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Devlet i¢ Borclanma Senetleri (DIBS) Aylik Biilteni — Nisan 2026

Piyasa Ozeti ve Beklentiler 03.04.2026

DIiBS piyasasinda fiyatlamalar, enerji basta olmak lizere emtia fiyatlarindaki yiikselisler sonrasindaki bozulan enflasyon gériinimii, &telenen faiz indirimi beklentileri ve
jeopolitik risklerle yiikselen risk primi etkisiyle olumsuz etkilendi. Mart ayinda TUFE’nin aylik %1,94 ile beklentilerin altinda gerceklestiyse de enerji ve giibre fiyatlarinin
yiksek seyrini korumasi kisa-orta vadeli enflasyon goriinimiinde ve beklentilerde bozulmaya isaret ediyor. TCMB’nin Piyasa Katiimcilari Anketi, enflasyon
beklentilerinde heniiz ¢ok sinirli yiikselislere isaret etse de tahvil faizlerinde yasanan 6-8 puana varan yiikselisler enflasyon beklentilerindeki bozulmayi yansitiyor.
Bununla beraber, enflasyon beklentilerindeki bozulmalara ek olarak artan risk primi ve jeopolitik belirsizliklerin de tahvil faizlerindeki ylikseliste &nemli bir etkisinin oldugunu
distintiyoruz.

Bu cercevede, enerji ve emtia fiyatlarindaki mevcut seyri dikkate alarak yil sonu TUFE enflasyonunda yaklasik 3-4 puanlik yukari yonlii bir beklenti olustugunu
degerlendiriyoruz. Bu gelismelerin yansimasi olarak DIBS piyasasinda sert faiz hareketleri gézlenmistir. Subat sonundan itibaren 2 yillik gésterge tahvil faizinde yaklasik 8
puanlik artis yasanarak %36 seviyelerinden %44’tn Uzerine ¢ikilirken, uzun vadeli tahvil faizleri de %29-30 bandindan %35 seviyesine yiikselip su an %33-%33,5
seviyelerinde seyretmektedir. Ayni dénemde Tirkiye’nin risk primi gostergesi olan CDS’lerin 210 baz puan seviyelerinden 300 baz puan civarlarina gtkmasi, tahvil faizlerindeki
yiikselisin 6nemli 6l¢lide risk algisindaki bozulmadan kaynaklandigini teyit etmektedir. Bu siirecte yurtdisi yerlesiklerin yilbasindan Subat ortasina kadar gerceklestirdigi
giiclii DiBS almlarini (5,9 milyar $) tersine cevirerek 7,3 milyar $ biiyiikliikte satis yoniinde pozisyon aldig gériilmektedir.

Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’'nin son donemde attigl adimlar da bu gergevede finansal kosullari siki tutma egiliminin korundugunu goéstermektedir. Haftalik repo
ihalelerine ara verilmesi, likidite senedi ihraglari ve doviz tarafinda atilan adimlar, sistemdeki fazla TL likiditesini sterilize etmeye ve kur oynakligini sinirlamaya yonelik bir
politika setine isaret etmektedir. Oniimiizdeki déneme iliskin olarak enerji fiyatlarinin seyri belirleyici olmaya devam edecektir. Petrol fiyatlarinin 100 dolar ve {izerindeki
seviyelerde kalicilik géstermesi durumunda, enflasyon beklentilerinde daha belirgin bir bozulma yasanmasi ve buna bagli olarak DiBS faizlerinde yukari yénlii risklerin devam
etmesi s6z konusu olabilir. Buna karsilik, petrol basta olmak tizere enerji fiyatlarinda asagi yonli hareket gozlenmesi halinde, enflasyon tizerindeki yukari yonli baskinin sinirli
kalacag) ve mevcut yiiksek faiz seviyelerinin hizli bir sekilde asag) yonlii diizeltme potansiyeli tagiyacag degerlendirilmektedir. Bu cercevede, mevcut konjonktiirde DiBS faiz
seviyelerinin orta-uzun vadede cazip oldugunu distinmekle birlikte, kisa vadede oynakligin yliksek seyretmesi nedeniyle vade riskinin sinirli tutulmasinin daha rasyonel bir
strateji oldugunu degerlendiriyoruz. Jeopolitik risklerde azalma ve enerji fiyatlarinda geri ¢ekilme goriilmesi durumunda ise portfoylerde yeniden orta ve uzun vadeli
kiymetlerin agirliginin artirilmasinin uygun olacagini diisiiniiyoruz. Bu dénem icin daha cok kisa vade DiBS’lerde kalip temkinli davranmaya devam ediyoruz. Ozetle,
oniimiizdeki dénemde enflasyon patikasi kadar, risk primi dinamikleri ve enerji fiyatlarinin seyri de DIBS faizlerinin yonii iizerinde belirleyici olmaya devam
edecektir.

Mart ayi basinda Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi tarafindan ihrag edilen 1 ay vadeli likidite senetleri, yliksek kisa vadeli getiri firsati sunarak portféylerde 6nemli bir
tagima (carry) avantaji saglamisti. Nitekim sdz konusu enstriimanlar tizerinden yaklasik %3 civarinda net getiri elde edilmesi ve vade sonunda ana stratejiye geri doniis imkani,
bu tercihin ne derece rasyonel oldugunu teyit etmektedir. Gelinen noktada, 2 Nisan 2026 itibariyla likidite senetlerinin itfasi ile birlikte yeniden pozisyonlanma ihtiyaci
dogmaktadir. Mevcut konjonktlrde, riskleri sinirli tutarak mevduat lzeri getiri elde etmeye odaklanan bir strateji cercevesinde asagidaki kiymetlerde pozisyon alinmasini
Oneriyoruz:

TRT060127T10 - 6 Ocak 2027 vadeli Hazine Bonosu: %40,23 basit getiri ve ~%47 mevduat eslenigi sunmaktadir. Son bir ayda fiyatin yatay kalmasi, likidite senedine gegis
stratejisinin basarisini teyit ederken, bonoya benzer seviyelerden yeniden giris imkani saglamaktadir. Vadenin kisalmasina ragmen getirinin korunmasi relatif avantaj
yaratmaktadir. TRT120826T16 — 12 Agustos 2026 vadeli Sabit Kuponlu Devlet Tahvili: %39,19 basit getiri ve ~%46,5-47 mevduat eslenigi ile, kisa vade ve 6ngorilebilir
nakit akigl arayan yatirnmcilar igin diistk riskli bir alternatiftir. TRT100227T13 - 10 Subat 2027 vadeli Sabit Kuponlu Devlet Tahvili: %40,37 basit ve %44,45 bilesik getiri
ile dengeli bir profil sunmaktadir. Kisa vadeli faizlerdeki daha sert ylkselisin yarattigi fiyat diizeltmesi, bu segmentte cazip firsatlar olustururken, s6z konusu kiymet risk-getiri
dengesi agisindan 6ne ¢ikmaktadir. (*2 Nisan Persembe kapanis verilerine gére)
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En Aktif Tahvillere iligkin Ozet Bilgiler 03.04.2026

Sabit Kuponlu Tahviller

Tahvil Getirisi

Bilesik Faiz Kirli Fiyat
ISIN Kupon Orani |§ 27.02.2026 31.03.2026 Sisi 27.02.2026 31.03.2026 *Getiri Degisimi 3 Aylik 1 Yiluk Yilbasindan Beri

TRT120826T16 36,00% 34,84% 44,01% 9,17 103,00 103,21 0,20% 6,08% 48,2% 6,08%
TRT100227T13 32,60% 36,45% 44,66% 8,21 100,81 98,63 -2,16% 3,46% 40,7% 3,46%
TRT050527T33 41,00% 35,96% 44,45% 8,49 119,64 116,66 -2,49% 3,53% - 3,53%
TRT140727T14 37,80% 36,13% 44,27% 8,14 108,97 105,24 -3,42% 2,38% = 2,38%
TRT131027T36 36,80% 36,27% 43,79% 7,52 117,29 113,47 -3,26% 2,24% - 2,24%
TRT081128T15 31,10% 34,14% 41,17% 7,03 107,89 101,27 -6,13% -2,08% 31,1% -2,08%
TRT120929T12 30,00% 33,43% 40,94% 7,51 111,22 87,17 -8,86% -4,61% 31,5% -4,61%
TRT100730T13 34,10% 33,42% 39,04% 5,62 111,04 103,12 -7,13% -2,71% = -2,71%
TRT021030T18 33,90% 33,31% 39,02% 5,71 120,10 112,02 -6,73% -2,57% - -2,57%
TRT051033T12 26,20% 30,75% 34,68% 3,93 101,99 95,50 -6,36% -6,75% 29,7% -6,75%
TRT270934T18 27,70% 30,39% 34,37% 3,98 108,51 101,24 -6,70% -6,55% 30,2% -6,55%
TRT050935T13 30,10% 30,10% 33,56% 3,46 119,71 97,77 -6,02% -5,16% = -5,16%

*Kupon 6deme tarihlerinde kirli fiyat teknik olarak dlser; 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 boliminde bos birakilan kisimlar ilgili tahvillerin son dénemde ihrag edildiginden kaynaklidir.

TLREF'e Endeksli Tahviller

Kupon Orani Bilesik Faiz Kirli Fiyat Tahvil Getirisi
ISIN 27 Subat-31 Mart |§ 27.02.2026 31.03.2026 Degisim 27.02.2026 31.03.2026 *Getiri Degisimi 3 Ayluk 1Yiluk Yilbasindan Beri
TRT160627T16 %%37,7-%40 41,31% 46,18% 4,87 110,010 101,637 1,35% 8,58% 56,64% 8,58%
TRT061228T16 %39,3-%40 43,54% 47,04% 3,50 110,070 101,810 1,46% 9,34% 60,94% 9,34%
TRT090130T12 %37,3-%37,3 40,27% 42,45% 2,18 104,870 104,490 -0,36% - - -

*Kupon 6deme tarihlerinde kirli fiyat teknik olarak diiser; bu hareket, piyasa kaynakl bir deger kaybi degil, kuponun tahvil fiyatindan ayrismasidir. Gercek fiyat degisimini
izleyebilmek adina, dénemsel degisim hesaplamasinda kupondan arindirilmis adjusted fiyatlar kullanilmistir.
*Tahvil getirisi boliminde bos birakilan kisimlar ilgili tahvillerin son ddnemde ihrag edildiginden kaynaklidir.
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Tahvil Verim Egrisi ve DiBS Piyasasi Giinliik islem Hacmi Analizi
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Degerlendirme

Mart ayinda DiBS piyasasinda belirgin bir yukari yonlii faiz hareketi ve zayiflayan risk istahi dikkat cekiyor. Verim egrisi incelendiginde, Subat sonuna kiyasla Mart
sonunda tiim vadelerde faizlerin yukari kaydigi ve egrinin genel seviyesinin belirgin sekilde arttigi gorillyor. Bu durum, yalnizca kisa vadeli degil, uzun vadeli beklentilerde
de bozulmaya isaret ederken; 6zellikle tim vadelerde faizlerin birlikte ylikselmesi, verim egrisinin genel seviyesinde belirgin bir yukari kaymaya isaret ederken; egrinin
egiminde anlamli bir degisimden ziyade daha ¢ok paralel bir yukari hareket gézlenmektedir. Faizlerdeki bu artisin arkasinda temel olarak petrol fiyatlarina iligkin
belirsizliklerin enflasyon ve cari denge iizerinden yarattigi riskler, buna bagli bozulan risk algisi ve CDS primindeki yiikselis 6ne cikiyor. Nitekim, faiz artisini sadece
enflasyon beklentileriyle aciklamak yetersiz kalirken; faiz indirim beklentilerinin 6telenmesi ve yabanci yatirimcilarin Subat ortasindan itibaren net satisa gegmesi (son
toplam 7,3 milyar $) daha belirleyici olmus goriiniiyor. 12 Mart’ta politika faizinin sabit birakilmasi da bu siiregte siki durusun korunacagi mesajini destekleyerek kisa
vadeli faizlerde yukari yonli baskiyi sinirlamak yerine mevcut seviyelerin korunmasina katki sagladi.

Islem hacimleri tarafinda ise Mart ayl boyunca yiiksek oynaklik dikkat gekiyor. Ayin ilk yarisinda 35-40 milyar TL seviyelerine ulasan hacimler, ikinci yarida ézellikle sert
faiz hareketleriyle birlikte belirgin sekilde diiserek bazi giinlerde 10 milyar TL’nin altina kadar geriledi. Bu goriinim, piyasa katilimcilarinin artan belirsizlik ortaminda
pozisyon almaktan kagindigini ve likiditenin zayifladigini gésteriyor. Ay sonuna dogru hacimlerde sinirli bir toparlanma gériilse de genel resim, Mart ayinda DiBS
piyasasinda yliksek faiz — diislik risk istahi — dalgali likidite Gg¢listinln belirleyici olduguna isaret ediyor.
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Risk Profillerine Gore Portfoy Onerileri 03.04.2026

Diisuik Riskli /Temkinli Portfoy

Tablolarda TLREF’e endeksli tahvillerin
getirioranlart yiiksek gériinse de, bu kuponlar

itfa Tarihi Basit Getiri Bilesik Getiri* Kupon Orani

A 50%  TRT060127T10 Hazine Bonosu 6.0ca.27 40,23% 47,33% iskontolu .. . T
degisken yapiya sahiptir ve ilgili (¢ aylik
kupon dénemindeki TLREF ortalamasina gére

B 30% TRT061228T16 TLREF’e Endeksli Devlet Tahvili 6.Ara.28 40,61% 47,23% 40,0% belirlenir Faiz indirim siirecinde

6 .
TRT090130T12  TLREF'e Endeksli Devlet Tahvili 9.0ca.30 38,59% 42,31% 37,3% oldugumuzdan, kupon édeme tarihinde
gecerli olacak oranlar tabloda gériinen

C 1259 TRT100227T13 Sabit Kuponlu Devlet Tahvili 10.ub.27 40,37% 44,45% 32,6% degerlerden daha diisiik gerceklesebilir.

(] o . .. . .
’ TRT131027T36  Sabit Kuponlu Devlet Tahvili 13.Eki.27 39,25% 43,10% 36,8% Buna ragmen TLREF tahvillerinin portfoydeki
agurligy, diisen faiz ortaminda dahi anlamli bir

D 7,5%  TRT021030T18  Sabit Kuponlu Devlet Tahvili 2.Eki.30 35,04% 38,11% 33,9% g?“f msc.lgl.c_lyacalf ve po'rtfoyun. defqnng
niteligini gliclendirecek sekilde belirlenmistir.
Yatirnmcilarin  tablodaki “en  yiiksek

*Hazine Bonosu igin Bilesik Getiri siitununda mevduat eslenigi gosterilmistir. getiri”ye bakarak tiim portfdylerini tek bir
02.04.2026 Persembe kapants verileridir. <. . . .
gruba  yonlendirmemesi 6énem arz
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 olusturmaktadir. Artan enerji fiyatlari, risk istahinin zayiflamasi ve devam eden belirsizlikten 6tiirlii bu bonoda
agirligimizi %50’ye ¢ikardik. Bu araclar, stopaj oraninin %0 olmasinin da destegiyle mevduata gore daha avantajli bir segenek sunarken, portfyiin istikrarini destekler. C
grubundaki kisa vadeli TRT100227T13 ve kisa-orta vadeli sabit kuponlu tahvil TRT131027T36 ylksek 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 portfoyiin esnekligini artirir. Bu nedenle,
gosterge niteligindeki 2 yil vadeli bu tahvil her temkinli portféyde 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 (%30), portfoyiin defansif
karakterini olusturur ve kisa-orta vadeli getiri potansiyeli korunmustur. Enerji fiyatlarindaki artis ve belirsizliklerin enflasyona etkisinden 6tiirt bu tahvillerde agirligi hafif
artirmistik ve yliksek faiz senaryosuna istinaden bu tahvillerde 6nemli seviyede agirligi korumaya devam ediyoruz.

D grubunda yer alan tahvil TRT021030T418, portféyiin uzun vadeli bilesenini temsil eder. 3-4 yil vadeli bu sabit kuponlu tahviller, orta-uzun vadeli pozisyon almak isteyen
yatinmecilar i¢in alternatif bir segcenek sunar. Faiz diistist senaryolarinda deger kazanci potansiyeli tagimasinin yani sira, portfoylin 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, disik riskli
ancak verimli bir portféy olusturmayi hedefler.
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Risk Profillerine Gore Portfoy Onerileri 03.04.2026

Getiri Odakli Dengeli Portfoy

Tablolarda TLREF’e endeksli tahvillerin
getirioranlart yiiksek gériinse de, bu kuponlar

itfa Tarihi Basit Getiri Bilesik Getiri* Kupon Orani

D) i L D i v . . . e .

A 35% TRT060127T10 Hazine Bonosu 6.0ca.27 40,23% 47,33% Iskontolu deg1§ken yaplya sahtpttr ve llglll ¢ ayltk

kupon dénemindeki TLREF ortalamasina gére

B 25% TRT061228T16  TLREF’e Endeksli Devlet Tahvili 6.Ara.28 40,61% 47,23% 40,0% belirlenir. Faiz indirim siirecinde
o

TRT090130T12  TLREF'e Endeksli Devlet Tahvili 9.0ca.30 38,59% 42,31% 37,3% oldugumuzdan, kupon &deme tarihinde

gecerli olacak oranlar tabloda gériinen

c s00;  TRT100227T13  Sabit Kuponiu Deviet Tahvil 10.5ub.27  40,37% 44,45% 32,6% degerlerden daha digik gerceklesebilir.

6 9 2 A .

TRT131027T36  Sabit Kuponlu Devlet Tahvili 13.6ki27  39,25% 43,10% 36,3% Buna ragmen TLREF tahvillerinin portfoydeki

agurligy, diisen faiz ortaminda dahi anlamli bir

elir saglayacak ve portféyiin defansi

D 10%  TRT021030T18  Sabit Kuponlu Devlet Tahvili 2.Eki.30 35,04% 38,11% 33,9% g' | sastayaca po foy . f . .f

niteligini gliclendirecek sekilde belirlenmistir.

Yatirnmcilarin  tablodaki “en  yiiksek

E 10% TRT270934T18 Sabit Kuponlu Devlet Tahvili 27.Eyl.34 31,01% 33,42% 27,7% getiri"ye bakarak tiim portfb'ylerini tek bir
(]

TRT050935T13  Sabit Kuponlu Devlet Tahvili 5.Eyl.35 30,50% 32,82% 30,1% gruba  yénlendirmemesi  énem arz

etmektedir.
*Hazine Bonosu igin Bilesik Getiri siitununda mevduat eslenigi gosterilmistir.
02.04.2026 Persembe kapants verileridir.

Portfoy Degerlendirme ve Tavsiye

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 %10 seviyesinde tutulmus, bdylece hem
durasyon riski kontrol altina alinmis hem de faiz diistslerinde portféyiin hedefine gore optimal sekilde faydalanilmasi hedeflenmistir. Kisa-orta vadeli sabit kuponlu tahvil (C
grubu-TRT131027T36 ve TRT100227T13), likidite avantaji sunarak portfoylin esnekligini artirmakta; uzun vadeli tahvillere kiyasla daha dustik risk profili sergile mekte ve
faiz dusuUslerinden 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 seyreden enflasyon verileri ve jeopolitik risklerin artmasi ile devam eden belirsizlikten 6tlri bu tahvillerde agirligr 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 yiksek TRT021030T18 tahvili, portfoye kontrolld bir sekilde uzun vadeli pozisyon ekleyerek getiri potansiyelini artirir. 4-5 yil
vadeli bu sabit kuponlu kiymetler, faiz dlislisii senaryolarinda fiyat kazanci saglayabilme kapasitesine sahip olup, portfoylin getiriyi artirma stratejisi ile uyumlu bir tamamlayici
arac olarak degerlendirilmektedir. Uzun vadeli tahvil payini %10 bandinda tutarak, blyiime firsatlarini korumayi amacladik. Defansif TLREF agirligi ise portféytin risk-dengesi
optimize edebilir. Bu yapi, hem faiz hareketlerine stratejik tepki verebilen hem de likidite ve defansif korumayi bir arada sunan bir getiri odakli portféy profili olusturmaktadir.
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Risk Profillerine Gore Portfoy Onerileri 03.04.2026

Stratejik Atak Portfoy

itfa Tarihi Basit Getiri Bilesik Getiri* Kupon Orani Tablolarda TLREF’e endeksli tahvillerin getiri
oranlart yiiksek goriinse de, bu kuponlar

A 20% TRT270934T18 Sabit Kuponlu Devlet Tahvili 27.Eyl.34 31,01% 33,42% 27,7% desisk hiti —_ 1k K
(]

TRT050935T13 Sabit Kuponlu Devlet Tahvili 5.Eyl.35 30,50% 32,82% 30,1% ?g@ e.n yaptya sahiptir ve ilgilt g ayl uP..On
dbénemindeki  TLREF  ortalamasina  gére
belirlenir. Faiz indirim siirecinde oldugumuzdan,

B 20%  TRT021030T18 Sabit Kuponlu Devlet Tahvili 2.Eki.30 35,04% 38,11% 33,9% kupon édeme tarihinde gegerli olacak oranlar

tabloda gériinen degerlerden daha diisiik

C 20%  TRT060127T10  Hazine Bonosu 6.0ca.27 40,23% 47,33% iskontolu ger gekle§eb ilir. Buna ragmen TLREF tahvtllermm.

portfoydeki agirligi, diisen faiz ortaminda dahi

) o anlamli  bir gelir saglayacak ve portfdyiin

D 20% TRT100227T13 Sabit Kuponlu Devlet Tahvili 10.Sub.27 40,37% 44,45% 32,6% defansif  niteligini  giiclendirecek  sekilde

TRT131027T36 Sabit Kuponlu Devlet Tahvili 13.Eki.27 39,25% 43,10% 36,8% belirlenmistir. Yatirimcilarin tablodaki “en

yiiksek getiri”ye bakarak tiim portféylerini tek

E 200,  TRT061228T16 TLREF’e Endeksli Devlet Tahvili 6.Ara.28 40,61% 47,23% 40,0% bir kg” “’f“ yonlendirmemesi 6nem  arz

(]

TRT090130T12  TLREF'e Endeksli Devlet Tahvili 9.0ca30  38,59% 42,31% 37,3% etmektedir.

*Hazine Bonosu igin Bilesik Getiri siitununda mevduat eslenigi gosterilmistir.
02.04.2026 Persembe kapanis 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 (%20
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 ylksektir. Portfoylin B grubunda yer alan TRT021030T18 kodlu tahvil (%20), uzun vadeli pozisyon dagilimini artirirken daha dengeli bir fiyat
duyarliig profili sunar. Bu 3-4 yillik likiditesi yiiksek olan sabit kuponlu kiymetler, orta vadeli stratejik alimlar icin uygun olup, faiz dislslerinden 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 ylksek faiz senaryosuna istinaden bu tahvillerde agirligi bu dénemde %20’de koruduk. Kupon oranlarinin otomatik giincellenmesi, faiz artislarinda gelir akisinin
korunmasini saglar ve portfoyln stabilitesine katkida bulunur. Kisa vadeli TRT100227T43 ve kisa-orta vadeli sabit kuponlu tahvil (D grubu-TRT131027T36), likidite
avantajiyla portfoyuin esnekligini artirirken, uzun vadeli tahvillere gore daha diislk volatilite ve risk sunar. Faiz indirimlerinden kismi kazang saglama potansiyeline sahiptirler.
Sermaye korumasi odakli C grubu ise portfoyiin sabit-net getirisi bakimindan kritik bir rol Ustlenir. Portfdy, agresif blyime 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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Hazine Finansman Programi

i¢ Borg Odemeleri (Milyon TL)

Nis.26 Piyasa Kamu Toplam

8.04.2026 148.025 8.087 156.112
15.04.2026 299.382 11.799 311.181
22.04.2026 34.735 3.357 38.092
TOPLAM 482.142 23.243 505.385
6.05.2026 34.617 3.270 37.887
13.05.2026 70.971 1.761 72.732
20.05.2026 204.866 2.908 207.774
22.05.2026 16.892 0 16.892
TOPLAM 327.346 7.939 335.285
Haz.26 Piyasa Kamu Toplam
3.06.2026 8.968 259 9.227
10.06.2026 61.927 5.752 67.679
12.06.2026 100.390 0 100.390
17.06.2026 297.550 75.654 373.204
26.06.2026 0 4.389 4.389
TOPLAM 468.835 86.054 554.889

Degerlendirme

03.04.2026

Hazine Finansman Programi (Milyar TL)

(Milyar TL) Nis.26 May.26 Haz.26
Odemeler 602,1 371,5 687,3
fc Borg Servisi 505,4 335,3 554,9
Anapara 282,3 236,7 373,6
Faiz 223,1 98,6 181,3

Dis Borg Servisi 96,7 36,2 132,4
Anapara 69,7 10,9 124,3
Faiz 27,0 25,2 8,1
Finansman 602,1 371,5 687,3
Borclanma Disi Kaynaklar 122,0 92,3 160,2
Borclanma 480,1 362,1 527,1
Dis Bor¢clanma 0,0 0,0 0,0

ic Bor¢clanma 480,1 362,1 527,1

Ic Borg Cevirme Rasyosu 95,0%  108,0% 95,0%
Net i¢c Borclanma 197,8 125,4 153,5

Hazine mart ayi sonunda Nisan-Haziran dénemi finansman programini acikladi. Buna goére, Hazine nisan ayinda 505 milyar TL i¢ borg ve 97 milyar TL karsiligi dis borg geri
odemesi gerceklestirecek. Buna karsilik, toplam 9 ihale, dogrudan satislar ve kamuya satiglar ile 480 milyar TL (zerinde i¢ bor¢lanma hedeflenirken, éngoriilen borg
cevirme orani %95’e tekabiil ediyor. Hazine Nisan-Haziran dénemi toplaminda ise 893 milyar TL’si anapara ve 503 milyar TL’si faiz olmak UGzere yaklasik 1,4 trilyon TL i¢
borg geri 6demesi gerceklestirecek. Dis borg geri ddemelerinin TL karsiliginin ise yaklasik 265 milyar TL olmasi 6ngériliiyor. Hazine toplamda 1,37 trilyon TL i¢ borglanma
planlarken, bu yaklasik %99,3’lik bir i¢ bor¢ cevirme rasyosuna denk geliyor. Bu rakamlara gore, bu dénemde, Hazine’nin net i¢ bor¢glanma tutarinin (yeni tahvil ihracinin)

ise yaklasik 477 milyar TL olmasi éngorillyor.

Takvimde Nisan ayinda i¢ bor¢ ddemelerinin aylik bazda 500 milyar TL’nin iizerinde seyretmesi dikkat cekiyor; bunun arkasinda baslica olarak TRT080426T16 TLREF’e
endeksli tahvilin itfasi ve kupon 6demesi (yaklasik 95 milyar TL), TRT150426T17 ve TRD150426T31 Altin tahvillerinin itfalar (toplam 123 milyar TL) ve TRT150426F13 ABD Dolari

odemeli tahvil itfasi (76 milyar TL) ile bazi tahvillerin itfa ve kupon 6demeleri bulunmaktadir.
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Hazine Finansman Programi 03.04.2026

Hazine’nin Gerceklesen Finansman Tablosu

ic Borg Geri Odemeleri (Milyar TL)

(Milyar TL) 01.26 02.26 03.26  Ocak-Mart (2026)
Odemeler 747,9 754,5 430,1 1.932,5
ic Borg Servisi 623,1 647,3 394,3 1.664,7 700
Anapara 223,6 503,5 192,7 919,8 600 ®Anapara M Faiz
Faiz 399,5 143,8 201,6 744,9
Dis Borg Servisi 124,8 107,1 35,8 267,8 500
Anapara 84,4 86,9 6,1 177,4
Faiz 40,4 20,2 29,7 90,3 400
Finansman 747,9 754,5 430,1 1.932,5
Borglanma Disi Kaynaklar 107,7 118,9 115,8 342,4 300
Borclanma 640,2 635,6 314,3 1.590,1
Dis Borclanma 159,2 108,2 0,0 267,4 200
i¢Borglanma 480,9 527,4 314,3 1.322,6 100
Net ig Borclanma 257,4 23,9 121,6 402,9 I l
Net Dis Borclanma 74,8 21,2 -6,1 90,0 0
ic Borg Cevirme Rasyosu 77,2% 81% 80% 79,5% S 8§ &€ 8 8 8§ & &8 & & & 7
g & 8§ § 8 8 &8 8 4 & 8 8
Ocak - Mart Uluslararasi Sermaye Piyasalarinda Gerceklestirilen Tahvil ihraclar
ihrag Tarihi Doviz Cinsi Miktar Vade Sonu Kupon Orani (%) . .
14.01.2026 ABD dolari 2 milyar 14.03.2033 6,3 15 Borg Ger{Gdemeleri(Milyar USD)
14.01.2026 ABD dolari 1,5 milyar 14.01.2038 6,875 4,50 \
10.02.2026 Euro 2 milyar 10.03.2034 5,15 4,00 B Anaparp @Fdz
3,50
as 3,00
Mart 2026 Hazine Gerceklesmeleri: Odemeler ve Bor¢glanma Dinamikleri 2,50
2,00
Mart ayinda Hazine’nin toplam 6demeleri 430 milyar TL oldu. Hatirlatmak gerekir ki 2025 Ocak-Aralik déneminde 150
toplam 6demeler 3,25 trilyon TL’ye yakin gergeklesmisti (Ocak 2026’da 748 milyar TL, Subat 2026’da 755 milyar 1,00
TL). Mart’ta 6demelerin biyik kismini i¢ borg servisi 394 milyar TL ile olusturdu. Altin tahvillerinin ve diger baz 0,50 l l l l l
tahvillerin itfa ve kupon 6édemelerinin diger aylara kiyasla daha diisiik miktarda olmasi geri 6demelerin gérece 000 O s l Bt
distik kalmasinda belirleyici oldu. T 8 8 8 8 8 38 38 38 38 8 9
g 2 8 & 5 8 2 g 4 8 &8 ¢

Finansman tarafinda Mart’ta net i¢c borclanma 122 milyar TL oldu. Bor¢lanma disi kaynaklarda 116 milyar TL fazla
olustu. I¢ borg cevirme orani, %80 seviyesinde gercekleserek 2026 yili icin Hazine’nin 6ngdrdiigii hedeflere
kiyasla belirgin sekilde kontrolli bir baslangicin devam ettigine isaret etti.
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Hazine ihale Takvimi 03.04.2026

HAZINE’NIN MART AYI iHALE PERFORMANSI

ihale Tiiri ihrag Yontemi  Vadesi ';T'S:g: ihale Tarihi itfa Tarihi (M;;:nl':fTL) m Bo/?::'::::a B::?zlk
Avro Cinsi Devlet Tahvili Dogrudan Satis 1Yl 2 3.03.2026 3.03.2027 TRT030327F17 46.900
Hazine Bonosu Yeniden ihrag 10 Ay 10.03.2026 6.01.2027 TRT060127T10 27.782 8.831 23.750 32.581 31,80% 38,25%
TUFE'ye Endeksli Devlet Tahvili Yeniden ihrag 5Yil 2 10.03.2026 8.01.2031 TRT080131T12 10.041 6.525 6.500 13.025 65,00% 5,23%
Sabit Kuponlu Devlet Tahvili Yeniden ihrag 5Yil 2 16.03.2026 2.10.2030 TRT021030T18 20.713 13.559 9.500 23.059 65,50% 36,69%
Sabit Kuponlu Devlet Tahvili Yeniden ihrag 8Vyil 2 16.03.2026 5.10.2033 TRT051033T12 17.373 2.749 1.000 3.749 15,80%  33,43%
Altin Tahvili Dogrudan Satis 2 Yil 2 17.03.2026 15.03.2028 TRT150328T16 67.628
Altina Dayali Kira Sertifikasi Dogrudan Satis 2 Yil 2 17.03.2026 15.03.2028 TRD150328T14 59.534
Sabit Kuponlu Devlet Tahvili ilk ihrag 2yl 2 17.03.2026 15.03.2028 TRT150328T24 26.477 8.573  11.500 20.073 32,40% 39,99%
TLREF'e Endeksli Devlet Tahvili Yeniden ihrag 4yl 2 17.03.2026 9.01.2030 TRT090130T12 83.978 17.209 30.530 47.739 20,50% 42,19%
TOPLAM 314.288

Mart Ayi Devlet ic Borclanma Programi Degerlendirmesi

Mart ayinda i¢ borglanmanin gegmis son birkag aya gére daha diisiik seyretmesinin temel nedeni, takvimde aylik bazda 400 milyar TL’nin altinda belirtilen i¢ borg geri
édemeleri oldu. Bu 6demelerin yaklasik 202 milyar TL’sini i¢ borg faiz édemesi ve 193 milyar TL’lik kismini anapara geri ddemesi olusturdu. Ozellikle Mart ayinda
Hazine’nin vadesi gelen 21 milyon gram altin karsiigi 6demesine karsin, ay icinde yaklasik 18,5 milyon gram altina dayali tahvil ihraci bu bor¢lanma miktarinda
one cikti.

Ote yandan Mart ayinda TL karsiligi yaklasik 36 milyar TL tutarinda dis borg geri 6demesi gerceklestirilirken, uluslararasi piyasalardan borclanmaya gidilmedi. Bu
doénemde i¢ borglanma yoluyla elde edilen kaynaklardan dis borg geri 6demelerine bir aktarim yapilmis olmasi dikkat ¢ekiyor. Ayrica hatirlatmak gerekir ki gectigimiz ay
2 milyar Euro (2,35 milyar $) dis bor¢lanmaya gidilmisti. S6z konusu gelismeler sonucunda mart ayinda i¢ borg cevirme rasyosu %80 seviyesinde gercekleserek, yilin
ilk 2 ayi ile beraber yilin diisiik bir cevirme oraniyla devam etmesine isaret etti. Hazine’nin Ekim ayi sonunda yayimladig 2026 yili finansman programi, yil genelinde
yaklasik 5,0 trilyon TL i¢ bor¢lanma 6ngorisiine isaret ederken, toplam i¢ bor¢glanma tutarinin 5,3 trilyon TL’nin bir miktar Gzerinde planlandigini gésteriyor. Bu cergevede
2026 yiliigin i¢ borg cevirme rasyosu %106 seviyesinde 6ngorilirken, yilin diisiik bir cevirme rasyosuyla devam etmesi bor¢ yonetimi agisindan olumlu bir baslangi¢
olarak degerlendirilebilir.

Mart ayinda gerceklestirilen ihraglarin kompozisyonu incelendiginde ise yaklasik 127 milyar TL’lik bor¢clanma tutariyla altina dayali ihraglarin 6ne ciktig goriiliiyor.
Bu tercihin arkasinda, Mart ayinda yaklasik 18,5 milyon gram altin karsiligl geri 6deme bulunmasi etkili oldu. Altina dayali tahvil ve kira sertifikalari yoluyla saglanan bu
borglanma sayesinde, s6z konusu geri ddemelerin Hazine kasasindan nakit ¢ikisi yaratmadan karsilanmasi hedeflenmis gériinmektedir. Genel olarak degerlendirildiginde,
mart ayl borglanma performansi geri 6deme yiikiine ragmen kompozisyon ve ¢evirme rasyosu agisindan kontrolll bir gériinim sunmaktadir.
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Hazine 3 Aylik ihale Takvimi
Nisan - ihale Takvimi

ihale Tiirii ihrag Yéntemi

Vadesi

Kupon

ihale Tarihi

03.04.2026

Teklif Borglanma (Milyon TL) Bor¢lanma  Bilesik

[ERET] Ticker

Hazine Bonosu ilk ihrag
TUFE'ye Endeksli Devlet Tahvili Yeniden fhrac
TLREF'e Endeksli Devlet Tahvili Yeniden fhrag

Kira Sertifikasi
ABD Dolari Cinsi Devlet Tahvili

Dogrudan Satis
Dogrudan Satis

Altin Tahvili Dogrudan Satis
Altina Dayali Kira Sertifikasi Dogrudan Satis
Sabit Kuponlu Devlet Tahvili Yeniden fhrag
Sabit Kuponlu Devlet Tahvili ilk ihrag

11 Ay
5vil
4 Yl
2vil
1vil
2vil
2vil
2vil
5Yil

Sikhg

N NN DNDNDNDNDN

6.04.2026
6.04.2026
7.04.2026

13.04.2026
14.04.2026
14.04.2026
14.04.2026
21.04.2026
21.04.2026

(Milyon TL) ihale ROT / Teklif Faiz

Toplam

17.03.2027
8.01.2031
9.01.2030

12.04.2028

14.04.2027

12.04.2028

12.04.2028

15.03.2028

16.04.2031

Mayis - ihale Takvimi

ihale Tiiri

ihrag Yontemi

Kupon
Sikhg:

ihale Tarihi

Teklif
(Milyon TL)

Borclanma (Milyon TL) Borgclanma  Bilesik

/ Teklif Faiz

itfa Tarihi Ticker

Hazine Bonosu Yeniden Thrag

Sabit Kuponlu Devlet Tahvili Yeniden ihrac
Sabit Kuponlu Devlet Tahvili Yeniden fhrag
TUFE'ye Endeksli Devlet Tahvili Dogrudan Satig
TLREF'e Endeksli Devlet Tahvili ilk ihrag

ABD Dolari Cinsi Devlet Tahvili Dogrudan Satis
ABD Dolari Cinsi Kira Sertifikasi Dogrudan Satig
Altin Tahvili Dogrudan Satis
Altina Dayali Kira Sertifikasi Dogrudan Satis

10 Ay
5Yil
2yl
5Yil
avil
2yl
2yl
1,5Yil
1,5 Yil

N NNNDNNMNDNDNDDN

5.05.2026
5.05.2026

11.05.2026
11.05.2026
12.05.2026
12.05.2026
12.05.2026
18.05.2026
18.05.2026

ihale ROT Toplam
17.03.2027
16.04.2031
15.03.2028
7.05.2031
8.05.2030
10.05.2028
10.05.2028
17.11.2027
17.11.2027

Haziran - ihale Takvimi

ihale Tiri

ihrag Yontemi

Kupon

ihale Tarihi

itfa Tarihi Ticker Teklif Borglanma (Milyon TL) Bor¢lanma  Bilesik

Sabit Kuponlu Devlet Tahvili Yeniden ihrag

TUFE'ye Endeksli Devlet Tahvili ilk ihrag
TLREF'e Endeksli Devlet Tahvili Yeniden ihrac
Altin Tahvili Dogrudan Satis
Altina Dayali Kira Sertifikasi Dogrudan Satis
Hazine Bonosu ilk ihrag

Kira Sertifikas!
Sabit Kuponlu Devlet Tahvili
Sabit Kuponlu Devlet Tahvili

Dogrudan Satis
Yeniden ihrac
Yeniden ihrac

2vil
5Yil
avYil
1Yl
1Yl
11 Ay
5Yil
5Yil
9 Yil

Sikhigi

8.06.2026

8.06.2026

9.06.2026
11.06.2026
11.06.2026
15.06.2026
15.06.2026
16.06.2026
16.06.2026

(Milyon TL) ihale ROT Toplam / Teklif Faiz
15.03.2028
4.06.2031
8.05.2030
11.06.2027
11.06.2027
19.05.2027
11.06.2031
16.04.2031

5.09.2035
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Bilgi Kosesi — Merkez Bankasi Politikalari DIBS Fiyatlarini Nasil Etkiler? 03.04.2026

Tahvil piyasasinda faizler yalnizca mevcut politika faizine degil, merkez bankasinin gelecege yénelik durusuna ve iletisimine de duyarlidir. Sabit kuponlu DIBS’lerde
yatirimcinin talep ettigi getiri; politika faizi, likidite kosullari, enflasyon beklentisi ve risk algisinin birlesiminden olusur. Bu nedenle merkez bankasinin attigi her adim ve
verdigi her sinyal, tahvil fiyatlarinda dogrudan karsilik bulur.

Temel Mekanizma

Merkez bankasi politika faizini artirdiginda, piyasa faizleri genel olarak yukari yonli glincellenir. Bu durumda mevcut sabit kuponlu tahvillerin cazibesi azalir ve fiyatlar diger.
Tersine, faiz indirimi donglisiinde piyasa faizleri geriler, mevcut tahvillerin sundugu sabit kupon gérece daha degerli hale gelir ve fiyatlar yikselir. Ancak burada kritik olan yalnizca
gerceklesen karar degil, beklentilerdir. Piyasa cogu zaman karari 6nceden fiyatlar; stirpriz adimlar ise daha sert fiyat hareketlerine yol agar.

Basit mantik: Siki para politikasi faizleri yukari iter — tahvil fiyatlari diiser. Gevseme siireci faizleri asagi ceker — tahvil fiyatlari ylkselir.

Likidite Etkisi

Merkez bankasinin likidite adimlari da DiBS piyasasini dogrudan etkiler. Acik piyasa islemleri, fonlama maliyeti ve sistemdeki TL likiditesi; kisa vadeli faizler izerinden tahvil talebini
sekillendirir. Likiditenin bol oldugu dénemlerde tahvile talep artabilirken, siki likidite kosullarinda faizler yukari yonli baskilanabilir.

Vade Etkisi

Para politikasi degisiklikleri kisa vadeli tahvilleri dogrudan, uzun vadeli tahvilleri ise beklentiler kanaliyla etkiler. Politika faizine duyarli kisa vadeli kiymetlerde hareket daha hizli
ve net olurken, uzun vadeli tahvillerde enflasyon beklentisi ve risk primi daha belirleyici hale gelir. Bu nedenle faiz indirimi siirecinde uzun vadeli tahviller genellikle daha giiclii fiyat
performansi sergiler.

Piyasa Dinamigi

Onemli olan tek basina faiz karari degil, merkez bankasinin kredibilitesi ve yénlendirmesidir. Beklentilerle uyumlu ve éngériilebilir politika seti, tahvil piyasasinda daha istikrarli
fiyatlama saglar. Buna karsilik politika ile piyasa beklentileri arasindaki uyumsuzluk, volatiliteyi artirir.

Ozetle: DIBS fiyatlamasinda merkez bankasi yalnizca bugiinii degil, gelecege iliskin beklentileri de belirler. Politika faizi, likidite yonetimi ve iletisim stratejisi birlikte
degerlendirilmeden saglikli bir tahvil analizi yapmak miimkin degildir.
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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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