lég
TRT120826T16  Sabit Kuponlu Devlet Tahvili 12.Agu.26 36,71% 40,07% 36,0% . . .
belirlenmistir. Yatirimcilarin tablodaki “en
yiiksek getiri”ye bakarak tiim portféylerini tek
D 10%  TRT140727T14 Sabit Kuponlu Devlet Tahvili 14.Tem.27 35,60% 38,77% 37,8% bir gruba yénlendirmemesi énem arz
etmektedir.
TRT160627T13  TLREF’e Endeksli Devlet Tahvili 16.Haz.27 40,02% 46,43% 50,6%
E 15%  TRT061228T16  TLREFe Endeksli Devlet Tahvili 6.Ara.28 41,79% 48,81% 42,7%
TRT040729T14  TLREF’e Endeksli Devlet Tahvili 4.Tem.29 46,05% 51,35% 46,1%

. v . . *Hazine Bonosu igin Bilesik Getiri siitununda mevduat eslenigi gésterilmistir.
Portfoy Degerlendirme ve Tavsiye 02.12.2025 Sali kapanis verileridir.

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), yiiksek durasyonlari sayesinde faiz oranlarindaki diisiislerden en yiiksek getiri potansiyelini saglayan ana bileseni olusturur. Ozellikle TRT270934T18,
TRT051033T12 ve TRT050935T13 gibi tahviller, portféyiin bliyime odakli segmentinde 6ne ¢ikar. Bununla birlikte, faizlerin yikselmesi durumunda bu tahvillerin
fiyatlarindaki volatilite ve diisiis riski gorece daha ylksektir. Portféyiin B grubunda yer alan TRT021030T18 ve TRT120929T12 kodlu tahviller (%25), uzun vadeli pozisyon
dagilimini artinirken daha dengeli bir fiyat duyarliigi profili sunar. Bu 4-5 yillik likiditesi yiiksek olan sabit kuponlu kiymetler, orta vadeli stratejik alimlar icin uygun olup, faiz
disUlslerinden 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 %15 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), likidite avantajiyla portféyiin esnekligini artirirken, uzun vadeli tahvillere gére daha
dislk volatilite ve risk sunar. Faiz indirimlerinden kismi kazang saglama potansiyeline sahiptirler. Sermaye korumasi odakli C grubu tahviller ise portfoylin sabit-net getirisi
bakimindan kritik bir rol Ustlenir. Portfoy, agresif bliylime stratejisini (uzun vadeli tahviller) defansif enstriimanlarla (TLREF’e endeksli ve likit kiymetler) optimal sekilde
dengeleyerek, hem faiz disiislerinden karlilik elde etmeyi hem de olasi piyasa soklarina karsi direng géstermeyi hedefler. Yatirmcilar, risk istahina bagli olarak gruplarin
agirliklarini dinamik bicimde ayarlayarak, stratejik ve esnek bir yonetim gerceklestirebilir.

4440435 www.gedik.com



GedikYatirhm

Devlet ic Borclanma Senetleri (DiBS) Aylik Biilteni — Aralik 2025

Hazine Finansman Programi 04.12.2025

Hazine Finansman Programi (Milyar TL) I¢ Borg Odemeleri (Milyon TL)

Ara.25 Piyasa Kamu Toplam
(Milyar TL) Ara.25 Oca.26  Sub.26 3.12.2025 9.076 226 9.302
Bdemeler 124,2 739,3 740,5 10.12.2025 62.388 5.892 68.280
. 12.12.2025 713 0 713
I¢ Borg Servisi 109,6 606,4 620,5 17.12.2025 21317 1446  22.763
Anapara 0,5 196,6 465,9 26.12.2025 0 4.695 4.695
Faiz 1091 409,8 154.6 31.12.2025 3.720 171 3.891
TOPLAM 97.214  12.430  109.644

Dis Borg Servisi 14,6 132,8 119,9
Anapara 7,6 86,3 90,2 Oca.26 Piyasa Kamu Toplam
Faiz 7,0 46,6 29,7 2.01.2026 563 0 563
7.01.2026 47.360 4.189 51.549
14.01.2026 302.829  50.525  353.354
Finansman 124,2 739,3 740,5 21.01.2026 38.276 672 38.948
Borclanma Disi Kaynaklar 0,0 196,6 157,4 26.01.2026 162.011 0  162.011
Borglanma 124,2 542,6 583,0 TOPLAM 551.039 55.386 606.425
Dis[Eorglanme 0.0 0.0 0,0 Sub.26 Piyasa Kamu Toplam
ic Borclanma 124,2 542,6 583,0 4.02.2026 51236 0 51236
Ic Borg Cevirme Rasyosu 113,3% 89,5% 94,0% 11.02.2026 92.418  18.002  110.420
Net f¢ Borclanma 123,7 346,0 117,1 18.02.2026 427336 26174  453.510
20.02.2026 4.490 0 4.490
25.02.2026 705 181 886
TOPLAM 576.185  44.357  620.542

Degerlendirme

Takvimde Ocak ve Subat 2026 déneminde i¢ bor¢ 6demelerinin aylik bazda 600 milyar TL (izerinde seyretmesi dikkat ¢ekiyor; bunun arkasinda hem yiiksek faiz yiki
(toplamda 564 milyar TL) hem de yogun anapara geri 6demeleri (toplamda 663 milyar TL) bulunuyor. Kasim ve Aralik aylarina kiyasla bu artis, Hazine’nin yil basinda yikli
i¢ borg itfalariyla karsi karsiya oldugunu gésteriyor. Bu donemde piyasa borclanmalarindaki planlama da sert sekilde artarak yilin ilk 2 ayinda toplam 1,12 milyar TL
Uzerinde belirtilmistir; i¢ bor¢ cevirme oraninin ise %91,7 seviyesinde gerceklesmesi 6ngorilmektedir. Hazine Aralik-Subat dénemi toplaminda ise 663 milyar TL’si
anapara ve 674 milyar TL’si faiz olmak lzere 1,34 trilyon TL i¢ bor¢ geri ddemesi gerceklestirecek. Dis borg geri 6demelerinin TL karsiliginin ise yaklasik 267 milyar TL
olmasi dngorullyor. Hazine bu dénemde toplamda 1,25 trilyon TL Gzerinde i¢ borglanma planlarken, bu yaklasik %99’luk bir i¢ borg cevirme rasyosuna denk geliyor. Bu
rakamlara gore, bu donemde, Hazine’nin net i¢ borglanma tutarinin (yeni tahvil ihracinin) ise yaklasik 587 milyar TL olmasi 6ngériliyor.
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Hazine Finansman Programi 04.12.2025

Hazine’nin Gerceklesen Finansman Tablosu (Ocak-Kasim)

ic Borg Geri Odemeleri (Milyar TL)

Ocak-Kasim 700
Odemeler 260,8 235,7 274,1 289,8 183,5 322,0 357,0 353,9 287,2 346,5 230,7 3.141,2 .
i¢ Borg Servisi 220,8 117,7 128,5 268,8 157,9 267,1 308,5 330,0 254,8 241,2 95,2 2.390,4 W Anapara M Faiz

Anapara 102,3 0,0 14,8 57,0 84,0 25,0 236,5 186,1 54,3 126,4 0,0 886,4 600

Faiz 112,9 111,5 113,7 211,8 73,9 2421 72,0 143,9 200,5 114,8 95,2 1.492,3
Dis Borg Servisi 40,0 118,0 145,6 21,0 25,6 55,0 48,6 23,9 32,5 105,3 135,5 750,8 500

Anapara 51 103,8 119,6 1,6 6,7 49,9 7,7 8,8 7,5 84,3 113,2 508,2
Faiz 34,9 14,3 26,0 19,4 18,9 5,1 40,8 15,1 24,9 21,0 22,3 242,6 400
Finansman 260,8 235,7 274,1 289,8 183,5 322,0 357,0 353,9 287,2 346,5 230,7 3.141,2
Borglanma Disi Kaynaklar -60,5 -71,5 63,1 -40,2 -125,2 -5,8 -364,0 -170,9 -65,2 113,7 101,7 -624,8
Borglanma 321,3 307,2 211,0 330,0 308,8 327,9 721,0 524,8 352,4 232,8 129,0 3.766,1 300
Dis Borgclanma 10,3 92,9 5,5 2,5 87,5 6,7 202,3 6,1 74,9 18,1 0,0 506,8
ic Borglanma 311,0 214,3 215,0 327,5 2213 3211 518,7 518,7 277,5 214,8 129,0 3.268,8 2
Net I¢ Borclanma 208,7 214,3 200,2 270,5 137,3 296,1 282,2 332,6 223,2 88,3 129,0 2.382,4
Net Dig Borclanma 5,2 -10,8 -114,1 0,9 80,8 -43,1 194,6 -2,7 67,3 -66,3 -113,2 -1,4
i¢ Borg Cevirme Rasyosu 140,8% 182,1% 167,4% 121,8% 140,1% 120,2% 168,2% 157,2% 108,9% 89,0% 135,5% 136,7% 1 l
0
Lo
o
Ll

Kasim 2025 Hazine Gerceklesmeleri: Odemeler ve Borglanma Dinamikleri

o o o
o o

11.25 SRSH

01.26
02.26
03.26
04.26
05.26
06.26
07.26
08.26
09.26
10.26

Kasim 2025’te Hazine’nin toplam &demeleri 230,7 milyar TL olurken Ocak-Kasim ddéneminde toplam
odemeler yaklasik 3,14 trilyon TL olarak gerceklesti. Kasimda 6demelerin biyiik kismini dig borg servisi 135,5
milyar TL ile olusturdu. Ayrica kasim ayinda i¢ borg anapara 6demesi yapilmazken i¢ borg servisinin tamamini
faiz yiki (95 milyar TL) olusturdu. Subat 2025’ten beri ilk kez i¢ borg servisinde anapara 6édemesi bulunmadi. 4,00

Dis Borg Geri Odemeleri (Milyar USD)

M Anapara M Faiz

Finansman tarafinda Kasim’da net i¢ borglanma 129 milyar TL oldu. Bor¢lanma disi kaynaklarda 101,7 milyar 350
TL fazla olustu. I¢ borg cevirme orani %135,5 ile 2025 yilinin ortalama seviyesinde gerceklesti. 3,00
2,50
Ocak-Kasim doneminde net i¢ borglanma yaklasik yaklasik 2,4 trilyon TL, briit borglanma yaklasik 3,8 trilyon 200
TL seviyesinde seyretti. Briit bor¢lanmanin bu miktara ulasmasi, blitce agiginin yonetimini zorlastiran bir risk 150
olarak 6ne cikiyor ve Hazine’nin Orta Vadeli Program kapsaminda 2026 biitgesinde daha siki mali hedefler 1'
belirlemesini gerektirebilir. 00 l I I l l
0,50
0,00 .
S8 28 33 2285 8 3 8
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HAZINE’NIN KASIM AYI iHALE PERFORMANSI

ihale Tiirii ihrag Yontemi  Vadesi I'(_:Iflrgr: ihale Tarihi itfa Tarihi (M;;cla(rl':fTL) %% Bc;r;;-:t::a B::?Zlk
Hazine Bonosu Yeniden ihrag 7 Ay 10.11.2025 17.06.2026 TRB170626T13 66.714 22742 11375 34.117 34,10% 41,13%
Sabit Kuponlu Devlet Tahvili Yeniden ihrag 2yl 2 11.11.2025 13.10.2027 TRT131027T36 49.178 20.352 20.050 40.402 41,40% 39,99%
Sabit Kuponlu Devlet Tahvili Yeniden ihrag 5Yil 2 11.11.2025 2.10.2030 TRT021030T18 18.741 3.120 4.000 7.120 16,70%  36,72%
TLREFK'ye Endeksli Kira Sertifikasi Dogrudan Satis 2 Yil 2 18.11.2025 17.11.2027 TRD171127T13 17.783
ABD Dolari Cinsi Devlet Tahvili Dogrudan Satis 2 Yil 2 20.11.2025 19.11.2027 TRT191127F19 21.932
ABD Dolari Cinsi Kira Sertifikasi Dogrudan Satis 2 Yil 2 20.11.2025 19.11.2027 TRD191127F17 7.641
TOPLAM 128.995

Kasim Ayi Devlet ic Borclanma Programi Degerlendirmesi

Kasim ayinda, Hazine’nin i¢ borglanma faaliyetleri 2025 yili icinde en diisiik borglanma miktarinin gerceklestigi ay oldu. i piyasadan gerceklestirilen 6 ihale ile toplam 129
milyar TL’lik borclanma saglandi. Bu tutar, Hazine’nin kasim ayi igin planladigi 128,3 milyar TL'lik i¢ bor¢lanma hedefi ile paralel gergeklesti.

Ay boyunca net i¢ borclanma ic borg servisinde anapara édemesi olmamasi sebebiyle 129 milyar TL seviyesinde gerceklesirken, dis piyasalardan borclanma yapilmadi.
Hazine ilk 11 ayda 20 milyar $’a yakin dis borg geri 6demesine karsilik kabaca 13 milyar $’lik dis borglanma gerceklestirdi (8,75 milyar USD + 1,50 milyar EUR + 2,5 milyar
USD kira sertifikasi). Buna gore, Hazine’nin déviz nakit pozisyonundaki degisimlere de bakildiginda, i¢c borglanmanin bir kisminin dis borg geri 6demelerine kaydirildigini da
sdyleyebiliriz. Odeme tarafinda ise Kasim ayinda TL karsiligi olarak 113,2 milyar TL dis borg anapara édemesi ve 22,3 milyar TL dis bor¢ faiz 6demesi gerceklestirildi.

Ic borc cevirme rasyosu, Ekim ayinda %89 seviyesindeyken, Kasim’da %135,5 olarak gerceklesti. Ocak—Kasim dénemine bakildiginda ise i¢ borg cevirme rasyosunun %136
seviyesini astig gorlliyor. Hazine’nin Ekim sonunda yayinladigi 2026 yili finansman programina gore de, toplamda 5,0 trilyon TL i¢ bor¢lanma 6ngoriliiyor. Hazine, 2026 yili
genelinde 5,3 trilyon TL’nin biraz lizerinde i¢ borglanma planlarken, bu i¢ borg cevirme rasyosunun %106 olarak 6ngorildiiglini gosteriyor. Bu oranda belli bir sapma (%110-
115) ihtimali olabilecegini diislinmekle beraber, 2025 yilindaki %136’lik gergeklesmeye gore 6nemli bir iyilesmeden bahsedebiliriz.

Kasim ayinda gerceklestirilen ihraglarin kompozisyonuna bakildiginda; Hazine Bonosu ve 2 yil vadeli Sabit Kuponlu Devlet Tahvili 6ne ¢ikti. En gliclu talep, 2 yil vadeli
TRT131027T36 kodlu sabit faizli devlet tahvili ile TRB170626T13 kodlu hazine bonosuna geldi. Bu tablo, yatirimcilarin kisa—orta vadeli kiymetlere yonelik istahinin devam
ettigini gosteriyor.

Hazine, 2026 bor¢clanma stratejisinde TL agirliginin korunmasi, faiz yiikiinin etkin yénetimi igin vadesi yakin borglarin payinin kontrol altinda tutulmasi ve likidite riskine
kars! glicli bir nakit rezervi bulundurulmasini temel 6ncelikleri arasinda bulunduruyor. Hazine ayrica uluslararasi piyasalarda ABD dolari disinda uygun kosullar olusmasi
halinde farkli para birimlerinden ihraglara da agik bir durus sergiliyor.
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Hazine 3 Aylik ihale Takvimi 04.12.2025

Aralik - ihale Takvimi

ihale Tiri ihrag Yontemi  Vadesi I;:z:)g': ihale Tarihi itfa Tarihi Ticker (M:I-;::fTL) %% Bolr:;-::;ir;w B::?;k
Hazine Bonosu Yeniden ihrag 6 Ay 8.12.2025 17.06.2026
Sabit Kuponlu Devlet Tahvili Yeniden fhracg 2yl 2 9.12.2025 13.10.2027
Sabit Kuponlu Devlet Tahvili Yeniden Ihrag 5Yvil 2 9.12.2025 2.10.2030
TLREFK'ye Endeksli Kira Sertifikasi Dogrudan Satis 2 Yil 2 16.12.2025 15.12.2027
TUFE'ye Endeksli Devlet Tahvili Yeniden Ihrag 5Yil 2 16.12.2025 11.09.2030

Ocak 2026 - ihale Takvimi

ihale Tiirt ihrag Yontemi  Vadesi ';:Z:)gr: ihale Tarihi itfa Tarihi Ticker (M;:;:::fn) ih::"‘;'a“"‘::)(-rl\ﬂ"yon.l-::)lam Bo/r'f-:;(r:?a B::?zlk
Hazine Bonosu ilk ihrag 10 Ay 5.01.2026 18.11.2026
Degisken Faizli Devlet Tahvili Yeniden fhrac 7 Yil 2 5.01.2026 11.08.2032
Kira Sertifikasi Dogrudan Satis 2 Yil 2 6.01.2026 5.01.2028
Sabit Kuponlu Devlet Tahvili Yeniden ihrag 5Yil 2 6.01.2026 2.10.2030
Sabit Kuponlu Devlet Tahvili Yeniden Thrag 2Yil 2 12.01.2026 13.10.2027
TUFE'ye Endeksli Devlet Tahvili ilk ihrag avil 2 12.01.2026 9.01.2030
TLREF'e Endeksli Devlet Tahvili ilk ihrag 4 Yl 2 13.01.2026 9.01.2030
Sabit Kuponlu Devlet Tahvili Yeniden fhrag 10 il 2 13.01.2026 5.09.2035

Subat 2026 - ihale Takvimi

ihale Tari ihrag Yontemi  Vadesi I;:zg: ihale Tarihi itfa Tarihi (M:I-;:::fTL) ih;:rgla“mR:)(TM||y0nTl'|;am Bt)/r-f:ll:ir;\a BIFlgiszlk
Hazine Bonosu Yeniden Ihrag 9 Ay 9.02.2026 18.11.2026
Sabit Kuponlu Devlet Tahvili Yeniden ihrac 5Yil 2 9.02.2026 2.10.2030
Kira Sertifikasi Dogrudan Satis 5 Yil 2 10.02.2026 5.02.2031
Degisken Faizli Devlet Tahvili Yeniden ihrag 7 Yil 2 10.02.2026 11.08.2032
Sabit Kuponlu Devlet Tahvili Yeniden ihracg 2vil 2 16.02.2026 13.10.2027
TUFE'ye Endeksli Devlet Tahvili Yeniden Ihrag 4Yil 2 16.02.2026 9.01.2030
TLREF'e Endeksli Devlet Tahvili Yeniden Ihrag 4 Yl 2 17.02.2026 9.01.2030
Sabit Kuponlu Devlet Tahvili Yeniden Ihrag 10 il 2 17.02.2026 5.09.2035
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Bilgi Kdsesi — Tahvillerde Cari Verim (Current Yield) 04.12.2025
Tahvil yatinminda sik¢a kullanilan gostergelerden biri de cari verimdir. Cari verim, yatirimcinin tahvili buglinkii piyasa fiyati lizerinden almasi halinde, yalnizca kupon
o0demelerine dayanarak elde edecegi yillik getiri oranini gésterir. Bu nedenle tahvilin “mevcut fiyatina gére kupon getirisi” olarak diistintlebilir.

Cari Verim Nedir?

Cari verim, bir tahvilin yillik kupon 6demesinin, tahvilin glincel piyasa fiyatina bélinmesiyle hesaplanir.

Formiil: Cari Verim = Yillk Kupon Odemesi / Tahvilin Piyasa Fiyat

Bu oran, vade sonu getirisinden (YTM) farkli olarak tahvilin anapara kazanci/kaybi, kuponlarin yeniden yatirima yonlendirilmesi veya tahvili erken satma durumundaki fiyat
degisimlerini icermez. Yalnizca “kupon / fiyat” iligkisinin anlik fotografini verir.

Neden Gnemlidir?

Cari verim, 6zellikle piyasa fiyati ile kupon orani arasindaki uyumu degerlendirmek igin kritik bir géstergedir.
e  Tahvilin fiyati nominalin (100) altina distiglinde, cari verim kupon oraninin izerine gikar.
e  Fiyat primli (100’ln Gizerinde) oldugunda ise cari verim kupon oraninin altina iner.

Bu sayede yatirimci, “ayni kupona sahip iki tahvilin” hangisinin daha yiiksek etkin getiri sundugunu basitce kiyaslayabilir.

Basit Ornek:
= Nominal Deger: 1.000 TL « Yillik Kupon: %30 (300 TL) - Tahvilin Piyasa Fiyati: 950 TL
Cari Verim =300/ 950 = %31,6

Bu durumda yatirimci, tahvili buglinki fiyatla alirsa yalnizca kupon gelirine gore yillik yaklasik %31,6 getiri elde etmis olur. Fiyattaki olasi degisimler bu hesaba dahil
degildir.

Not: Cari verim toplam getiriyi 6lcmez. Tahvili vade sonuna kadar elde tutan yatirmci igin fiyat hareketleri zaman iginde telafi edilebilirken, kisa vadeli pozisyonlarda fiyat degisimi
toplam performansi ciddi sekilde etkiler. Bu nedenle cari verim, tek basina karar verme araci degil; hizli karsilastirma ve kupon-fiyat iligkisini degerlendirme gostergesidir.
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Gedik Yatirim tarafindan bilgilendirme amaciyla hazirlanmigtir. Yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnm danismanligi kapsaminda
degildir. Yatirim danigsmanligi hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirim
danigsmanligl sozlesmesi cergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, herhangi bir yatinm aracinin alim satim onerisi 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 sonucglar dogurmayabilir. Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemegz; igerik, haber
verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, Gedik Yatinm tarafindan glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile
ortaya gikabilecek hatalardan Gedik Yatinnm sorumlu degildir. Degerli yatinmecilanimiz, takip ettiginiz hisselere iliskin analiz ve dealing hizmetlerimiz igin bize 24
saat agagidaki numaralardan ulasabilirsiniz.
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