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Piyasa Ozeti ve Beklentiler 05.01.2026

Sabit getirili menkul kiymetler piyasasinda fiyatlamalar, 6niimiizdeki dénemde de enflasyon goriiniim(, TCMB’nin faiz patikasi ve risk primi basta olmak tizere makro-
dinamikler tarafindan sekillenmeye devam ediyor. Risk primindeki belirgin iyilesmenin (CDS ~205 bp) yani sira iimli Kasim enflasyonu sonrasi aralik ayi enflasyonuna
iliskin olumlu beklentiler, son dénemde DIBS faizlerindeki asagi yénlii egilimi destekleyen temel unsurlar oldu. Aralik ayinda TUFE’nin aylik bazda %0,89 artis
kaydetmesi ve yillik enflasyonun 2025 yili itibariyla %30,9 seviyesine gerilemesiyle dezenflasyon trendi devam etti. Bu gercevede, faiz indirim siirecine iliskin beklentilerin
canliigini korudugu ve piyasa fiyatlamalarinda zaman zaman daha agresif indirim senaryolarinin da giindeme gelebildigi goriliyor. Bununla birlikte, TCMB’nin dezenflasyon
slirecini destekleyecek sikilik derecesini korumaya yonelik para politikasi durusunu stirdirdiglinii dikkate aldigimizda, Banka’nin Ocak ayinda da Aralik ayina benzer
sekilde 150 baz puanlik bir faiz indirimiyle gevseme dongiisiine devam etme egiliminde olabilecegini diistiinliyoruz. Asgari lcret artisinin ikincil etkileri ve Ocak ayi
enflasyonunun seyri bu sirecte yakindan izlenecek olmakla birlikte, TCMB’nin temkinli ve kademeli bir indirim patikasini korumasi muhtemel gortinliyor. Faiz indirim
stirecinin kontrolll ilerlemesi ve Hazine’nin yogun geri édeme ve borclanma takvimi tahvil faizlerindeki dists hizini sinirlayabilecek bir unsur olmakla birlikte; CDS’teki
gerileme, rezerv birikiminin dalgali da olsa devam etmesi ve kiiresel risk istahinin gérece giiclii seyri, DIBS getirilerinde asagi yonlii potansiyelin korunmasini sagliyor.

Aralik ayinda orta ve uzun vadeli tahviller 6ne ¢ikarken, yine kisa vadeli tahviller ile TLREF’e endeksli tahviller de dnemli getiriler sundu. Enflasyon goriiniimiindeki iyilesme
ve faiz oranlarindan devam eden gevseme beklentisi ile TLREF’e endeksli devlet tahvillerinin portfoylerimizdeki agirligini bir miktar azaltmistik. Ancak defansif yapilar
sebebiyle hala 6nemli oranda portfoylerimizde bulunduruyoruz. Risksiz getiri hedefleyen yatirnmcilar icin (ya da portfoylerin risksiz getirili varlik kisimlari igin) TL
mevduat ya da para piyasasi fonlarindan ziyade %0 stopaj avantaji (30 Haziran 2026’ya uzatildi) sebebiyle TLREF’e endeksli devlet tahvillerini ve hazine bonolarini
o6nermeye devam ediyoruz. TLREF’e endeksli tahviller 2025 yili boyunca yaklasik %53-%54 net getiri saglarken, ortalama net TL mevduat getirisi %40 oldu. Ayni
donemde en yiiksek getirili para piyasasi fonunun (PPF) net getirisi yaklasik %46 olarak gerceklesirken, ortalama PPF getirisi ise kabaca %43-44 civarlarinda
kaldi.

TLREF tarafinda daha &nce 6nerdigimiz TRT040729T14 ve TRT061228T16 tahvilleri, glicli getirileri ile portfoylerimizdeki yerini korumaktadir. Bunun yaninda,
TRT080426T16 tahvilini TLREF kategorisinde portfoylerimize ekledik. TLREF’e endeksli tahvillerin getirileri bir miktar daha diisecek olsa da olasi negatif senaryolar igin
dengeleyici olarak portfoylerde tutmaya devam ediyoruz. Ayrica iceriginde %45 oraninda TLREF’e endeksli tahviller iceren TE4 - TEB Portfoy Birinci Degisken Fon’u yine
alternatif olarak 6nerdigimiz varliklar arasindadir.

Portfoylerimizi farkli risk profillerine goére cesitlendirirken, yiiksek likidite ve cazip degerlemelere sahip kiymetlere agirlik vermeyi stirdiirlyoruz. Kisa vadeli kiymetler
tarafinda halihazirda TRT170626T13 ISIN kodlu hazine bonosunu portféyimiizde bulunduruyoruz. Bununla birlikte, 5 Ocak’ta ihra¢ edilecek 12 ay vadeli yeni hazine
bonosunun olusacak getiri seviyesi dikkate alinarak, mevcut bono ile degisim seceneginin degerlendirilmesi planlanmaktadir. Ayrica, TRT120826T16 kisa vadeli sabit
kuponlu tahviller arasinda 6ne ¢ikarken, TRT021030T18 ve TRT120929T12 tahvilleri orta vadeli bir enstriiman olarak yatirimcilara hem istikrarli getiri hem de faiz
indirimlerinden kaynaklanabilecek fiyat artisi potansiyelini sunmaya devam etmektedir. Bu 4-5 yil vadeli kiymetlerin portfoylerimizde ve varlik dagiimimizda agirigini
artirdik. Bu tahvillerin aylik getirileri %6-7 seviyelerinde seyretmistir. Bunun yaninda, TRT140727T14 (%37,8 kupon) ve TRT131027T36 (%36,80 kupon) kisa-orta
vadeli tahviller de likidite ve nakit akisi agisindan cazip segenekler olmaya devam etmektedir.

Uzun vadeli tarafta, TRT270934T418 tahvili basta olmak iizere TRT050935T13 ile beraber son dénemde portfoylerimizde agirliklarini artirip 6nermistik. Bu tahvillerin
faizleri; enflasyon gériinimiindeki iyilesme ve risk priminde gerileme ile beraber son 1 ayda yaklasik %3 gerilemis ve yliksek durasyonlari ile %10 civari aylik getiri
olusturmuslardir.

Genel olarak, mevcut makro-finansal cerceve DiBS piyasasinda faiz gerilemesi temasinin (dalgali bir patika izlese de) 6niimiizdeki dSnemde desteklenmeye devam
edecegine isaret ediyor.
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En Aktif Tahvillere iligkin Ozet Bilgiler 05.01.2026

Sabit Kuponlu Tahviller

Tahvil Getirisi

Bilesik Faiz Kirli Fiyat
ISIN Kupon Orani f§ 28.11.2025 31.12.2025 28.11.2025 31.12.2025 3 Aylk 6 Ayluk 2025 Yil Boyu

TRT120826T16 36,00% 40,39% 37,29% -3,10 109,65 114,45 4,38% 10,50% 22,1% 42,1%
TRT100227T13 32,60% 39,19% 37,35% -1,84 106,18 110,75 4,30% 9,63% 21,3% =
TRT050527T33 41,00% 38,81% 37,35% -1,46 108,36 112,55 3,87% 10,83% 22,5% -
TRT140727T14 37,80% 38,62% 37,22% -1,40 116,48 121,36 4,19% 11,00% = =
TRT131027T36 36,80% 38,35% 36,85% -1,50 106,16 110,98 4,54% - - -
TRT081128T15 31,10% 35,97% 33,85% -2,12 97,45 103,42 6,13% 13,92% 22,5% 37,6%
TRT120929T12 30,00% 35,37% 33,40% -1,97 100,02 106,27 6,25% 14,20% 22,6% 33,1%
TRT100730T13 34,10% 35,48% 33,50% -1,98 115,41 122,73 6,34% 13,82% = =
TRT021030T18 33,90% 35,36% 33,19% -2,17 107,35 114,97 7,10% - - -
TRT051033T12 26,20% 31,49% 28,96% -2,53 93,56 102,41 9,46% 12,49% 20,3% 34,0%
TRT270934T18 27,70% 31,87% 28,87% -3,00 97,63 108,34 10,97% 14,57% 23,1% 34,0%
TRT050935T13 30,10% 31,53% 28,88% -2,65 107,87 118,62 9,97% 14,96% = s

*Kupon 6deme tarihlerinde kirli fiyat teknik olarak dlser; bu hareket, piyasa kaynakl bir deger kaybi degil, kuponun tahvil fiyatindan ayrismasidir. Gergek fiyat degisimini
izleyebilmek adina, donemsel degisim hesaplamasinda kupondan arindirilmis adjusted fiyatlar kullanilmistir.
*Tahvil getirisi bélimiinde bos birakilan kisimlar ilgili tahvillerin son donemde ihrag edildiginden kaynaklidir.

TLREF'e Endeksli Tahviller

Kupon Orani Bilesik Faiz Kirli Fiyat Tahvil Getirisi
ISIN 28 Kasim-31 Aralik § 28.11.2025 31.12.2025 Degisim 28.11.2025 31.12.2025 3 Aylik 6 Aylik 2025 Yil Boyu
TRT080426T16 %44,9-%44,9 43,02% 44,72% 1,70 106,57 109,900 3,12% 9,63% 22,3% -
TRT061228T16 %42,7-%39,3 48,86% 44,14% -4,72 108,42 102,140 3,97% 13,04% 28,7% 57,6%
TRT040729T14 %46,1-%46,1 51,28% 51,41% 0,13 117,55 121,870 3,68% 11,40% - -

*Kupon 6édeme 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 05.01.2026

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

Aralik ayinda tahvil piyasasinda verim egrisi genel olarak asagi yonlii bir seyir izlerken, geri ¢cekilmenin orta ve uzun vadeli kiymetlerde daha belirgin oldugu gozlendi. Ay
sonunda olusan verim egrisi, 6zellikle 5-10 yil vadeli segmentte anlamli bir faiz diistisiine isaret ederken, kisa vadeli tarafta hareketin gérece daha sinirli kaldig dikkat cekti.
Bu goriiniim, piyasanin yalnizca kisa vadeli politika adimlarini degil, orta vadeli faiz patikasina iliskin beklentileri daha glicli bicimde fiyatlamaya basladigini gosterdi. Verim
egrisindeki bu asag yonli hareketin temel belirleyicileri arasinda enflasyon verilerinde gozlenen iyilesme ve risk algisindaki toparlanma 6ne ¢ikti. Bu cergevede, 6nimizdeki
doénemde faiz indirimlerinin temkinli ve kademeli bir sekilde gerileyecegine ydnelik fiyatlamalar, orta ve uzun vadeli tahvillere olan talebi artirdi. Diger yandan, Tirkiye’nin risk
primindeki gerileme de tahvil piyasasini destekleyen énemli bir unsur oldu. CDS priminin gerilemesini siirdiirmesi, 6zellikle uzun vadeli tahvillerde yatirbmci ilgisini
artirarak verim egrisinin uzun ucundaki diisiisii hizlandirdi. Risk primindeki bu iyilesme, uzun vadeli faizlerde gézlenen geri gekilmenin daha kalici algilanmasina katki sagladi.

Aralik ayinda DIiBS piyasasinda islem hacimleri ay genelinde dalgali bir seyir izledi. Ayin bilyiik béliimiinde hacimler gérece sinirli kalirken, ayin son giinlerinde belirgin bir
artis dikkat cekti. Bu yiikselisin temel kaynagy, altina dayali DIBS’lerde gerceklesen yiiksek islem hacmi oldu. Kiiresel altin fiyatlarindaki sert ve oynak seyir, yatirimeilarin
altina dayali kiymetlere yénelmesini hizlandirirken, bu durum toplam DiBS islem hacmini yukari tasidi. Dolayisiyla ay sonundaki hacim artisi, genel bir piyasa canlanmasindan
ziyade, altin fiyatlarindaki hareketlilige bagli tGriin bazli bir yogunlasma olarak degerlendirilebilir. Genel olarak Aralik ayi, tahvil piyasasinda orta ve uzun vadeli faizlerde
belirgin bir diislisiin yasandigi, islem hacimlerinin ise ay sonuna dogru altina dayali iiriinler 6nciiliigiinde arttigi bir dénem oldu. Bu goériiniim, yatirrmcilarin hem
enflasyon ve faiz patikasina hem de emtia fiyatlarindaki oynakliga duyarli, daha secici bir pozisyonlanma stratejisi benimsedigine isaret ediyor.
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Risk Profillerine Gore Portfoy Onerileri 05.01.2026

Diisuik Riskli /Temkinli Portfoy

itfa Tarihi Basit Getiri Bilesik Getiri* Kupon Orani Tablolarda TLREF’e endeksli tahvillerin
A 350, TRBI70626T13  Hazine Bonosu 17.Haz.26  33,53% 40,64% iskontolu getirioranlart yiksek gérinse de, bu kuponlar
TRT120826T16  Sabit Kuponlu Devlet Tahvili 12.A80.26  33,15% 38,35% 36,0% degisken yapiya sahiptir ve igili ¢ aylik
kupon dénemindeki TLREF ortalamasina gére
TRT080426T16  TLREF'e Endeksli Devlet Tahvili 8.Nis.26 38,62% 44,58% 44,9% belir Ivemr. Faiz zndzfzm sur epzpde
o " - oldugumuzdan, kupon 6&deme tarihinde
B 30%  TRT061228T16  TLREF’e Endeksli Devlet Tahvili 6.Ara.28 38,28% 44,14% 39,3% . -
gecerli olacak oranlar tabloda gériinen
7 i ili 9 - . . e
TRT040729T14  TLREFe Endeksli Devlet Tahvili 4.Tem.29 46,06% 51,36% 46,1% degerlerden daha diisiik gerceklesebilir.
Buna ragmen TLREF tahvillerinin portfoydeki
C 15% TRT131027T36 Sabit Kuponlu Devlet Tahvili 13.Eki.27 33,93% 36,80% 36,8% ag[rllg"[’ da§en fa[z ortaminda dahi anlamlt bir
gelir saglayacak ve portféyin defansif
D 20% TRT021030T18  Sabit Kuponlu Devlet Tahvili 2.Eki.30 30,53% 32,86% 33,9% niteligini giiglendirecek sekilde belirlenmistir.
(] . o
TRT120929T12  Sabit Kuponlu Devlet Tahili 12.Ey1.29 30,51% 32,84% 30,0% Yatinmcianin  tablodaki  “en  yiiksek
getiri”’ye bakarak tiim portféylerini tek bir
*Hazine Bonosu icin Bilesik Getiri siitununda mevduat eslenigi gésterilmistir. gruba  yénlendirmemesi  énem  arz
02.01.2026 Sali kapanus verileridir. etmektedir.

Portfoy Degerlendirme ve Tavsiye

Bu portfdy, oncelikle koruma odakli ve temkinli yatinmcilar igin tasarlanmis olup, mevduat lizeri getiriyi hedeflemektedir. Portfoylin temelini, kisa vadeli yapisiyla risksiz getiri
saglayan A grubundaki iskontolu hazine bonosu (TRB170626713) ve ilgili kisa vadeli tahvil olusturmaktadir (5 Ocak Pazartesi glinii ihrag edilecek 12 ay vadeli bono, getiri
durumuna goére bu bono ile yer degistirebilir). Bu araglar, stopaj oraninin %0 olmasinin da destegiyle mevduata gore daha avantajli bir segenek sunarken, portféyiin
istikrarini destekler. A grubunun portfoydeki agirligi %35 olarak onerilmektedir. C grubundaki kisa-orta vadeli sabit kuponlu tahvil (TRT131027T36), yiiksek gelir potansiyeli
tasir. Kisa-orta vadeli sabit kuponlu tahvil, likidite avantaji, faiz beklentilerine hizli yanit verme kapasitesi ve uzun vadeli tahvillere kiyasla daha sinirli da olsa fiyat kazanci
potansiyeli ile portfdyiin esnekligini artirir. Bu nedenle, gdsterge niteligindeki 2 yil vadeli bu tahvil her temkinli portféyde yer almalidir.

Portfoylin defansif omurgasini giiclendiren B grubundaki TLREF’e endeksli tahviller, hem enflasyon ve faiz artisi riskine karsi koruma saglamakta hem de yiliksek kupon
oranlari ile dikkat cekmektedir. Bu kiymetler degisken kupon yapisiyla faiz artisi dénemlerinde portfoye giivenli bir gelir akisi sunar. TLREF agirligl, portfoyiin defansif
karakterini olusturur ve kisa-orta vadeli getiri potansiyeli korunmustur. D grubunda yer alan tahviller TRT021030T18 ve TRT120929T12, portfoyin uzun vadeli bilesenini
temsil eder. 4-5 yil vadeli bu sabit kuponlu tahviller, orta-uzun vadeli pozisyon almak isteyen yatirimcilar igin alternatif bir segenek sunar. Faiz diislisii senaryolarinda deger
kazanci potansiyeli tasimasinin yani sira, portfdyiin vade cesitliligini artirarak dengeli bir getiri profili olusmasina katki saglar. icinde bulundugumuz faiz indirim déngiisii ve
enflasyondaki iyilesme ile beraber bu portféyde agirigimizi %20’ye cikarmistik. Bu strateji, kisa vadeli glivenlik, orta vadeli getiri ve TLREF’e endeksli tahvillerle saglanan
defansif korumayi bir araya getirerek, dislk riskli ancak verimli bir portfoy olusturmayi hedefler.

444 0 435 www.gedik.com




GedikYatirhm
354l

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

Risk Profillerine Gore Portfoy Onerileri 05.01.2026

Getiri Odakli Dengeli Portfoy

itfa Tarihi Basit Getiri Bilesik Getiri* Kupon Orani Tablolarda TLREF’e endeksli tahvillerin
A 20y TRBI70626T13  Hazine Bonosu 17.Haz.26  33,53% 40,64% iskontolu getiri oranlart yliksek gériinse de, bu kuponlar
0 o . . . ape e
TRT120826T16  Sabit Kuponlu Devlet Tahvili 12.A8u.26 33,15% 38,35% 36,0% degisken yapiya sahiptir ve ilgili G¢ aylik
kupon dénemindeki TLREF ortalamasina gére
TRT080426T16  TLREF'e Endeksli Devlet Tahvili 8Nis26  3862% 44,58% 44,9% belirlenir. ~ Faiz  indirim  sdrecinde
B 20%  TRT061228T16  TLREF'e Endeksli Devlet Tahvili 6.Ara28  38,28% 44,14% 39,3% oldugumuzdan, kupon d&deme tarihinde
TRT040729T14  TLREF'e Endeksli Devlet Tahvili 4.Tem.29 46,06% 51,36% 46,1% gecerli olacak oranlar tabloda gérinen
degerlerden daha disiik gerceklesebilir.
o 20%  TRT131027T36  Sabit Kuponlu Devlet Tahvili 13.EKki.27  33,93% 36,80% 36,8% Buna ragmen TLREF tahvillerinin portféydeki
agurligy, diisen faiz ortaminda dahi anlamli bir
o 209 TRTO21030T18  Sabit Kuponlu Deviet Tahvi 2EKi30  30,53% 32,86% 33,9% gelir saglayacak ve portfoyiin  defansif
(]
TRT120929T12  Sabit Kuponlu Devlet Tahvili 12.Ey1.29 30,51% 32,84% 30,0% niteligini gii¢lendirecek sekflde belir Ienrzz@tzr :
Yatirnmcilarin  tablodaki  “en  yiiksek
e . . L .
TRT051033T12  Sabit Kuponlu Devlet Tahvili 5.EKi.33 27,02% 28,84% 26,20% get:: ye b‘_'_k‘;ms_ tdm por'tfoy l:ar ini tek bir
E 20%  TRT270934T18  Sabit Kuponlu Devlet Tahvili 27.Ey1.34 26,95% 28,77% 27,7% g: u ‘I!(t d'y onlendirmemest  onem  arz
'm ir.
TRT050935T13  Sabit Kuponlu Devlet Tahvili 5.Ey1.35 26,94% 28,76% 30,1% etmekte

*Hazine Bonosu igin Bilesik Getiri siitununda mevduat eslenigi gésterilmistir.
02.01.2026 Cuma kapanis 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 payl da %20 seviyesinde korunmus, béylece hem
durasyon riski kontrol altina alinmis hem de faiz indirim donglistinden portfoylin hedefine gére optimal sekilde faydalanilmasi hedeflenmistir. Kisa-orta vadeli sabit kuponlu
tahvil (C grubu-TRT131027T36), likidite avantaji sunarak portféylin esnekligini artirmakta; uzun vadeli tahvillere kiyasla daha disik risk profili sergilemekte ve faiz
indirimlerinden kismi kazang elde etme imkani sunmaktadir. Portfdy, kisa-orta vadeli araglara agirlik vererek likiditeyi gliclendirirken, TLREF’e endeksli tahvillerle defansif bir
tampon olusturur. Enflasyonda goriilen iyilesmeden 6tiirt bu tahvillerde agirligi hafif diisirdiik ancak ylksek faiz senaryosuna istinaden bu tahvillerde 6nemli seviyede agirlik
tutmaya devam ediyoruz.

Sabit kuponlu tahvillerin sagladig; istikrarli gelir ile portfdy, dengeli bir getiri profili hedeflemektedir. Ayrica, dengeli vade dagilimi ile olasi faiz soklarina karsi dayaniklilik
saglamaktadir. D grubunda yer alan likiditesi yliksek TRT021030T18 ve TRT120929T12 tahvilleri, portfoye kontrolli bir sekilde uzun vadeli pozisyon ekleyerek getiri
potansiyelini artirir. 4-5 yil vadeli bu sabit kuponlu kiymetler, faiz dlistisu senaryolarinda fiyat kazanci saglayabilme kapasitesine sahip olup, portfoyun getiriyi artirma stratejisi
ile uyumlu bir tamamlayici arag olarak degerlendirilmektedir. Yatirimcilar, uzun vadeli tahvil payini %20 bandina gikararak, biiylime firsatlarini korumayr amagladik. Defansif
TLREF agirligl ise portfoylin risk-dengesi optimize edebilir. Bu yapi, hem faiz hareketlerine stratejik tepki verebilen hem de likidite ve defansif korumayi bir arada sunan bir
getiri odakli portféy profili olusturmaktadir.
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Risk Profillerine Gore Portfoy Onerileri 05.01.2026

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 27,02% 28,84% 26,20% oranlart yiiksek gérinse de, bu kuponlar
A 40%  TRT270934T18  Sabit Kuponlu Devlet Tahili 27.Eyl.34 26,95% 28,77% 27,7% degisken yc;(ptya sahiptir ve ’lg;“ g aylik kupon
TRT050935T13  Sabit Kuponlu Devlet Tahvili 5.Ey1.35 26,94% 28,76% 30,1% zz?elglrir']dlial' ngLRg—; ) egxz;ggsg% 52;6
irlenir. Faiz indirim siireci ugumuzdan,
kupon édeme tarihinde gegerli olacak oranlar
B 25% TRT021030T18 Sab.lt Kuponlu DevletTah'v.lll 2.Eki.30 30,53% 32,86% 33,9% tabloda g(jrfinen degerlerden daha . duguk
TRT120929T12 Sabit Kuponlu Devlet Tahvili 12.Eyl.29 30,51% 32,84% 30,0% gerceklesebilir. Buna ragmen TLREF tahvillerinin
portfoydeki agirligl, diisen faiz ortaminda dahi
c 1oy TRBI70626T13  Hazine Bonosu 17.Haz.26  33,53% 40,64% iskontolu anlamlt bir gelir saglayacak ve portfGyin
(] . . s . . . .
TRT120826T16  Sabit Kuponlu Devlet Tahili 12.A8u.26  33,15% 38,35% 36,0% defansif  niteligini  giiclendirecek  sekilde
belirlenmistir. Yatirimcilarin tablodaki “en
iiksek getiri”’ye bakarak tiim portféylerini tek
D 10%  TRT131027T36  Sabit Kuponlu Devlet Tahvili 13.Eki.27 33,93% 36,80% 36,8% ]I;ir griba }1’ Snlen dirmeme:i j:.). rt,em arz
etmektedir.
TRT080426T16  TLREF’e Endeksli Devlet Tahvili 8.Nis.26 38,62% 44,58% 44,9%
E 15%  TRT061228T16 TLREF e Endeksli Devlet Tahvili 6.Ara.28 38,28% 44,14% 39,3%
TRT040729T14  TLREF’e Endeksli Devlet Tahvili 4.Tem.29 46,06% 51,36% 46,1%
. v . . *Hazine Bonosu igin Bilesik Getiri siitununda mevduat eslenigi gésterilmistir.
Portfoy Degerlendirme ve Tavsiye 02.01.2026 Cuma kapanis verileridir.

Bu portfdy, faiz hareketlerine karsi proaktif tepki verebilen ve farkli risk profillerini yonetebilen yapidadir. A grubunda yer alan uzun vadeli sabit kuponlu tahviller (%40
agirlik), yiiksek durasyonlari sayesinde faiz oranlarindaki diisiislerden en yiiksek getiri potansiyelini saglayan ana bileseni olusturur. Ozellikle TRT270934T18,
TRT051033T12 ve TRT050935T13 gibi tahviller, portfdyiin biyime odakli segmentinde 6ne c¢ikar. Bununla birlikte, faizlerin ylikselmesi durumunda bu tahvillerin
fiyatlarindaki volatilite ve diisiis riski gorece daha ylksektir. Portféyiin B grubunda yer alan TRT021030T18 ve TRT120929T12 kodlu tahviller (%25), uzun vadeli pozisyon
dagilimini artirirken daha dengeli bir fiyat duyarliigi profili sunar. Bu 4-5 yillik likiditesi yliksek olan sabit kuponlu kiymetler, orta vadeli stratejik alimlar icin uygun olup, faiz
disuslerinden daha sinirli fakat istikrarli bir kazang elde edilmesini destekler.

Defansif segmenti temsil eden E grubundaki TLREF’e endeksli tahviller ise portféyl faiz ve enflasyon riskine karsi korur. Gérece yliksek seyreden enflasyon ve bununla
paralel yliksek faiz senaryosuna istinaden bu tahvillerde %15 agirlik verdik. Kupon oranlarinin otomatik giincellenmesi, faiz artislarinda gelir akisinin korunmasini saglar ve
portfoylin stabilitesine katkida bulunur. Kisa-orta vadeli sabit kuponlu tahvil (D grubu-TRT131027T36), likidite avantajiyla portfoyiin esnekligini artirirken, uzun vadeli
tahvillere gore daha diistk volatilite ve risk sunar. Faiz indirimlerinden kismi kazang saglama potansiyeline sahiptirler. Sermaye korumasi odakli C grubu tahviller ise
portféylin sabit-net getirisi bakimindan kritik bir rol Gstlenir. Portfdy, agresif bliylime stratejisini (uzun vadeli tahviller) defansif enstriimanlarla (TLREF’e endeksli ve likit
kiymetler) optimal sekilde dengeleyerek, hem faiz dislislerinden karlilik elde etmeyi hem de olasi piyasa soklarina karsi direng géstermeyi hedefler. Yatirimcilar, risk istahina
bagli olarak gruplarin agirliklarini dinamik bicimde ayarlayarak, stratejik ve esnek bir ydnetim gercgeklestirebilir.
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Hazine Finansman Programi 05.01.2026

ic Borg Odemeleri (Milyon TL)

Hazine Finansman Programi (Milyar TL)

Oca.26 Piyasa Kamu Toplam

(Milyar TL) Oca.26 Sub.26 Mar.26 2.01.2026 591 0 591

Odemeler 744,8 755,2 412,4 7.01.2026 47.347 4.189 51.536

ic Borg Servisi 613,3 636,6 376,6 14.01.2026 302.145 50.388  352.533

P — 204,4 4818 176.8 21.01.2026 38.190 672 38.862

) 08.9 1547 199.7 26.01.2026 169.827 0  169.827

Faiz 408, ' ' TOPLAM 558.100 55.249  613.349
Dis Borg Servisi 131,5 118,7 35,9

Faiz 46,1 29,6 29,7 4.02.2026 51.776 0 51.776

11.02.2026 92.418  18.002  110.420

. 18.02.2026 442.814 26168  468.982

Flnansman 744,8 755,2 412,4 20.02.2026 4.495 0 4.495

Borclanma Digi Kaynaklar 257,2 235,3 99,2 25.02.2026 705 181 886

Borclanma 487,7 519,9 313,2 TOPLAM 592.208  44.351  636.559
Dis Bor¢lanma 0,0 0,0 0,0

ig Borclanma 487,7 519,9 313,2 Mar.26 Piyasa Kamu Toplam

¢ Borg Gevirme Rasyosu 79,5%  81,7%  83,2% 4.03.2026 8186 1.527  9.713

i 11.03.2026 108.025 8.605  116.630

Net I¢ Bor¢lanma 283,3 38,1 136,4 18.03.2026 238.333  11.882  250.215

TOPLAM 354.544  22.014  376.558

Degerlendirme

Hazine Ocak-Mart donemi toplaminda ise 863 milyar TL’si anapara ve 763 milyar TL’si faiz olmak lizere 1,63 trilyon TL’ye yakin i¢ bor¢ geri 6demesi gerceklestirecek. Dis
borg geri 6demelerinin TL karsiliginin ise yaklasik 286 milyar TL olmasi 6ngoriliyor. Hazine toplamda 1,32 trilyon TL i¢ bor¢lanma planlarken, bu yaklasik %81,5’lik bir i¢
bor¢ cevirme rasyosuna denk geliyor. Bu rakamlara gére, bu dénemde, Hazine’nin net i¢ borclanma tutarinin (yeni tahvil ihracinin) ise yaklasik 458 milyar TL olmasi
ongoriluyor. Takvimde Ocak ve Subat doneminde i¢ bor¢ ddemelerinin aylik bazda 600 milyar TL iizerinde seyretmesi dikkat ¢cekiyor; bunun arkasinda hem yiiksek
faiz yiikii (toplamda 564 milyar TL) hem de yogun anapara geri ddemeleri (toplamda 686 milyar TL) bulunuyor. Ornek olarak son 10 yilda ihrag edilen TUFE’ye endeksli
tahvillerin yaklasan itfalarinda ge¢cmis yillara ait enflasyon farklarinin ddenmesi ciddi bir faiz yiikii yaratmakta. Nitekim Ocak 2026 i¢in 6ngorilen yaklasik 410 milyar
TL’lik i¢ borg faiz 8demesinin yaklasik yarisi, ilk kez 2016 yilinda ihrac edilen 14/01/2026 vadeli TUFE’ye endeksli tahvilin itfasindan kaynaklaniyor.
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Hazine Finansman Programi

Hazine’nin Gerceklesen Finansman Tablosu 2025 (Ocak-Aralik)

(Milyar TL) 1C25 2C25 3C25 10.25 11.25 12.25 Ocak-Aralik
Odemeler 770,5 795,3 998,2 346,5 220,1 125,5 3.256,2
ic Borg Servisi 467,0 693,7 893,3 241,2 90,3 109,6 2.495,1
Anapara 117,1 166,0 476,9 126,4 0,0 0,5 886,9
Faiz 338,2 527,8 416,4 114,8 90,3 109,1 1.596,5
Dis Borg Servisi 303,6 101,6 104,9 105,3 129,8 15,8 761,1
Anapara 228,5 58,2 24,1 84,3 112,3 8,4 515,7
Faiz 75,1 43,4 80,8 21,0 17,5 7,5 245,3
Finansman 770,5 795,3 998,2 346,5 220,1 125,5 3.256,2
Borclanma Disi Kaynaklar -68,9 -171,3 -600,0 113,7 -28,7 5,8 -749,4
Borgclanma 839,5 966,6 1.598,2 232,8 248,8 119,7 4.005,6
Dis Borclanma 108,7 96,7 283,3 18,1 106,9 0,0 613,7
ig Borclanma 740,3 869,9 1.314,9 214,8 141,9 119,7 3.401,4
Net ig Borclanma 623,2 703,9 838,0 88,3 141,9 119,2 2.514,5
Net Dis Bor¢clanma -119,8 38,6 259,2 -66,3 -5,4 -8,4 98,0
ig Borg¢ Cevirme Rasyosu 163,4% 127,4% 144,8% 89,0% 157,2% 109,2% 136,3%

Aralik 2025 Hazine Gerceklesmeleri: Odemeler ve Borglanma Dinamikleri

Aralik 2025’te Hazine’nin toplam édemeleri 125,5 milyar TL olurken Ocak-Aralik déneminde toplam 6demeler
3,25 trilyon TL’nin tzerinde gerceklesti. Aralik’ta ddemelerin biytik kismini ig¢ borg servisi 109,6 milyar TL ile
olusturdu. Ayrica kasim ayinda i¢ bor¢ anapara 6demesi ¢ok disiik seviyede seyrederken (0,5 milyar TL) ic
borg servisinin tamamina yakinini faiz yiiki (109,1 milyar TL) olusturdu. Ayrica, Kasim 2025’te ilk kez i¢ borg
servisinde anapara 6demesi yapilmamisti.

Finansman tarafinda Aralik’ta net i¢ borglanma 119,2 milyar TL oldu. Borclanma disi kaynaklarda 5,8 milyar
TL fazla olustu. I¢ borg cevirme orani %109,2 ile 2025 yilinin ortalama seviyesinin altinda gerceklesti.

Ocak-Aralik déneminde net i¢ borglanma yaklasik 2,5 trilyon TL’nin lizerinde gerceklesirken, briit bor¢glanma
yaklasik 4 trilyon TL’yi asti. Briit bor¢lanmanin bu miktara ulagmasi, blitce aciginin ydnetimini zorlastiran bir
risk olarak 6ne ¢ikiyor ve Hazine’nin Orta Vadeli Program kapsaminda 2026 bitgesinde daha siki mali hedefler
belirlemesini gerektirebilir.
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Hazine ihale Takvimi 05.01.2026

HAZINE’NIN ARALIK AYI iHALE PERFORMANSI

ihale Tiiri ihra Yontemi  Vadesi ';‘I‘Iz:’g': ihale Tarihi itfa Tarihi Ticker (M;;::fn) m% Bo,rﬁ::kr:;q 2 B::?z'k
Hazine Bonosu Yeniden ihrag 6 Ay 8.12.2025 17.06.2026 TRB170626T13 65.331 23.775 10.100 33.875 36,40% 39,72%
Sabit Kuponlu Devlet Tahvili Yeniden fhrag 2 Yil 2 9.12.2025 13.10.2027 TRT131027T36 41.885 10.391 27.900 38.291 24,80% 37,72%
Sabit Kuponlu Devlet Tahvili Yeniden fhrag 5Yil 2 9.12.2025 2.10.2030 TRT021030T18 23.532 8.284 17.510 25.794 35,20% 34,49%
TLREFK'ye Endeksli Kira Sertifikasi Dogrudan Satis 2 Yil 2 16.12.2025 15.12.2027 TRD151227T14 15.045
TUFE'ye Endeksli Devlet Tahvili Yeniden fhrag 5Yil 2 16.12.2025 11.09.2030 TRT110930T10 4.316 1.177 5.500 6.677 27,30% 6,28%
TOPLAM 119.682

Aralik Ayi Devlet ic Borclanma Programi Degerlendirmesi

Aralik ayinda Hazine’nin ihale yoluyla i¢ borclanma faaliyetleri, 119,7 milyar TL ile 2025 yili iginde en az ihale yoluyla borglanmanin gerceklestigi ay oldu. Ay boyunca
gerceklestirilen sinirli sayidaki ihale sonucunda saglanan bu tutar, i¢ borg servisinde anapara 6demesinin oldukga disiik seviyede (0,5 milyar TL) kalmasi nedeniyle net i¢
bor¢lanmanin da yaklasik 119 milyar TL diizeyinde gerceklesmesine yol acti. Aralik ayinda dis piyasalardan herhangi bir bor¢lanma yapilmadi.

Hazine’nin 2025 yili geneline bakildiginda, yaklasik 20 milyar USD tutarindaki dis bor¢ geri 6demesine karsilik kabaca 13 milyar USD diizeyinde dis bor¢lanma
gerceklestirdigi gortliyor (8,75 milyar USD, 1,50 milyar EUR ve 2,5 milyar USD kira sertifikasi). Déviz nakit pozisyonundaki degisimler de dikkate alindiginda, yil boyunca i¢
borglanmanin bir bélimiiniin dis borg geri 6demelerinin finansmanina ydnlendirildigini séylemek miimkiin. Odeme tarafinda ise Aralik ayinda TL karsiligi olarak 8,4 milyar TL
dis bor¢ anapara 6demesi ve 7,5 milyar TL dis borg faiz 6demesi yapildi.

fc bor¢ cevirme rasyosu, Kasim ayinda %157 seviyesindeyken Aralik’ta %109 olarak gerceklesti. Ocak—Aralik donemi geneline bakildiginda ise i¢c bor¢ cevirme
rasyosunun %136 seviyesini astigi goriiliiyor. Hazine’nin Ekim ayi sonunda yayimladigi 2026 yili finansman programina gore, yil genelinde yaklasik 5,0 trilyon TL i¢
borclanma 6ngoriliirken, toplam i¢ borglanma tutarinin 5,3 trilyon TL’nin biraz Gizerinde planlandigi anlasiliyor. Bu gercevede 2026 yili icin i¢ borg cevirme rasyosu %106
seviyesinde dngoriiliiyor. Belirli bir sapma ihtimali (%110-115) bulunsa da, bu gériiniim 2025 yilindaki %136’lik gerceklesmeye kiyasla belirgin bir iyilesmeye isaret ediyor.

Aralik ayinda gergeklestirilen ihraclarin kompozisyonuna bakildiginda Hazine Bonosu ile 2 yil vadeli Sabit Kuponlu Devlet Tahvili dne ¢ikti. En glicli talep, TRT131027T36
ISIN kodlu 2 yil vadeli sabit faizli devlet tahvili ile TRB170626T13 kodlu hazine bonosunda yogunlasti. Bu goriinim, yatirrmcilarin kisa—orta vadeli kiymetlere yonelik
ilgisinin yilin son ayinda da korundugunu gosteriyor.

Hazine, 2026 borg¢lanma stratejisinde TL agirliginin korunmasini, faiz yiikiiniin etkin yénetimi amaciyla kisa vadeli borglarin payinin kontrol altinda tutulmasini ve likidite
riskine karsi glicli bir nakit rezervi bulundurulmasini temel dncelikler arasinda konumlandiriyor. Ayrica, uluslararasi piyasalarda uygun kosullarin olusmasi halinde ABD dolari
disindaki para birimlerinden ihraglara da agik bir yaklasim sergilenmeye devam ediliyor.
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Hazine 3 Aylik ihale Takvimi 05.01.2026

Ocak - ihale Takvimi

ihale Tira

ihrag Yontemi

Kupon

Vel Sikhigi

ihale Tarihi itfa Tarihi

Ticker

Teklif
(Milyon TL)

Bor¢lanma (Milyon TL)

Borglanma
/ Teklif

Bilesik
Faiz

Hazine Bonosu ilk ihrag 12 Ay 5.01.2026 6.01.2027
Degisken Faizli Devlet Tahvili ilk Thrag 4vil 2 5.01.2026 2.01.2030
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 ihrat; 2Yil 2 12.01.2026 13.10.2027
TUFE'ye Endeksli Devlet Tahvili ilk ihrag 5Yil 2 12.01.2026 8.01.2031
TLREF'e Endeksli Devlet Tahvili ilk ihrag avi 2 13.01.2026 9.01.2030
Sabit Kuponlu Devlet Tahvili Yeniden Ihrag 10 Yil 2 13.01.2026 5.09.2035
Altin Tahvili Dogrudan Satis 1 Yil 2 26.01.2026 27.01.2027
Altina Dayali Kira Sertifikasi Dogrudan Satis 1 Yil 2 26.01.2026 27.01.2027

Subat - ihale Takvimi

ihale Tiri

ihrag Yontemi

Kupon

aces Sikhigi

ihale Tarihi itfa Tarihi

Teklif
(Milyon TL)

ihale ROT Toplam

Bor¢lanma (Milyon TL)
ihale ROT Toplam

Borglanma
/ Teklif

Bilesik
Faiz

ABD Dolari Cinsi Devlet Tahvili Dogrudan Satis 1 Yil 2 3.02.2026 3.02.2027
ABD Dolari Cinsi Kira Sertifikasi Dogrudan Satig 1 Yil 2 3.02.2026 3.02.2027
Hazine Bonosu Yeniden ihrag 11 Ay 9.02.2026 6.01.2027
Sabit Kuponlu Devlet Tahvili Yeniden fhrag 5Yil 2 9.02.2026 2.10.2030
Kira Sertifikasi Dogrudan Satig 5 Yil 2 10.02.2026 5.02.2031
Degisken Faizli Devlet Tahvili Yeniden ihrag 4Yil 2 10.02.2026 2.01.2030
Sabit Kuponlu Devlet Tahvili Yeniden fhrag 2yl 2 16.02.2026 13.10.2027
TUFE'ye Endeksli Devlet Tahvili Yeniden Ihrag 5Yil 2 16.02.2026 8.01.2031
Altin Tahvili Dogrudan Satis 2 Yil 2 17.02.2026 16.02.2028
Altina Dayali Kira Sertifikasi Dogrudan Satis 2 Yil 2 17.02.2026 16.02.2028
TLREF'e Endeksli Devlet Tahvili Yeniden Ihrag ayil 2 17.02.2026 9.01.2030
Sabit Kuponlu Devlet Tahvili Yeniden ihrag 10 Yil 2 17.02.2026 5.09.2035

Mart - ihale Takvimi

ihale Tiirii

ihrag Yontemi

Vadesi Kupon

ihale Tarihi itfa Tarihi

Ticker

Teklif

Bor¢lanma (Milyon TL)

Borglanma

Bilesik

Sikhigi

TUFE'ye Endeksli Devlet Tahvili ilk ihrag 4Y1L 2 10.03.2026 6.03.2030
Degisken Faizli Devlet Tahvili Yeniden fhrag 6 Yl 2 10.03.2026 11.08.2032
Sabit Kuponlu Devlet Tahvili ilk ihrag 2vil 2 16.03.2026 15.03.2028
TLREF'e Endeksli Devlet Tahvili Yeniden ihrag avil 2 16.03.2026 9.01.2030
Altin Tahvili Dogrudan Satis 2 Yil 2 17.03.2026 15.03.2028
Altina Dayali Kira Sertifikasi Dogrudan Satis 2 Yil 2 17.03.2026 15.03.2028
Kira Sertifikas Dogrudan Satis 2 Yil 2 17.03.2026 15.03.2028
Sabit Kuponlu Devlet Tahvili ilk ihrag 5Yil 2 17.03.2026 12.03.2031
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Bilgi Kdsesi — Tahvillerde Konveksite (Convexity) 05.01.2026

Tahvil fiyatlarinin faiz degisimlerine verdigi tepkiyi olcerken en sik kullanilan gostergelerden biri durasyondur. Ancak faiz hareketleri bliytdikce, durasyon tek basina
yeterli olmaz. Bu noktada devreye konveksite (convexity) girer. Konveksite, tahvil fiyati ile faiz orani arasindaki iliskinin dogrusal olmadigini ve bu egriligin yatirmci
acisindan ne anlama geldigini gosterir.

Konveksite Nedir?

Konveksite, faiz oranlarindaki degisime karsi tahvil fiyatinin ikinci dereceden duyarlligini élcer. Bagka bir ifadeyle konveksite, faiz degisimleri bliylidikce durasyon
tahmininin ne kadar sapacagini gosteren bir diizeltme faktoridiir.

Neden Onemlidir?

Faizler distiiglinde tahvil fiyatlari yikselir, faizler yiikseldiginde ise diiser. Ancak bu iliski simetrik degildir:
o Pozitif konveksiteye sahip tahvillerde, faiz diistislerinden kaynaklanan fiyat artigi; faiz ylikselislerinde yasanan fiyat kaybindan daha biiyiiktiir.
e  Budurum, yatinmci agisindan asimetrik bir avantaj yaratir.

Ayni durasyona sahip iki tahvil arasinda, konveksitesi daha yliksek olan tahvil; oynak faiz ortamlarinda genellikle daha iyi performans gosterir.

Basit Mantik:
e  Faiz degisimi kiiciikse, durasyon yeterli bir yaklasik sunar.

e Faiz degisimi biiyiidiikce, konveksite etkisi belirginlesir ve fiyat hareketi durasyon tahmininin 6tesine geger.

Yatirimci Agisindan Anlami

Konveksite, ozellikle faiz indirimi beklentisinin giiclii oldugu veya volatilitenin arttigi dénemlerde kritik bir gostergedir. Yiiksek konveksiteye sahip tahviller, faiz
disuslerinden daha fazla fayda saglarken, faiz artislarinda gérece daha sinirli kayip yasar.

Not: Konveksite tek basina bir yatirim karari araci degildir; durasyon ve getiri gostergeleriyle birlikte degerlendirilmelidir. Ancak portféy yonetiminde, risk-getiri dengesini
iyilestiren dnemli bir tamamlayici élglttar.
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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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