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Piyasa Ozeti ve Beklentiler 04.08.2025

Temmuz ayinda yurt ici piyasalarin ana giindem maddesi, TCMB’nin 24 Temmuz tarihli Para Politikasi Kurulu (PPK) karariyla politika faizini 300 baz puanlik indirimle
%46’dan %43 seviyesine cekmesi oldu. TCMB’nin yayinladigl politika metni ve kisa vadeli enflasyon gériiniim faiz indirimlerinin 6niimiizdeki toplantilarda da benzer hizda
slirebilecegi sinyalini verirken, piyasada politika faizinin sene sonunda beklentiler %35-36 bandina kadar gerileyebilecegi beklentileri bulunuyor. Bu degisim siirecinde,
DIBS piyasasinda Haziran ayinin ikinci yarisinda uzun vadeli tahviller faiz indirim déngiisiinii énden fiyatlayarak %10’a yaklasan getiri firsatlari sunarken, Temmuz ayinda
ise kisa vadeli enstriimanlar onciliglinde glcli bir performans sergilendi. Ayrica TLREF'e endeksli tahviller ise, Temmuz ayinda TLREF oraninda yasanan diisiise ragmen
glicli performans géstermeye devam etti. Bunun temel nedeni, bu kiymetlerin kupon hesaplamasinda son 90 gliniin ortalama TLREF oranlarinin esas alinmasidir. Bu yontem
sayesinde, gecmis donemdeki yliksek oranlarin etkisi Temmuz ayi kupon 6demelerine yansimis ve yatirimcilara ylksek efektif getiri saglamistir.

9 Temmuz itibariyla aciklanan vergi diizenlemeleri, bazi varlik siniflari icin 6nemli ayrismalara yol agti. Yatirim fonlari ve mevduat stopaj oranlarinda artislar gézlenirken, ay
sonunda Resmi Gazete’de yayimlanan kararla Devlet i¢ Borclanma Senetleri (DiBS) icin uygulanan %0 stopaj avantaji 31 Aralik 2025’e kadar uzatildi. Bu diizenleme,
DIBS yatirimcilari agisindan net getiri avantajini daha da artiracak ve tahvillere olan ilgiyi destekleyecektir. Agustos ayinda Hazine'nin 10 ay vadeli yeni bono ihraci da dahil
olmak (izere kisa vadeli kiymetlerin cazibesinin artarak siirmesi beklenmektedir. Ozellikle ilk giin fiyatlamalarinda yiiksek getiri potansiyeli sunmasi muhtemel bu kiymetler,
mevduat eslenigi bazinda yatirimciya énemli bir avantaj saglayabilir. Bu kapsamda, bu ay yeni ihrag edilecek hazine bonosu, TRB110326T12 kodlu hazine bonosu ve
TRT120826T16 gibi kisa vadeli sabit kuponlu tahviller, 6n planda kalmaya devam edecektir. Temmuz ayinda ihrag edilen ve portfoylerimize dahil ettigimiz TRT100730T13,
5 yil vadeli sabit kuponlu yeni bir tahvil olarak orta vadeli yatirimcilara hem istikrarli bir getiri hem de olasi faiz indirimlerinden kaynaklanacak fiyat kazanci sunmaktadir.
Faizlerin kademeli gerilemesiyle birlikte TRT050527T33 gibi orta-kisa vadeli ve %41 kupon oranina sahip tahvil, hem likidite hem de nakit akisi agisindan cazip kalmaktadir.
Buna karsin, uzun vadeli sabit kuponlu tahvillerin temmuz ayinda gérece daha sinirli fiyat tepkisi verdigi gozlenmistir. Ancak gerek mevcut degerlemeleri gerekse faiz indirim
donglsinitn devami yoniindeki beklentiler dikkate alindiginda, bu kiymetlerin 6niimizdeki dénemlerde 6nemli bir fiyat artisi potansiyeli barindirdigr distiniilmektedir.
Ozellikle TRT051033T12 ve TRT270934T48 gibi uzun vadeli tahviller, en az orta vadeli bir perspektifle elde tutuldugunda deger kazanci ve yiiksek toplam getiri potansiyeli
sunabilir.

Ozetle, temmuz ayi, faiz indirim siirecinin resmen basladigi bir déniim noktasi olurken, 6niimiizdeki déneme dair portfdy stratejilerinde kisa-orta vadeli tahvillerin
agirliginin korunmasi ve uzun vadeli tahvillerin segici bicimde portféylere eklenmesi yoniinde bir yaklasim 6ne ¢ikmaktadir.

> Hazine, Agustos ayinda 8 adet tahvil ihraci planlamaktadir.

11/08: 2 yil vadeli (14/07/2027) ve 6 ayda bir kupon 6demeli Sabit Kuponlu Devlet Tahvili (yeniden ihrag),
12/08: 10 ay vadeli (17/06/2026) Hazine Bonosu (ilk ihrag),

12/08: 2 yil vadeli (11/08/2027) ve 6 ayda bir kupon 6demeli Kira Sertifikasi (dogrudan satis),

18/08: 7 yil vadeli (11/08/2032) ve 6 ayda bir kupon 6demeli Degisken Faizli Devlet Tahvili (ilk ihrag),

19/08: 4 yil vadeli (04/07/2029) ve 6 ayda bir kupon 6demeli TLREF’e Endeksli Devlet Tahvili (yeniden ihrag),
19/08: 5 yil vadeli (10/07/2030) ve 6 ayda bir kupon 6demeli Sabit Kuponlu Devlet Tahvili (yeniden ihrag),
21/08: 1 yil vadeli (21/08/2026) ve 6 ayda bir kupon 6demeli ABD Dolari Cinsi Devlet Tahvili (dogrudan satis),
21/08: 1 yil vadeli (21/08/2026) ve 6 ayda bir kupon 6demeli ABD Dolari Cinsi Kira Sertifikasi (dogrudan satis).
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En Aktif Tahvillere iliskin Ozet Bilgiler

Sabit Kuponlu Tahviller

04.08.2025

Yilbasindan Beri

Bilesik Faiz Kirli Fiyat
ISIN Kupon Orani|§ 30.06.2025 31.07.2025 Degisim bps 30.06.2025 31.07.2025

TRT011025T16 12,6% 45,99% 44,33% -166 96,53 99,88 3,47% 11,01% 17,40%
TRT180226T16 37,0% 44,25% 41,04% -321 111,30 116,07 4,28% 14,34% 16,94%
TRT120826T16 36,0% 43,01% 41,60% -141 110,67 115,02 3,93% 16,07% 15,03%
TRT100227T13* 32,6% 40,76% 40,17% -58 106,76 110,44 3,44% 16,28% 13,73%
TRT050527T33* 41,0% 41,21% 40,30% -91 109,90 114,15 3,87% 16,57% -
TRT190728T18 17,3% 36,64% 36,46% -18 77,44 71,03 2,77% 12,62% 1,88%
TRT081128T15 31,1% 36,79% 36,91% 11 98,33 100,81 2,52% 15,43% 5,03%
TRT120929T12 30,0% 36,28% 36,38% 11 100,64 103,14 2,48% 16,24% 2,68%
TRT100730T13* 34,1% 36,11% 36,01% -10 101,82 103,31 1,46% - -
TRT051033T12 26,2% 30,74% 31,01% 27 97,47 99,03 1,60% 17,72% 3,55%
TRT270934T18 27, 7% 31,42% 31,74% 32 101,06 102,60 1,53% 17,86% 0,68%

*Kupon ddeme tarihlerinde kirli fiyat teknik olarak diiser; Tahvilin getirisi hesaplanirken gerceklesen kupon ddemeleri dahil edilmistir.
*TRT100227T13 tahvilinin ihrag tarihi 12 Subat 2025'tir. Tahvil getirisi tablosunda 6 aylik béliimde bu tarihten 31 Temmuz'a kadar olan getiri belirtilmistir.
*TRT050527T33 tahvilinin ihrag tarihi 7 Mayis 2025 'tir. Tahvil getirisi tablosunda 3 aylik béliimde bu tarihten 31 Temmuz’a kadar olan getiri belirtilmistir.

*TRT100730T13 tahvilinin ihrag tarihi 16 Temmuz 2025'tir. Kirli fiyat: ve getiri hesaplamast bu tarih ile 31 Temmuz arastnt kapsamaktadir.

TLREF'e Endeksli Tahviller
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Yilbasindan Beri

Kupon Orani Bilesik Faiz Kirli Fiyat Tahvil Getirisi
ISIN 30 Haziran-31 Temmuz | 30.06.2025 31.07.2025 Degisim bps 30.06.2025 31.07.2025 Degisim 6 Aylik
TRT190826T19 %49,1-%48,9 58,06% 55,13% -293 105,75 111,38 5,33% 14,34% 23,1%
TRT160627T13 %46,9-%50,6 56,13% 54,57% -157 101,09 106,39 5,23% 15,79% 22,7%
TRT170528T12 %49,7-%48,9 61,53% 61,39% -13 102,55 106,53 3,89% 12,88% 19,7%

444 0 435

30,17%
29,70%
28,51%
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Tahvil Verim Egrisi ve DIBS Piyasasi Islem Hacmi Analizi 04.08.2025
Verim Egrisi DiBS Piyasasi Toplam islem Hacmi - Temmuz (Milyar TL)
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Portfoy Degerlendirme ve Tavsiye

Tahvil verim egrisi, 30 Haziran 2025 ve 31 Temmuz 2025 tarihleri arasinda belirgin bir degisim gosteriyor. Bu hareketlilik, piyasadaki faiz beklentilerinin yeniden
degerlendirildigine isaret ediyor. Kisa vadeli verimlerdeki dalgalanmalar, Merkez Bankasi politikalarina veya kisa vadeli enflasyon goériiniimiine duyarlilig yansitirken, uzun
vadeli verimlerdeki degisimler ise MB faiz politikasina iliskin beklentiler disinda uzun vadeli enflasyon beklentileri ve risk algisindaki degisikliklerle iliskilendirilebilir.

Temmuz ayi boyunca DiBS piyasasinin giinliik islem hacimleri incelendiginde, belirli tarihlerde yogunlasmalar dikkat cekiyor. Ornegin, ayin ilk haftasinda ve ortalarinda
hacimlerde artis gézlemlenirken, bu durum piyasa katiimcilarinin likidite tercihleri veya ekonomik veri agiklamalarina tepkileriyle aciklanabilir. Ozellikle 24 Temmuz

haftasinda PPK kararinin bu hacim artisindaki en 6nemli etmen oldugunu sdyleyebiliriz. Hacimdeki bazi giinlerdeki diislsler ise belirsizlikler nedeniyle yatirimcilarin
temkinli davrandigini gésteriyor.
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Risk Profillerine Gore Portfoy Onerileri 04.08.2025

Diisiik Riskli /Temkinli Portfoy

itfa Tarihi Basit Getiri Bilesik Getiri* Kupon Orani

TRB110326T12 Hazine Bonosu 11.Mar.26 37,71% 44,36% iskontolu
A 50% TRT180226T16 Sabit Kuponlu Devlet Tahvili 18.Sub.26 37,52% 41,04% 37,0%

TRT120826T16 Sabit Kuponlu Devlet Tahvili 12.Agu.26 37,99% 41,60% 36,0%
B 20% TRT050527T33 Sabit Kuponlu Devlet Tahvili 5.May.27 36,89% 40,30% 41,0%
C 20% TRT190826T19 TLREF’e Endeksli Devlet Tahvili 5.May.27 46,41% 55,13% 48,9%

(]

TRT160627T13 TLREF’e Endeksli Devlet Tahvili 16.Haz.26 46,01% 54,57% 50,6%

D 10% TRT100730T13 Sabit Kuponlu Devlet Tahvili 10.Tem.30 33,25% 36,01% 34,1%

*Hazine Bonosu igin Bilesik Getiri siitununda mevduat eslenigi gosterilmistir.
31.07.2025 kapanus verileridir.
Portfoy Degerlendirme ve Tavsiye

Bu portfdy, 6ncelikle koruma odakli ve mevduat getirisinin izerinde kazan¢ hedefleyen temkinli yatirrmcilar igin tasarlanmistir. A grubundaki iskontolu hazine bonosu
(TRB110326712) ve ilgili gruptaki tahviller kisa vadeli yapisiyla portfdyiin temelini olusturarak risksiz bir getiri saglar. %37,71 basit getirisi ve %44,36 mevduat eslenigiyle
mevduat hesabina gére daha avantajli bir secenek sunar. Ayni gruptaki kisa vadeli sabit kuponlu tahviller ise faiz dalgalanmalarina karsi dayanikliligi ve diizenli kupon
o6demeleriyle portfoyiin istikrarini destekler. A grubu %50 oraninda portfoye katilmalidir.

B grubundaki orta vadeli sabit kuponlu tahvil (TRT050527733), %41 kupon oraniyla yiiksek gelir potansiyeli sunmaktadir. Kisa-orta vadeli sabit kuponlu tahvil (B grubu),
likidite avantaji, faiz beklentilerine hizli yanit verme ve uzun vadeli tahvillere nazaran daha sinirli da olsa fiyat avantaji sunarak portféytin esnekligini artirir. Uzun vadeli
tahvillere gore daha duslk risklidirler. Gosterge tahvillerden olan bu 2 yil vadeli tahvilin her tip portfdyiin icinde yer almasi gerektigini diistiinliyoruz. C grubundaki TLREF’e
endeksli tahviller enflasyon riskine karsi koruma saglayarak daha defansif tahvillerdir. Ozellikle TRT190826719, %46,04 basit getirisi ve degisken kupon yapisiyla faiz
artisi dénemlerinde avantaj yaratabilir. Yeni ihrag edilen ve D grubunda yer alan TRT100730T13, portféyiin uzun vadeli bilesenini olusturmaktadir. 20 Temmuz 2030
vadeli bu sabit kuponlu tahvil, orta-uzun vadeli pozisyon almak isteyen yatirimcilar icin nemli bir alternatiftir. Faizlerde yasanabilecek olasi diislis senaryolarinda deger
kazanci potansiyeli sunarken, portfoylin vade cesitliligini artirarak dengeli bir getiri profili olusmasina katki saglar. Bu nedenle portfoye %10 oraninda eklenmesi énerilir.
Bu strateji, kisa vadeli glivenlik, orta vadeli getiri ve enflasyona karsi korumayi dengeleyerek diisiik riskli ancak verimli bir portfoy olusturmayi hedefler.
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Risk Profillerine Gore Portfoy Onerileri 04.08.2025

Getiri Odakli Dengeli Portfoy

itfa Tarihi Basit Getiri Bilesik Getiri* Kupon Orani

TRB110326T12 Hazine Bonosu 11.Mar.26 37,71% 44,36% iskontolu
A 30% TRT180226T16 Sabit Kuponlu Devlet Tahvili 18.Sub.26 37,52% 41,04% 37,0%
TRT120826T16 Sabit Kuponlu Devlet Tahvili 12.A8u.26 37,99% 41,60% 36,0%
B 25% TRT050527T33 Sabit Kuponlu Devlet Tahvili 5.May.27 36,89% 40,30% 41,0%
C 15% TRT190826T19 TLREF’e Endeksli Devlet Tahvili 5.May.27 46,41% 55,13% 48,9%
(1]
TRT160627T13 TLREF’e Endeksli Devlet Tahvili 16.Haz.26 46,01% 54,57% 50,6%
D 15% TRT100730T13 Sabit Kuponlu Devlet Tahvili 10.Tem.30 33,25% 36,01% 34,1%
E 15% TRT051033T12 Sabit Kuponlu Devlet Tahvili 5.Eki.33 28,92% 31,01% 26,2%
0
TRT270934T18 Sabit Kuponlu Devlet Tahvili 27.Eyl.34 29,55% 31,74% 27,7%

*Hazine Bonosu igin Bilesik Getiri siitununda mevduat eslenigi gésterilmistir.
31.07.2025 kapanis verileridir.

Portfoy Degerlendirme ve Tavsiye

Bu portfdy, yiiksek getiriyi korurken riski stratejik olarak dengeliyor. Kisa vadeli sabit kuponlu tahviller ve ilgili hazine bonosu 6ne ¢ikiyor, uzun vadelilere gére daha az
volatiliteyle istikrarli gelir sagliyor. TLREF'e endeksli tahviller anlik yiiksek kupon oranlari ve yapisi ile enflasyona karsi koruma sunmaktadir. Uzun vadeli tahvillerin payi
disitk tutularak durasyon riski kontrol altina aliniyor. Orta-kisa vadeli sabit kuponlu tahvil (B grubu), likidite avantaji sunarak portféyiin esnekligini artirir. Uzun vadeli
tahvillere gore daha dustk risklidirler, ancak faiz indirimlerinden kismi kazang elde edebilirler.

Portfoy, kisa-orta vadeli aracglara agirlik vererek likiditeyi artirirken, TLREF'li tahvillerle defansif bir tampon olusturuyor. Sabit kuponlularin yiiksek geliriyle mevduatin
Gzerinde getiri hedeflenirken, vade dagilimi faiz soklarina dayaniklilik sagliyor. D grubunda yer alan ve yeni ihrag edilen TRT100730T13 tahvili, portfoye dengeli bir sekilde
uzun vade agilimi getiriyor. 5 yil vadeli bu sabit kuponlu kiymet, faiz dlislisi senaryolarina karsi fiyat kazanci potansiyeli tasiyor. Bu yonlyle, getiriyi artirma hedefiyle uyumlu
bir tamamlayici arag olarak degerlendirilmektedir. Yatinmcilar, uzun vadeli tahvilleri ise %15 bandinda tutarak hem biyime hem de koruma dengesini optimize edebilir.
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Risk Profillerine Gore Portfoy Onerileri 04.08.2025

Stratejik Atak Portfoy

itfa Tarihi Basit Getiri Bilesik Getiri* Kupon Orani

A 30% TRT051033T12 Sabit Kuponlu Devlet Tahvili 5.Eki.33 28,92% 31,01% 26,20%
(1]
TRT270934T18 Sabit Kuponlu Devlet Tahvili 27.Eyl.34 29,55% 31,74% 27,7%
B 25%  TRT100730T13 Sabit Kuponlu Devlet Tahvili 10.Tem.30 33,25% 36,01% 34,1%
TRB110326T12 Hazine Bonosu 11.Mar.26 37,71% 44,36% iskontolu
C 20%  TRT180226T16 Sabit Kuponlu Devlet Tahvili 18.Sub.26 37,52% 41,04% 37,0%
TRT120826T16 Sabit Kuponlu Devlet Tahvili 12.A8u.26 37,99% 41,60% 36,0%
D 15% TRT050527T33 Sabit Kuponlu Devlet Tahvili 5.May.27 36,89% 40,30% 41,0%
E 10% TRT190826T19 TLREF’e Endeksli Devlet Tahvili 5.May.27 46,41% 55,13% 48,9%
(1)
TRT160627T13 TLREF'e Endeksli Devlet Tahvili 16.Haz.26 46,01% 54,57% 50,6%
*Hazine Bonosu igin Bilesik Getiri siitununda mevduat eslenigi gosterilmistir.
Portféy Degerlendirme ve Tavsiye 31.07.2025 kapanis verileridir.

Bu portfdy, faiz hareketlerine stratejik tepki verebilen ve farkli risk diizeylerini dengeleyen bir yapiya sahiptir. Uzun vadeli sabit kuponlu tahviller (%30 agirlik), yiiksek
durasyonlari sayesinde faiz dlstlislerinden en yliksek kazanci saglayan ana bilesendir. Bu grupta TRT270934T18 ve TRT051033T12 gibi tahviller 6ne gikmaktadir. Ancak
faizlerin yiikselmesi durumunda bu gruptaki tahvillerin fiyatlari en fazla dlsus riskini tasir. B grubunda yer alan ve yeniihrag edilen TRT100730T13 tahvili (%25), portféyde
uzun vade dagilimini artirirken daha dengeli bir fiyat-duyarliigl profili sunar. Bu 5 yil vadeli sabit kuponlu kiymet, hem orta vadeli pozisyon alimi saglar hem de faiz
dislsiinden daha sinirli ama istikrarli fayda elde edilmesine katki verir. Bunlara karsilik, E grubundaki TLREF’e endeksli tahviller defansif yapilariyla portféyl dengeler.
Faiz artislarinda otomatik olarak kupon oranlarini gincelleyerek enflasyon ve faiz riskine karsi koruma saglarlar.

Kisa-orta vadeli sabit kuponlu tahviller (D grubu), likidite avantaji sunarak portféylin esnekligini artirir. Uzun vadeli tahvillere gére daha diistk risklidirler, ancak faiz
indirimlerinden kismi kazang elde edebilirler. C grubundaki risksiz tahviller ise sermaye korumasi icin kritik rol oynar. Portfoy, agresif blylime (uzun vadeli tahviller) ile
defansif araglar (TLREF’li tahviller ve likit kiymetler) arasinda optimal denge kurarak, hem faiz diisiislerinden kar hem de olasi soklara direng saglar. Yatirimcilar, risk
istahina gore gruplarin agirliklarini dinamik sekilde ayarlayabilir.
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Hazine Finansman Programi

Hazine Finansman Programi (Milyar TL)

(Milyar TL) Agu.25 Eyl.25 Eki.25
Odemeler 363,2 290,5 373,3
ic Borg Servisi 339,1 256,2 263,7
Anapara 187,2 54,3 126,4
Faiz 151,8 201,9 137,3
Dis Borg Servisi 24,2 34,4 109,5
Anapara 8,0 6,1 84,5
Faiz 16,2 28,3 25,0
Finansman 363,2 290,5 373,3
Borclanma Disi Kaynaklar -77,5 -42,5 22,5
Borclanma 440,8 333,0 350,7
Dis Borglanma 0,0 0,0 0,0

ic Borclanma 440,8 333,0 350,7

ic Borg Cevirme Rasyosu 130,0%  130,0% 133,0%
Net i¢c Borclanma 253,6 278,7 224,3

Degerlendirme

04.08.2025

ic Borg Odemeleri (Milyon TL)

Agu.25 Piyasa Kamu Toplam
6.08.2025 19.081 6.045 25.126
8.08.2025 65.203 0 65.203
13.08.2025 70.278 12.706 82.984
20.08.2025 51.288 4.976 56.264
22.08.2025 108.591 0 108.591
27.08.2025 705 181 886
TOPLAM 315.146 23.908 339.054
Eyl.25 Piyasa Kamu Toplam
3.09.2025 9.261 1.527 10.788
10.09.2025 111.599 16.945 128.544
17.09.2025 105.974 10.876 116.850
TOPLAM 226.834 29.348 256.182
Eki.25 Piyasa Kamu Toplam
1.10.2025 111.794 22.578 134.372
8.10.2025 33.604 1.267 34.871
15.10.2025 54.272 1.186 55.458
22.10.2025 35.624 3.390 39.014
TOPLAM 235.294 28.421 263.715

Hazine'nin Agustos-Ekim 2025 dénemi projeksiyonlari, i¢ bor¢glanma baskisinin devam edecegini ve dis borg yikinin Ekim ayinda artacagini ortaya koyuyor. Faiz
oddemelerindeki dalgalanmalar, bor¢ maliyetlerinin kontrol altinda tutulmasi gerektigini hatirlatirken, borglanma disi kaynaklarin negatif seyri, alternatif finansman
stratejilerinin gdzden gegirilmesi gerektigini diistindiirliyor. Planlanan net i¢ borglanma tutarlarinin yiiksekligi, piyasa likiditesi izerinde baski olusturabilir. Bununla birlikte,
Ekim ayinda faiz yiikiintiin kismen hafiflemesi, bor¢lanma temposunda gegici bir rahatlama saglayabilir. Hazine'nin bu projeksiyonlari gerceklestirebilmesi icin piyasa
kosullarini yakindan takip etmesi ve esnek bir borglanma stratejisi benimsemesi kritik Gnem tasiyor.
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Hazine Finansman Programi 04.08.2025

Hazine’nin Gerceklesen Finansman Tablosu (Ocak-Temmuz)

ic Borg Geri Odemeleri (Milyar TL)

600
Ocak-Temmuz
Odemeler 260,8 235,7 274,1 289,8 192,7 325,1 366,7 1.944,8 500
ic Borg Servisi 220,8 117,7 128,5 268,8 162,9 265,6 314,7 1.478,9 WAnapara M Faiz
Anapara 102,3 0,0 14,8 57,0 85,1 25,0 234,1 518,3
Faiz 112,9 111,5 1137 211,8 77,7 240,7 80,6 948,9 400
Dis Borg Servisi 40,0 118,0 145,6 21,0 29,8 59,4 52,0 465,9
Anapara 5,1 103,8 119,6 1,6 6,5 51,5 6,5 294,6 300
Faiz 34,9 14,3 26,0 19,4 23,4 7,9 45,5 171,3
Finansman 260,8 235,7 274,1 289,8 192,7 325,1 366,7 1.944,8 200
Borclanma Disi Kaynaklar -60,5 -71,5 63,1 -25,6 -88,4 -27,0 -197,9 -407,9
Borclanma 321,3 307,2 211,0 315,4 281,1 352,1 564,6 2.352,7 100
Dis Bor¢lanma 10,3 92,9 5,5 2,5 77,6 99,4 70,1 358,3
ig Borclanma 311,0 214,3 215,0 312,9 203,5 252,7 494,5 2.003,8 0
Net ig Borclanma 208,7 214,3 200,2 255,9 118,4 227,7 260,4 1.485,6 92 9 2 I 9 9 32 2 2 N 2 2
Net Dis Bor¢lanma 5,2 -10,8 -114,1 0,9 71,1 47,9 63,6 63,8 g’ g’ g‘ g :; g; g g’ g g‘ g‘ g
ig bor¢ Cevirme Rasyosu 140,8% 182,1% 167,4% 116,4% 125,0% 95,1% 157,1% 135,5%
Temmuz 2025 Hazine Ger¢eklesmeleri: Odemeler ve Borclanma Dinamikleri Dis Borg Geri demeleri (Milyar USD)
. . .. . . . .. . . 3,50
Temmuz ayinda Hazine'nin toplam 6demeleri 366,7 milyar TL ile Ocak-Temmuz déneminin en ylksek
seviyesine ulastl. Bu artista, 314,7 milyar TL ile i¢ bor¢ servisinin payi biyiik oldu. I¢ bor¢ anapara 3,00 = Anabare
o6demeleri 234,1 milyar TL ile dikkat ¢ekerken, faiz 6demeleri 80,6 milyar TL olarak gerceklesti. Dis borg 2,50
servisinde ise faiz 6demeleri 45,5 milyar TL ile yilin en yliksek ayini olusturdu. Bu veriler, Hazine'nin borg 200
yukinin hem i¢c hem de dis kaynakli bilesenlerle arttigini gosteriyor.
1,50
Finansman tarafinda, Temmuz ayi 564,6 milyar TL bor¢lanma ile 6ne ciktl. Bu tutarin 494,5 milyar TL'si i¢ 1,00
borclanmadan saglandi ve net i¢ bor¢clanma 260,4 milyar TL olarak kaydedildi. Dis bor¢lanma ise 70,1 0,50 l I
milyar TL ile sinirli kaldi. Borglanma disi kaynaklarin -197,9 milyar TL agik vermesi, Hazine'nin finansman 0,00 .
ihtiyacini neredeyse tamamen bor¢lanma yoluyla karsiladigini ortaya koydu. I¢ bor¢ cevirme oraninin § § § “g’ § i" «j § § § 8 §
o o o — I Ll o o o o o o

%157,1'e yiikselmesi, borg yenileme kapasitesinin gliclendigine isaret etse de, artan bor¢ stoku ve faiz
yuku surdurulebilirlik agisindan dikkatle takip edilmesi gereken riskler olarak éne gikiyor.
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Devlet i¢c Borclanma Senetleri (DiBS) Aylik Biilteni — Agustos 2025

Hazine ihale Takvimi 04.08.2025

HAZINE’NIN TEMMUZ AYI iHALE PERFORMANSI

ihale Tiirii ihrac Yontemi  Vadesi I;:z:g: ihale Tarihi itfa Tarihi Ticker (M:I-;:rI:fTL) % B(;r,f_:;:ir:a B::iilk
Hazine Bonosu Yeniden ihrag 8 Ay 7.07.2025 11.03.2026 TRB110326T12 21.107 10.921 8.530 19.451 51,70%  44,15%
TLREF’e Endeksli Devlet Tahvili Ilk ihrag avyil 2 7.07.2025 4.07.2029 TRT040729T14 95.053 30.774  47.000 77.774 32,40% 55,45%
Degisken Faizli Devlet Tahvili Yeniden ihrag 7 Yil 2 8.07.2025 10.03.2032 TRT100332T15 30.912 6.910  27.000 33.910 22,40%  48,85%
Sabit Kuponlu Devlet Tahvili Yeniden ihrag 9 YiIl 2 8.07.2025 27.09.2034 TRT270934T18 26.033 9.837 4.500 14.337 37,80% 31,55%
Sabit Kuponlu Devlet Tahvili ilk ihrag 2vil 2 14.07.2025 14.07.2027 TRT140727T14 44.619 30.904 17.000 47.904 69,30%  40,80%
TUFE’ye Endeksli Devlet Tahvili Yeniden ihrag 4 Yl 2 14.07.2025 13.06.2029 TRT130629T14 1.540 434 8.500 8.934 28,20% 6,29%
Sabit Kuponlu Devlet Tahvili Ilk ihrag 5vil 2 14.07.2025 10.07.2030 TRT100730T13 29.653 17.925 15.500 33.425 60,40% 36,15%
Kira Sertifikasi Dogrudan Satis 5 Yil 2 21.07.2025 17.07.2030 TRD170730T14 23.773
ABD Dolar Cinsi Devlet Tahvili Dogrudan Satis 1 Yil 2 22.07.2025 22.07.2026 TRT220726F11 216.300
ABD Dolar Cinsi Kira Sertifikasi Dogrudan Satis 1 Yil 2 22.07.2025 22.07.2026 TRD220726F19 18.700
TOTAL 494.508

Temmuz Ayi Devlet i¢c Borclanma Programi Degerlendirmesi

Temmuz ayi, Hazine’nin yogun bor¢lanma temposunu sirdiirdigl ve farkli vadelerde gesitli enstriimanlarla piyasaya ¢iktigl bir dénem oldu. Ay boyunca gerceklestirilen
ihaleler ve dogrudan satislar yoluyla i¢ piyasadan toplam 494,5 milyar TL tutarinda borclanma saglandi. Ayrica, uluslararasi piyasalarda yapilan €1,5 milyarlik 2031 vadeli
eurobond ihracl, doviz cinsi bor¢glanmanin da yeniden ivme kazandigini gésterdi.

Temmuz ayl igin net i¢ borclanma tutari 260 milyar TL'nin Gizerinde seyrederken net dis bor¢glanmanin TL karsiligi ise 64 milyar seviyesinde gerceklesti. Haziran ayinda %95
olan i¢ borg cevirme rasyosu Temmuz ayinda oldukga yiiksek seviye olarak %157 olarak gerceklesti.

Temmuz ayindaki bor¢lanma kompozisyonu, Hazine’nin faiz riskini dagitma ve yatirimci tabanini genisletme stratejisini siirdiird iglinti gésteriyor. Agustos ayina girerken, i¢
borg ¢evirme oranlarinin bu seviyelerde seyretmesi, nakit dengesi lizerinde kisa vadede baski yaratma olasiligini koruyor.

Ozellikle kisa-orta vadeli sabit kuponlu tahvillere olan giiclii talep, yatirimcilarin hem getiri arayisina hem de faiz diisiisii beklentilerine isaret ediyor. Bununla birlikte TUFE’ye
endeksli kiymetlerdeki zayif ilgi, piyasada enflasyon gériinimunin iyilestigine dair fiyatlamalarin giderek giiclendigini diisiindiriyor.
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Hazine 3 Aylik ihale Takvimi

Agustos - fhale Takvimi

ihale Turi

ihrag Yontemi

Vadesi

Kupon

Sikhigi

ihale Tarihi

itfa Tarihi Ticker

Teklif

(Milyon TL)

Borglanma (Milyon TL)

ihale

ROT

Toplam

04.08.2025

Borclanma Bilesik
/ Teklif Faiz

Sabit Kuponlu Devlet Tahvili Yeniden ihrag 2vil 2 11.08.2025 14.07.2027
Hazine Bonosu Ilk ihrag 10 Ay 12.08.2025 17.06.2026
Kira Sertifikasi Dogrudan satig 2 Vil 2 12.08.2025 11.08.2027
Degisken Faizli Devlet Tahvili Ilk ihrag 7 Yil 2 18.08.2025 11.08.2032
TLREF'e Endeksli Devlet Tahvili Yeniden ihrag 4 Yl 2 19.08.2025 4.07.2029
Sabit Kuponlu Devlet Tahvili Yeniden ihrag 5Yil 2 19.08.2025 10.07.2030
ABD Dolari Cinsi Devlet Tahvili Dogrudan satis 1vil 2 21.08.2025 21.08.2026
ABD Dolari Cinsi Kira Sertifikasi Dogrudan satis 1vil 2 21.08.2025 21.08.2026

Eyliil - hale Takvimi

ihale Tiirii ihrag Yontemi  Vadesi I;:Zg: ihale Tarihi itfa Tarihi Ticker (MiTI;:rI:fTL) ih::";lanm:c:r"yo'jr::am Bo/rg::kr:ir:a B:E?zlk
Hazine Bonosu Yeniden ihrag 9 Ay 8.09.2025 17.06.2026
TLREF'e Endeksli Devlet Tahvili Yeniden ihrag 4yl 8.09.2025 4.07.2029
Sabit Kuponlu Devlet Tahvili Yeniden ihrag 2yl 9.09.2025 14.07.2027
Sabit Kuponlu Devlet Tahvili Yeniden ihrag 5Yil 9.09.2025 10.07.2030

Kira Sertifikasi
Degisken Faizli Devlet Tahvili
Sabit Kuponlu Devlet Tahvili

Dogrudan Satis 5 Yil
Yeniden ihrag 7Yl
Ilk ihrag 10 Yil

16.09.2025 11.09.2030
16.09.2025 11.08.2032
16.09.2025 5.09.2035

N NDNMNDNDNDNDDN

Ekim - ihale Takvimi

Kupt{n ihale Tarihi _itfa Tarihi Teklif : Bor¢lanma (Milyon TL)
Sikhig (Milyon TL) ihale ROT Toplam
Yeniden ihrag 4 Yl 2 7.10.2025 4.07.2029

Yeniden Ihrag 5Yil 7.10.2025 10.07.2030

Yeniden ihrag 2 vil 13.10.2025 14.07.2027

Yeniden ihracg 7Yl 13.10.2025 11.08.2032

Dogrudan Satis 2 Yil 14.10.2025 13.10.2027

ilk ihrag 4yl 14.10.2025 10.10.2029

Borclanma Bilesik
/ Teklif Faiz

ihale Tura Vadesi

ihrag Yontemi

TLREF'e Endeksli Devlet Tahvili
Sabit Kuponlu Devlet Tahvili
Sabit Kuponlu Devlet Tahvili
Degisken Faizli Devlet Tahvili
Kira Sertifikasi

TUFE'ye Endeksli Devlet Tahvili

N NN NN
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Bilgi Kosesi — Tahvil Yatirnmlarinda “Durasyon” Kavrami 04.08.2025

Macaulay Duration (Durasyon) Nedir?

Bir tahvilin ana para ve kupon édemelerinin agirlikli ortalama vadesini gésterir. Yani tahvil yatiriminizdan paranizi ortalama olarak ne zaman geri alacaginizi gésterir (yil
cinsinden). Uzun vadeli ve dislik kuponlu tahvillerin Macaulay siresi genellikle daha uzundur.

Formiil (6zet): Macaulay Duration = (Her nakit akisinin buglinkii degeri x dénem sayisi) / Tahvilin bugtinkd fiyati

Modified Duration Nedir?

Tahvil fiyatlarinin faiz orani degisimlerine kargi duyarliigini élger. Faiz oraninda %2’lik bir degisimin, tahvil fiyatinda yaklasik yiizde ka¢ degisim yaratacagini
gosterir. Modified Duration ne kadar yiiksekse, faiz degisimine duyarlilik da o kadar yiiksektir.

Formiil: Modified Duration = Macaulay Duration / (1 + YTM/n)
YTM: Yield to Maturity (vadeye kadar getiri), n: Yildaki kupon 6deme sayisi

Nasil Yorumlanir?

Modified Duration = 5 = Faiz %1 artarsa, tahvilin fiyati yaklasik %5 diser. Faiz %1 diiserse, fiyat %5 artar. Bu nedenle duration, hem risk yonetimi hem de portfdy
hassasiyeti acisindan kritik bir metriktir.

Basit Bir Ornek:
5 yil vadeli, yillik %5 kupon 6demeli, %5 faizle fiyatlanan bir tahvilin:
Macaulay Duration = 4.5 yil

Modified Duration = 4.3
Bu da faizlerde %2'lik bir artisin tahvil fiyatini %4.3 diisiirecegi anlamina gelir.

Not: Duration hesaplari sabit kuponlu tahviller igindir. Degisken faizli Grtinlerde hesaplama karmasiklasir.
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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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