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Piyasa Ozeti ve Beklentiler 04.11.2025

Sabit getirili menkul kiymetler piyasasinda oniimiizdeki donemde fiyatlamalar enflasyon goriiniimii ve TCMB’nin faiz patikasiyla sekillenmeye devam ederken, risk
primindeki (CDS ~245 bp civari) ve Eurobond getirilerindeki gerileme DIBS faizlerine olumlu yansiyabilir. 23 Ekim’deki PPK toplantisinda, TCMB dezenflasyon siirecine iliskin
artan risklere dikkat cekerek, 100 bazpuanlik kontrollii bir faiz indirimine gitti. Beklentilerin altinda gelen %2,55’lik Ekim enflasyonu piyasada faiz indirim siirecinin Aralik’'ta
da devam edecegi beklentisini destekledi. Ongérdiigimiiz patikaya gére (TUFE yil sonunu ~%32 bandinda kapatabilir), TCMB’nin 11 Aralik PPK toplantisinda da 100
bazpuanlik bir faiz indirimi egiliminde olabilecegini degerlendiriyoruz. Bu, 6nceki aylardaki senaryolara kiyasla daha kademeli bir gevsemeye isaret ediyor. Daha yavas indirim
temposu tahvil getirilerinde diislis potansiyelini bir miktar sinirlasa da, ABD ile iliskilerde gézlenen normallesme sinyalleri, devam eden rezerv birikimi, CDS pimindeki gerileme
ve kiiresel risk istahindaki toparlanma, DIBS faizlerinde asagi yonlii potansiyeli canli tutuyor.

Ekim ayinda TLREF’e endeksli tahviller ve 4-5 yil vadeli tahviller 6ne gikarken, uzun vadeli tahvillerde anlamli bir degisim gérilmedi. Son dénemde diger kiymetlere kiyasla
daha yiksek getiri saglamasinin yani sira enflasyonda yiikselis riskine karsi da koruma sunan yapisiyla éne ¢cikan TLREF’e endeksli devlet tahvillerinin portfoylerimizdeki
agirbgini artirmistik. Risksiz getiri hedefleyen yatirimcilar icin (ya da portfdylerin risksiz getirili varlik kisimlari igin) iTL mevduat ya da para piyasasi fonlarindan ziyade TLREF’e
endeksli devlet tahvillerini 6nermeye devam ediyoruz. TL REF’e endeksli tahviller sene basindan bu yanda %0 stopaj avantajlari sayesinde yaklasik %44,5 getiri saglarken,
ortalama net TL mevduat getirisi %34-35 oldu. Ayni donemde en yiiksek getirili para piyasasi fonunun (PPF) net getirisi yaklasik %40 olarak gerceklesirken, ortalama PPF
getirisi ise kabaca %37-38 civarlarinda kald.

Bu enstriimanlarin hem reel getiriyi koruma hem de mevcut yiiksek faiz seviyelerinden faydalanma potansiyeli sayesinde dniimiizdeki donemde de cazibesini
korumasini bekliyoruz. TLREF tarafinda daha 6énce énerdigimiz TRT040729T14 tahvili, son donemde endeksli tahviller icinde en glicli getiriyi saglayarak portfoylerimizdeki
yerini korumaktadir. Bunun yaninda, TRT160627T13, TRT190826T19 ve TRT061228T16 TLREF’e endeksli tahvilleri de cazip getirilerinin devam etmesini bekledigimiz diger
alternatifler arasinda yer almaktadir. Ayrica iceriginde yaklasik %50 oraninda TLREF’e endeksli tahviller iceren TE4 - TEB Portfdy Birinci Degisken Fon’u yine alternatif olarak
onerdigimiz varliklar arasindadir.

Portfoylerimizi farkli risk profillerine gére gesitlendirirken, yliksek likidite ve cazip degerlemelere sahip kiymetlere agirlik vermeyi stirdlriiyoruz. Kisa vadeli kiymetler tarafinda,
TRT170626T13 hazine bonosunun yeniden ihraciyla cazibenin devam etmesini bekliyoruz. Ayrica, TRT120826T16 kisa vadeli sabit kuponlu tahviller arasinda éne ¢ikarken,
TRT100730T13 ve TRT120929T12 tahvilleri orta vadeli yeni bir enstriiman olarak yatirimcilara hem istikrarli getiri hem de faiz indirimlerinden kaynaklanabilecek fiyat artisi
potansiyeli sunmaktadir. Bu tahvillerin aylik getirileri %3 seviyelerinde seyretmistir. Bunun yaninda, TRT140727T14 (%37,8 kupon) ve TRT050527T33 (%41 kupon) kisa-
orta vadeli tahviller de likidite ve nakit akisi acisindan cazip segcenekler olmaya devam etmektedir.

Uzun vadeli tarafta, Ekim ayinda yeniden ihraci yapilan TRT050935T13 ve TRT270934T48 tahvillerini 6n plana ¢ikariyoruz. Uzun vadeli tahvillerin faizleri halen yiksek
seviyelerde seyrediyor ve asagi yonli anlamli bir tepki vermis degil. Ancak, CDS primindeki diisiis 6niimiizdeki donemde bu kiymetlerin faizlerine yansiyarak durasyon
etkisiyle birlikte kayda deger bir getiri potansiyeli olusturabilir.

Ozetle, genel olarak, faiz indirim siirecine iliskin beklentiler temkinli bir goriiniim sergilese de, TLREF’e endeksli tahvillerin sundugu enflasyona karsi defansif yapi

ve son aylardaki giiclii performanslarinin, 6niimiizdeki donemde de yatirimci portfoylerinde 6n planda kalmasini bekliyoruz. Ayrica, orta vadeli (4-5 yil vadeli) sabit
kuponlu devlet tahvillerinin de mevcut faiz seviyeleri dikkate alindiginda getiri potansiyelini korumasini bekliyoruz.
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En Aktif Tahvillere iliskin Ozet Bilgiler 04.11.2025

Sabit Kuponlu Tahviller

Bilesik Faiz Kirli Fiyat
ISIN Kupon Oranij§ 30.09.2025 31.10.2025 30.09.2025 31.10.2025

Tahvil Getirisi

3 Aylik 6 Aylik Yilbasindan beri
TRT120826T16 36,00% 40,76% 40,97% 0,21 103,570 106,510 2,84% 9,37% 26,9% 32,2%
TRT100227T13 32,60% 39,74% 40,25% 0,51 100,181 102,680 2,49% 8,72% 26,4% =
TRT050527T33 41,00% 39,67% 40,28% 0,61 121,445 124,360 2,40% 8,94% - -
TRT140727T14 37,80% 39,68% 40,06% 0,38 109,337 112,100 2,53% 9,47% = =
TRT081128T15 31,10% 37,27% 37,44% 0,17 105,714 108,350 2,49% 7,48% 24,1% 23,8%
TRT120929T12 30,00% 36,63% 36,74% 0,11 93,051 95,390 2,51% 7,38% 24,8% 19,4%
TRT100730T13 34,10% 36,48% 36,36% -0,12 107,834 110,970 2,91% 7,42% - -
TRT051033T12 26,20% 30,76% 31,85% 1,09 104,246 90,740 -0,34% 4,91% 23,5% 18,7%
TRT270934T18 27,70% 31,32% 32,28% 0,96 108,541 94,540 -0,02% 5,77% 24,7% 16,9%
TRT050935T13 30,10% 31,53% 31,94% 0,41 103,181 104,470 1,25% = = =

*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.
*Tahvil getirisi bolimiinde bos birakilan kisimlar ilgili tahvillerin son dénemde ihrag edildiginden kaynakldir.

TLREF'e Endeksli Tahviller

Kupon Orani Bilesik Faiz Kirli Fiyat Tahvil Getirisi
ISIN 30 Eyliil-31 Ekim j§ 30.09.2025 31.10.2025 Degisim 30.09.2025 31.10.2025 3 Aylik 6 Aylk Yilbasindan beri
TRT190826T19 %48,9-%48,6 47,46% 45,69% -1,77 105,890 110,720 4,22% 10,72% 26,6% 44,5%
TRT160627T13 %50,6-%50,6 46,15% 46,33% 0,18 101,940 106,290 3,93% 10,95% 28,5% 44,5%
TRT040729T14 %46,1-%46,1 51,65% 51,37% -0,28 109,400 113,740 3,97% 15,09% - -

*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 04.11.2025

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

Ekim ayinda tahvil piyasasinda verim egrisi genel olarak yukari yonli bir hareket sergiledi. Eylil sonuna kiyasla 6zellikle uzun vadeli kiymetlerde 100-150 baz puan
araliginda artis kaydedilirken, kisa vadede goérece yatay bir goriinim korundu. Bu vyiikseliste yiiksek gelen enflasyon verisi ile birlikte piyasanin enflasyon
beklentilerindeki yiikselis ve buna bagli olarak faiz indirim beklentilerinin t6rpiilenmesi belirleyici oldu. Kiiresel finansal kosullardaki sikilik ve gelismis (ke tahvil
getirilerinin yiksek seviyelerde seyretmesi de uzun vadeli faizleri yukarida tutan unsurlar arasinda yer aldi. Sonug olarak, getiri egrisi bir miktar diklesirken, piyasa
katilimcilarinin uzun vadeye yonelik risk algisinda artis dikkat cekti.

DIBS piyasasinda islem hacimleri ise ay boyunca dalgali bir seyir izledi. Ekim ayinin ilk yarisinda gérece diisiik hacimlerle sinirli bir hareketlilik gézlenirken, ay ortasindan
itibaren artan belirsizlikler ve PPK toplantisi dncesi pozisyonlanmalar islem aktivitesini artirdi. 23 Ekim’de gerceklestirilen faiz karari 6ncesi ve sonrasinda islem
hacimlerinde belirgin bir sicrama yasandigi gériiliiyor. Karar sonrasinda beklentilere paralel gelen faiz indirimi, piyasa (izerinde belirgin bir yon degisimi yaratmadi. Kisa
vadede sinirli tepki gézlenirken, uzun vadeli faizlerdeki yukari yonlii hareket piyasanin temkinli durusunu korudugunu ortaya koydu. Islem hacimleri ayin son haftasinda belirgin
bir duslis yasadi. Ancak son birkag islem gliniinde hacimlerin yeniden toparlanmasi, yatirmcilarin yeni faiz patikasina ve artan getiri seviyelerine kademeli bigcimde yeniden

pozisyon aldigina isaret ediyor. Genel olarak Ekim ayinda tahvil piyasasinda faizlerde yukari y6nlii bir egilim, islem hacimlerinde ise politika kararina bagl dalgal bir
seyir 6n plana cikti.
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Risk Profillerine Gore Portfoy Onerileri 04.11.2025

Diisiik Riskli /Temkinli Portfoy

itfa Tarihi Basit Getiri Bilesik Getiri* Kupon Orani Tablolarda TLREF’e endeksli tahvillerin
A a0y  RBI70626T13  Hazine Bonosu 17.Haz.26  37,49% 44,11% iskontolu getirioranlartydksek gornse de, bu kuponlar
®  TRT120826T16  Sabit Kuponlu Devlet Tahvil 12.A8u.26  37,47% 40,98% 36,0% degisken yaptya sahiptir ve ilgili ¢ aylik

kupon dénemindeki TLREF ortalamasina gére
belirlenir. Faiz indirim slirecinde

TRT190826T19  TLREF’e Endeksli Devlet Tahvili 19.Agu.26 39,23% 45,39% 48,6% 1dug d P iy rarinind
o, TRT160627T13  TLREF'e Endeksli Devlet Tahvili 16.Haz.27 39,77% 46,11% 50,6% otdugumuzaan, —kupon —odeme a/".z .{n €
B 35% , i N gecerli olacak oranlar tabloda gériinen

TRT061228T16 TLREF’e Endeksli Devlet Tahvili 6.Ara.28 41,85% 48,88% 42,7% L L. ..

i N degerlerden daha diisiik gerceklesebilir.
TRT040729T14  TLREF’e Endeksli Devlet Tahvili 4.Tem.29 46,06% 51,36% 46,1% . 2 . ;
Buna ragmen TLREF tahvillerinin portféydeki
agurligy, diisen faiz ortaminda dahi anlamli bir

C 15%  TRT140727T14  Sabit Kuponlu Devlet Tahvili 14.Tem.27 36,49% 39,81% 37,8% . o s .
gelir saglayacak ve portféyin defansif

niteligini gliclendirecek sekilde belirlenmistir.

. e 0, 0, 0 . .
D 10% TRT100730T13 Sabit Kuponlu Devlet Tahvili 10.Tem.30 33,22% 35,98% 34,1% Yatinmctlarin tablodaki “en yuksek
TRT120929T12  Sabit Kuponlu Devlet Tahvili 12.Ey1.29 33,61% 36,43% 30,0% getiri”ye bakarak tiim portfdylerini tek bir
*Hazine Bonosu igin Bilesik Getiri siitununda mevduat eslenigi gésterilmistir. gruba yonlendirmemesi onem arz
03.11.2025 Persembe 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 portfoydeki agirligi %40 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 portféyiin 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 ylksek kupon
oranlariile dikkat cekmektedir. Bu kiymetler degisken kupon yapisiyla faiz artisi ddnemlerinde portfoye glivenli bir gelir akisi sunar. TLREF agirliginin korunmasiyla, portféyiin
defansif karakteri gliclendirilmis ve kisa-orta vadeli getiri potansiyeli korunmustur. D grubunda yer alan tahviller TRT100730T13 ve TRT120929T12, portféylin uzun vadeli
bilesenini temsil eder. 4-5 yil vadeli bu sabit kuponlu tahviller, orta-uzun vadeli pozisyon almak isteyen yatirimcilar icin alternatif bir segcenek sunar. Faiz disist
senaryolarinda deger kazanci potansiyeli tagimasinin yani sira, portféyiin vade gesitliligini artirarak dengeli bir getiri profili olusmasina katki saglar. Bu nedenle portféye %10
oraninda eklenmesi dnerilmektedir. Bu strateji, kisa vadeli glivenlik, orta vadeli getiri ve TLREF’e endeksli tahvillerle saglanan defansif korumay: bir araya getirerek, diisiik
riskli ancak verimli bir portfoy olusturmayi hedefler. Yatirrmcilar, TLREF agirligi sayesinde faiz artislari ve enflasyona karsi korunurken, sabit kuponlu tahvillerden elde edilen
istikrarli gelirle portféy performansini optimize edebilir.
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Risk Profillerine Gore Portfoy Onerileri 04.11.2025

Getiri Odakli Dengeli Portfoy

itfa Tarihi Basit Getiri Bilesik Getiri* Kupon Orani Tablolarda TLREF’e endeksli tahvillerin
A g50; TRBI70626T13  Hazine Bonosu 17.Haz.26  37,49% 44,11% iskontolu getiri oranlart yiiksek gériinse de, bu kuponlar
®  TRT120826T16  Sabit Kuponlu Devlet Tahvili 12.A8u.26 37,47% 40,98% 36,0% degisken yapiya sahiptir ve ilgili (¢ aylik
kupon dénemindeki TLREF ortalamasina gére
TRT190826T19  TLREFe Endeksli Devlet Tahvili 19.A8u.26 39,23% 45,39% 48,6% belirlenir. Faiz indirim slirecinde
B 309 TRT160627T13  TLREFe Endeksli Deviet Tahvil 16.Haz.27  39,77% 46,11% 50,6% oldugumuzdan, kupon ddeme tarihinde
0 . e
TRT061228T16  TLREF'e Endeksli Devlet Tahvili 6.Ara.28 41,85% 48,88% 42,7% gecerli olacak oranlar tabloda gériinen
TRT040729T14  TLREF'e Endeksli Devlet Tahvili 4.Tem.29 46,06% 51,36% 46,1% degerlerden daha diisik gerceklesebilir.
Buna ragmen TLREF tahvillerinin portfdydeki
C 15%  TRT140727T14  Sabit Kuponlu Devlet Tahvili 14.Tem.27  36,49% 39,81% 37,8% agurligy, diisen faiz ortaminda dahi anlamli bir
gelir saglayacak ve portféyin defansif
b 150 TRTI00730T13  SabitKuponlu Deviet Tahvil 10.Tem.30  33,22% 35,98% 34,1% niteligini gliclendirecek sekilde belirlenmistir.
0 . o
TRT120929T12  Sabit Kuponlu Devlet Tahvili 12.Ey1.29 33,61% 36,43% 30,0% Yatirnmciarin  tablodaki “en  yiiksek
getiri”ye bakarak tiim portféylerini tek bir
TRT051033T12  Sabit Kuponlu Devlet Tahvili 5.Eki.33 29,30% 31,45% 26,20% ruba onlendirmemesi 6nem arz
y
E 15%  TRT270934T18  Sabit Kuponlu Devlet Tahvili 27.Eyl.34 29,74% 31,95% 27,7% etmektedir.
p y
TRT050935T13  Sabit Kuponlu Devlet Tahvili 5.Eyl.35 29,52% 31,70% 30,1%
v o . . *Hazine Bonosu igin Bilesik Getiri siitununda mevduat eslenigi gsterilmistir.
Portfoy Degerlendirme ve Tavsiye 03.11.2025 Pazartesi kapanus verileridir.

Bu portfoy, yliksek getiriyi korurken riski stratejik sekilde yonetmeye odaklanmistir. Kisa vadeli sabit kuponlu tahviller/hazine bonosu ve ilgili TLREF’e endeksli tahvilleri 6ne
cikarak, uzun vadeli kiymetlere kiyasla daha disUk volatiliteyle istikrarli gelir saglama 6zelligi tasir. TLREF’e endeksli tahvillerin yiiksek agirligi ile portfoylin defansif yapisi
glclendirilmis; kupon oranlarinin piyasa faizleriyle otomatik giincellenmesi sayesinde enflasyon ve faiz riskine karsi etkin koruma saglanmaktadir. Uzun vadeli sabit kuponlu
tahvillerin payi sinirli (%15) tutulmus, bdylece durasyon riski kontrol altina alinmistir. Kisa-orta vadeli sabit kuponlu tahvil (C grubu), likidite avantaji sunarak portfoylin
esnekligini artirmakta; uzun vadeli tahvillere kiyasla daha diislk risk profili sergilemekte ve faiz indirimlerinden kismi kazang elde etme imkani sunmaktadir. Portfoy, kisa-
orta vadeli araclara agirlik vererek likiditeyi gliclendirirken, TLREF’e endeksli tahvillerle defansif bir tampon olusturur. Gorece yiiksek seyreden enflasyon ve bununla paralel
ylksek faiz senaryosuna istinaden bu tahvillerde agirligimizi koruduk.

Sabit kuponlu tahvillerin sagladigi istikrarli gelir ile portfoy, dengeli bir getiri profili hedeflemektedir. Ayrica, dengeli vade dagilimi ile olasi faiz soklarina karsi dayaniklilik
saglamaktadir. D grubunda yer alan likiditesi yiksek TRT100730T13 ve TRT120929T12 tahvilleri, portfoye kontrolli bir sekilde uzun vadeli pozisyon ekleyerek getiri
potansiyelini artirir. 4-5 yil vadeli bu sabit kuponlu kiymetler, faiz diislisii senaryolarinda fiyat kazanci saglayabilme kapasitesine sahip olup, portféyiin getiriyi artirma stratejisi
ile uyumlu bir tamamlayici arag olarak degerlendirilmektedir. Yatinmcilar, uzun vadeli tahvil payini %15 bandinda tutarak, biiylime firsatlarini korurken defansif TLREF agirlig
ile portfoylin risk-dengesi optimize edebilir. Bu yapi, hem faiz hareketlerine stratejik tepki verebilen hem de likidite ve defansif korumay:i bir arada sunan bir getiri odakl
portfoy profili olusturmaktadir.
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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 29,30% 31,45% 26,20% oranlart yliksek gériinse de, bu kuponlar
A 35%  TRT270934T18  Sabit Kuponlu Devlet Tahvili 27.Eyl.34 29,74% 31,95% 27,7% degisken yapiya sahiptir ve ilgili li¢ aylik kupon
TRT050935T13  Sabit Kuponlu Devlet Tahvili 5.Eyl.35 29,52% 31,70% 30,1% dbénemindeki TLREF  ortalamasina  gére
belirlenir. Faiz indirim siirecinde oldugumuzdan,
B 1595 TRTI00730TI3  Sabit Kuponlu Deviet Tahuii 10.Tem30  33,22% 35,98% 34,1% kupon édeme tarihinde gegerli olacak oranlar
b . . .
TRT120929T12  Sabit Kuponlu Devlet Tahvili 126129  3361% 36,43% 30,0% tabloda gérinen degerlerden daha disik
gerceklesebilir. Buna ragmen TLREF tahvillerinin
c 159 TRBI70626T13  Hazine Bonosu 17.Haz.26  37,49% 44,11% iskontolu portfbydeki agurlig, digen faiz ortaminda dahi
6 ) ; > o
TRT120826T16  Sabit Kuponlu Devlet Tahvili 12.A8u.26 37,47% 40,98% 36,0% anlamlt bir gelir saglayacak ve portfoyin
defansif  niteligini  giiclendirecek  sekilde
. . . H [y
D 10%  TRT140727T14  Sabit Kuponlu Devlet Tahvili 14Tem27  36,49% 39,81% 37,8% bf“r lenmtgfzr. . Yatir tmctlar' n t“b"idakf en
yiiksek getiri”’ye bakarak tiim portfoylerini tek
TRT190826T19  TLREF'e Endeksli Devlet Tahvili 19.A8U.26  39,23% 45,39% 48,6% bir kgl’ ‘gfa yénlendirmemesi onem  arz
£ 259,  TRT160627T13 TLREF'e Endeksli Devlet Tahvili 16.Haz.27 39,77% 46,11% 50,6% etmektedlr,
0
TRT061228T16  TLREF'e Endeksli Devlet Tahvili 6.Ara.28 41,85% 48,88% 42,7%
TRT040729T14  TLREF'e Endeksli Devlet Tahvili 4.Tem.29 46,06% 51,36% 46,1%

*Hazine Bonosu igin Bilesik Getiri siitununda mevduat eslenigi gosterilmistir.
03.11.2025 Pazartesi kapants verileridir.

Portfoy Degerlendirme ve Tavsiye
Bu portfdy, faiz hareketlerine karsi proaktif tepki verebilen ve farkli risk profillerini yonetebilen yapidadir. Uzun vadeli sabit kuponlu tahviller (%35 agirlik), yiiksek
durasyonlari sayesinde faiz oranlarindaki diisiislerden en yiiksek getiri potansiyelini saglayan ana bileseni olusturur. Ozellikle TRT270934T18, TRT051033T12 ve
TRT050935T13 gibi tahviller, portfoyiin biyliime odakli segmentinde 6ne ¢ikar. Bununla birlikte, faizlerin yiikselmesi durumunda bu tahvillerin fiyatlarindaki volatilite ve
diisiis riski gorece daha ylksektir. Portfoyiin B grubunda yer alan TRT100730T13 ve TRT120929T12 kodlu tahviller (%15), uzun vadeli pozisyon dagilimini artirirken daha
dengeli bir fiyat duyarlilig) profili sunar. Bu 4-5 yillik likiditesi yliksek olan sabit kuponlu kiymetler, orta vadeli stratejik alimlar igin uygun olup, faiz diisislerinden daha sinirli
fakat istikrarli bir kazanc elde edilmesini destekler.

Defansif segmenti temsil eden E grubundaki TLREF’e endeksli tahviller ise portféyl faiz ve enflasyon riskine karsi korur. Gorece yliksek seyreden enflasyon ve bununla
paralel yiksek faiz senaryosuna istinaden bu tahvillerde agirligimizi koruduk. Kupon oranlarinin otomatik glincellenmesi, faiz artislarinda gelir akisinin korunmasini saglar
ve portféylin stabilitesine katkida bulunur. Kisa-orta vadeli sabit kuponlu tahvil (D grubu), likidite avantajiyla portféyiin esnekligini artirirken, uzun vadeli tahvillere gore 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 diistislerinden karlilik elde etmeyi hem de olasi piyasa soklarina karsi direng gostermeyi hedefler. Yatirimcilar, risk istahina bagli olarak gruplarin
agirliklarini dinamik bicimde ayarlayarak, stratejik ve esnek bir yonetim gerceklestirebilir.
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i¢Borg 6 leri (Mil
Hazine Finansman Programi (Milyar TL) e e

Kas.25 Piyasa Kamu Toplam

(Milyar TL) Kas.25 Ara.25 Oca.26 5.11.2025 30159 3239 33.398
= 12.11.2025 35.270 1.761 37.031
Odemeler 232,6 123,1 7151 19.11.2025 22.956 1.353 24.309
ic Borg Servisi 95,0 108,3 581,6 21.11.2025 281 0 281
Anapara 0,0 0,5 174,9 TOPLAM 88.666 6.353 95.019
Faiz 95,0 107.8 406,7 Ara.25 Piyasa Kamu Toplam
Dis Borg Servisi 137,6 14,7 133,5 3.12.2025 9.009 226 9.235
Anapara 114,7 7.7 86,7 10.12.2025 61.701 5.864 67.565
Faiz 229 71 46.8 12.12.2025 628 0 628

’ ’ ’ 17.12.2025 20.972 1.435 22.407

26.12.2025 0  4.633 4.633

Finansman 232,6 123,1 715,1 31.12.2025 3.705 170 3.875
AR B ey 104,3 -13,0 131,1 TOPLAM 96.015 12.328  108.343
Bor¢clanma 128,3 136,1 584,0 0ca.26 Piyasa Kamu  Toplam
Dis Borglanma 0,0 0,0 0,0 2.01.2026 487 0 487

ic Borclanma 128,3 136,1 584,0 7.01.2026 47.033 4.188 51.221

i¢ Borg Cevirme Rasyosu 1351% 1257%  100,4% 14.01.2026 300.957. 50.201  351.158
; 21.01.2026 37.923 672 38.595

Net I¢ Borclanma 128,3 135,6 409,1 26.01.2026 140.152 0  140.152
TOPLAM 526.552 55.061  581.613

Degerlendirme

Takvimde Ocak 2026 déneminde i¢ bor¢ 6demelerinin yaklasik 582 milyar TL’ye yikselmesi dikkat ¢ekiyor; bunun arkasinda hem yiiksek faiz ylki (406,7 milyar TL) hem
de yogun anapara geri 6demeleri (174,9 milyar TL) bulunuyor. Kasim ve Aralik aylarina kiyasla bu artis, Hazine’nin yil basinda yiikli i¢ borg itfalariyla karsi karsiya oldugunu
gosteriyor. Bu donemde piyasa borclanmalarindaki planlama da sert sekilde artarak 584 milyar TL olarak belirtilmistir; i¢ bor¢ ¢evirme oraninin ise %100,4 seviyesinde
gerceklesmesi dngoriilmektedir. Hazine Kasim-Ocak dénemi toplaminda ise 175 milyar TL’si anapara ve 610 milyar TL’si faiz olmak lzere 785 milyar TL i¢ borg geri
o0demesi gerceklestirecek. Dis borg geri 6demelerinin TL karsiliginin ise yaklasik 286 milyar TL olmasi éngoriliyor. Hazine toplamda 848 milyar TL (izerinde i¢ bor¢clanma
planlarken, bu yaklasik %120,4’liik bir i¢ bor¢ cevirme rasyosuna denk geliyor. Bu rakamlara gore, bu dénemde, Hazine’nin net i¢ bor¢glanma tutarinin (yeni tahvil ihracinin)
ise yaklasik 673 milyar TL olmasi éngoruliyor.
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Hazine’nin Gerceklesen Finansman Tablosu (Ocak-Ekim)

ic Borg Geri Odemeleri (Milyar TL)

700
(* OcalcEkim M Anapara mFaiz
Odemeler 260,8 235,7 274,1 289,8 192,7 325,1 366,7 366,9 288,2 375,4 2.975,4 600
ic Borg Servisi 220,8 117,7 128,5 268,8 162,9 265,6 314,7 336,8 255,8 263,7 2.335,1
Anapara 102,3 0,0 14,8 57,0 85,1 25,0 234,1 185,1 54,3 126,4 884,0 500
Faiz 112,9 111,5 113,7 211,8 77,7 240,7 80,6 151,7 201,5 137,3 1.439,4
Dis Borg Servisi 40,0 118,0 145,6 21,0 29,8 59,4 52,0 30,1 32,5 111,8 640,2 00
Anapara 51 103,8 119,6 1,6 6,5 51,5 6,5 10,2 6,6 86,9 398,3 4
Faiz 34,9 14,3 26,0 19,4 23,4 7,9 45,5 20,0 25,9 24,8 241,9
Finansman 260,8 235,7 2741 289,8 192,7 3251 366,7 366,9 288,2 375,4 2.975,4 300
Borclanma Disi Kaynaklar -60,5 -71,5 63,1 -25,6 -88,4 -27,0 -197,9 -107,5 -47,6 81,5 -481,4
Bor¢lanma 321,3 307,2 211,0 315,4 281,1 352,1 564,6 474,4 335,8 293,9 3.456,8 200
Dis Borglanma 10,3 92,9 5,5 2,5 77,6 99.4 70,1 0,0 82,4 94,4 535,1
ic Borglanma 311,0 214,3 215,0 312,9 203,5 252,7 494,5 474,4 253,4 199,5 29311 100
Net i¢ Borclanma 208,7 214,3 200,2 255,9 118,4 227,7 260,4 289,3 199,1 73,1 2.047,1
Net Dis Bor¢lanma 5,2 -10,8 -114,1 0,9 71,1 47,9 63,6 -10,2 75,8 7,5 136,9 0 l i
f¢ Borg Gevirme Rasyosu 140,8% 182,1% 167,4% 116,4% 125,0%  951%  157,1%  140,9%  99,1% 75,7% 125,5% b b 1 o o o o v o o o o
8§ & & & & 9 9 94 d & & o
o s N P N o < wn O g 0 o
Ll Ll Ll o o o o o o o o o
Ekim 2025 Hazine Gerceklesmeleri: demeler ve Bor¢lanma Dinamikleri
E |.|. 2025r H ’ = H H _ H = H Dis Borg Geri Odemeleri (Milyar USD)
yli te Hazine’nin toplam &édemeleri 375,4 milyar TL olurken Ocak-Ekim déneminde toplam
odemeler yaklasik 3 trilyon TL olarak gergeklesti. Ekimde ddemelerin blylk kismini i¢c borg servisi 3,50
olusturdu; anapara 126 milyar TL, faiz 137 milyar TL olarak gerceklesti. Bu tablo, bor¢ yiikinin ic 300 = Anapara  Faiz
kaynaklarda yogunlastigini gostermektedir. Ayrica ekim ayinda dis bor¢ anapara 6demesinin (87 milyar TL)
. vy e . . o e . 2,50
son aylardan farkli olarak dis borg faiz yiikiinden (25 milyar TL) yiiksek seyrettigi goriilmektedir.
2,00
Finansman tarafinda Ekim’de briit borclanma 294 milyar TL, net i¢ bor¢lanma 73 milyar TL oldu. 2,25 milyar 150
$ dis borclanma yapildi. Borglanma disi kaynaklarda 81,5 milyar TL fazla olustu. I¢ borg gevirme orani '
%75,7 ile 2025 yilinin en diisiik seviyesinde gerceklesti. 1,00
0,50
Ocak-Ekim ddneminde net i¢ borglanma yaklasik 2,05 trilyon TL, brit borglanma yaklasik 3,5 trilyon TL 0.00 . l I l
seviyesinde seyretti. Briit bor¢clanmanin bu miktara ulasmasi, biitce acgiginin yénetimini zorlastiran bir risk ' m @w w9 9 9 9 9 9 9 9 ¥
olarak 6ne ¢ikiyor ve Hazine’nin Orta Vadeli Program kapsaminda 2026 bitcesinde daha siki mali hedefler s & 8 8 8 8 3 & 8 &8 & 3

belirlemesini gerektirebilir.
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HAZINE’NIN EKiM AYI iHALE PERFORMANSI

ihale Tiri ihrag Yontemi  Vadesi I;:zlogr: ihale Tarihi itfa Tarihi Ticker (M;:;:rl:fTL) %% Bo/r-tl;-::kr:ir:a B::iszlk
Hazine Bonosu Yeniden ihrag 8 Ay 6.10.2025 17.06.2026 TRB170626T13 54.695 27.611 14.800 42.411 50,50% 40,32%
TLREFK'ye Endeksli Kira Sertifikasi  Dogrudan Satis 2 Yil 2 7.10.2025 6.10.2027 TRD061027T33 38.373
Sabit Kuponlu Devlet Tahvili ilk Thrag 5VYil 2 7.10.2025 2.10.2030 TRT021030T18 45.809 20.384 21.750 42.134 44,50% 36,98%
TUFE'ye Endeksli Devlet Tahvili Yeniden ihrag 5VYil 2 13.10.2025 11.09.2030 TRT110930T10 9.424 4.662 10.800 15.462  49,50% 6,22%
Sabit Kuponlu Devlet Tahvili ilk ihrag 2vil 2 14.10.2025 13.10.2027 TRT131027T36 48.968 25969 19.775 45.744 53,00% 40,46%
Sabit Kuponlu Devlet Tahvili Yeniden ihrac 10 Yil 2 14.10.2025 5.09.2035 TRT050935T13 17.159 11.126 4.250 15.376  64,80% 31,87%
TOPLAM 199.500

Ekim Ayi Devlet i¢ Bor¢lanma Programi Degerlendirmesi

Ekim ayinda, Hazine’nin i¢ borglanma faaliyetleri 2025 yili iginde en diisiik borglanma miktarinin gerceklestigi ay oldu. i¢ piyasadan gerceklestirilen ihale ve dogrudan satislar
araciligiyla toplam 199,5 milyar TL’lik bor¢clanma saglandi. Bu tutar, Hazine’nin ekim ayi icin planladigi 290 milyar TL’lik i¢ bor¢glanma hedefinin altinda gercgeklesti.

Ay boyunca net i¢ bor¢glanma 73 milyar TL seviyesinde gerceklesirken, i¢ borclanmanin yaninda dis piyasalardan da borglanma yapildi. Hazine, ABD dolari cinsinden 2036
vadeli bir tahvil ihraciyla 2,25 milyar dolar tutarinda dis borglanma sagladi. Bu tahvil ihraciyla birlikte, 2025 yilinda uluslararasi sermaye piyasalarindan toplam 13 milyar
ABD dolari tutarinda finansman saglanmis oldu. Odeme tarafindaise TL karsilig olarak 86,9 milyar TL dis borg anapara 6demesi ve 24,8 milyar TL faiz édemesi gerceklestirildi.

Ic borg cevirme rasyosu, Eyliil ayinda %99,1 seviyesindeyken, Ekim’de %75,7 olarak gerceklesti. Ocak—Ekim dénemine bakildiginda ise i¢ borg cevirme rasyosunun %125,5
seviyesine geriledigi goriliyor. Bu tablo, Hazine’nin yilin ilk yarisindaki yiiksek bor¢glanma temposunun ardindan ¢evirme kapasitesini daha makul bir seviyede siirdiirdigiini
gosteriyor.

Ekim ayinda gerceklestirilen ihraglarin kompozisyonuna bakildiginda; Hazine Bonosu, TLREFK’ye Endeksli Kira Sertifikasi ve Sabit Kuponlu Devlet Tahvilleri 6ne ¢ikti. En glicli
talep, 2 yil vadeli TRT131027T36 sabit faizli devlet tahvili, 5 yil vadeli TRT021030T18 sabit faizli devlet tahvili, yeniden ihraci yapilan TRB170626T13 hazine bonosu ve 2
yil vadeli TRD061027T33 TLREFK’ya endeksli kira sertifikasina geldi. Bu tablo, yatirimcilarin kisa—orta vadeli kiymetlere yonelik istahinin devam ettigini gosteriyor.

Sonug olarak, Ekim ayi bor¢glanma performansi, planlanan seviyelerin altinda gerceklesse de Hazine’nin piyasadaki likiditeyi etkin sekilde ydnetmeye devam ettigini gdsteriyor.
Son iki ayda i¢ borg cevirme oranlarinin gerilemesi, Hazine’nin finansman ihtiyacini daha kontrolli yénettigine isaret ediyor. Bu egilim, kisa vadede nakit dengesi lzerindeki
baskinin azaldigini gésterirken, borglanma stratejisinin gesitlendirilmis enstriiman yapisi ve genis yatirimci tabani sayesinde istikrarli gorinimuni korudugu séylenebilir.
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Kasim - ihale Takvimi

ihale Tiri ihrag Yontemi  Vadesi l;:fhog': ihale Tarihi itfa Tarihi Ticker (M;:;::fTL) %% Bolr'?lealz;pa B::?Z'k
Hazine Bonosu Yeniden ihrag 7 Ay 10.11.2025 17.06.2026
Sabit Kuponlu Devlet Tahvili Yeniden fhrag 2yl 2 11.11.2025 13.10.2027
Sabit Kuponlu Devlet Tahvili Yeniden fhrag 5Yil 2 11.11.2025 2.10.2030
TLREFK'ye Endeksli Kira Sertifikasi ~ Dogrudan Satis 2 Yil 2 18.11.2025 17.11.2027
ABD Dolari Cinsi Devlet Tahvili Dogrudan Satis 2 Yil 2 20.11.2025 19.11.2027
ABD Dolari Cinsi Kira Sertifikasi Dogrudan Satis 2 Yil 2 20.11.2025 19.11.2027

Aralik - ihale Takvimi

ihale Turii ihrag Yontemi I;TIS:; ihale Tarihi itfa Tarihi Ticker (M:I-;cl)(:fTL) %% Bo/r.tl;-lee::ir;\a B::iszlk
Sabit Kuponlu Devlet Tahvili Yeniden ihrag 2vil 2 9.12.2025 13.10.2027
Sabit Kuponlu Devlet Tahvili Yeniden ihrac 5Yil 2 9.12.2025 2.10.2030
TLREFK'ye Endeksli Kira Sertifikasi Dogrudan Satis 2 Yil 2 15.12.2025 15.12.2027
TUFE'ye Endeksli Devlet Tahvili Yeniden ihrag 5Yil 2 16.12.2025 11.09.2030
Sabit Kuponlu Devlet Tahvili Yeniden ihrag 10 Yl 2 16.12.2025 5.09.2035

Ocak 2026 - ihale Takvimi

ihale Turii ihrag Yontemi l;:z:)gr: ihale Tarihi itfa Tarihi Ticker (M;;::f_”_) %% Bo/r_tl,'_leakr::la B:::?Zlk
Hazine Bonosu ilk ihrac 10 Ay 5.01.2026 18.11.2026
Degisken Faizli Devlet Tahvili Yeniden ihracg 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 ihrac 2Yil 2 12.01.2026 13.10.2027
TUFE'ye Endeksli Devlet Tahvili ilk ihrac avil 2 12.01.2026 9.01.2030
TLREF'e Endeksli Devlet Tahvili ilk ihrag avil 2 13.01.2026 9.01.2030
Sabit Kuponlu Devlet Tahvili Yeniden ihrag 10 il 2 13.01.2026 5.09.2035
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Bilgi Kdsesi — Tahvil Getirisinin Bilesenleri (Kupon + Fiyat Degisimi) 04.11.2025

Tahvil getirisi, yalnizca kupon 6demelerinden ibaret degildir; yatirrmcinin toplam kazancini belirleyen iki ana unsur vardir: kupon gelirleri ve fiyat degisimi. Bu iki bilesen
birlikte degerlendirildiginde, tahvilin vadesi boyunca elde edilen toplam getiri ortaya ¢ikar.

1. Kupon Geliri

Tahvili elinde tutan yatirimcinin diizenli olarak aldig faiz édemesidir. Sabit kuponlu bir tahvilde bu 6deme miktari 6nceden bellidir. Ornegin, 1.000 TL nominal degerde ve
%30 yillik kupon oranina sahip bir tahvil, yilda 300 TL faiz 6der.

2. Fiyat Degisimi (Sermaye Kazanci/Kaybi)

Tahvilin piyasa fiyati faiz oranlarina bagli olarak surekli degisir. Faiz oranlari distiiglinde tahvilin fiyati yikselir (kazang), faiz oranlari yikseldiginde ise fiyat diiser (kayip).
Bu nedenle, tahvili vadesinden dnce satan yatirimci hem kupon gelirinden hem de fiyat hareketinden etkilenir.

Neden Onemli?

Bir tahvilin toplam getirisi = Kupon Geliri + Fiyat Degisimi formiiliiyle hesaplanir. Sadece kupon oranina bakmak yatirimcinin gercek kazancini yansitmaz. Ozellikle faizlerin
dalgalandigi dénemlerde fiyat degisimi, tahvilin toplam performansinda belirleyici hale gelir.

Basit Ornek:

e Nominal deger: 1.000 TL
e Kupon orani: %30
e  Als fiyati: 950 TL
Vade sonunda tahvil 1.000 TL’ye yiikselirse, yatirimci 50 TL sermaye kazanci + 300 TL kupon geliri elde eder. Toplam getiri: 350 TL (yaklasik %36,8) olur.

Not: Tahvili vadesine kadar tutan yatirimci icin fiyat dalgalanmalari gecici olsa da, kisa vadeli islemlerde faiz hareketleri toplam getiriyi ciddi bicimde etkileyebilir. Bu nedenle
yatinmecilar kupon orani kadar faiz trendini de yakindan izlemelidir.
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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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