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Devlet ic Borclanma Senetleri (DiBS) Aylik Biilteni — EYLUL 2025
Piyasa Ozeti ve Beklentiler 02.09.2025

Sabit getirili menkul kiymetler piyasasinda éniimiizdeki donemde fiyatlamalar agisindan enflasyon goriinimii ve TCMB’nin faiz patikasi belirleyici olmaya devam edecektir. 3
Eylil’de aciklanacak agustos ayl TUFE verisi, DIBS piyasasinda getiri egrisinin yonii icin kritik bir gdsterge niteligi tasimaktadir. Piyasada genel beklenti aylik %1,80 artisla
yillik enflasyonun %33,52’den %32,65’e gerilemesi yoniinde. Bizim tahminimiz ise aylik %1,95 artis seklinde. Bu tablo, eyliilden itibaren yillik enflasyonun %30 seviyelerine,
hatta kismen altina gerileme ihtimalini giindeme getirmektedir. Yil sonu icin enflasyon tahminimizi %32 seviyesinde koruyoruz. Enflasyondaki asagi yonlii egilim, tahvil
faizlerinde gerileme beklentisini desteklerken, TCMB’nin faiz indirim slirecine de alan agmaktadir. Merkez Bankasi’'nin 11 Eylil ve 23 Ekim PPK toplantilarinda temmuzda
oldugu gibi 250-300 baz puanlik adimlarla politika faizini %37,0—-37,5 bandina gekmesini bekliyoruz. Ancak sonrasinda, ddviz talebini ve 2026 sonu icin belirlenen %12
enflasyon hedefini gézeterek daha temkinli bir indirim sirecine gegmesi muhtemel gériinmektedir. Bu durum, tahvil portféylerinde fiyat artisi yoluyla deger kazanci
beklentisini giiclendirmektedir. Son dénemde faiz indirim beklentileri, DIBS piyasasinda fiyatlamalarin yéniinii tayin eden temel unsur olurken, Borsa istanbul’daki
ylikselislere de glicll bir destek saglamistir.

Agustos ayinda sabit getirili piyasada kisa ve orta vadeli tahviller ile TLREF’e endeksli kiymetler 6ne ¢ikarken, uzun vadeli sabit kuponlu tahviller de ayin ikinci yarisindan
itibaren toparlanma egilimine girip yine benzer seviyelerde getiri saglamistir. Genel olarak bu dénemde DIBS getirilerinin mevduatin {izerinde seyrettigi izlenmistir. Burada,
mevduatta %717,5’e ulasan stopaj oranina karsin tahvilde %0 stopaj avantaji da 6nemli rol oynamistir. Oniimiizdeki déneme iliskin degerlendirmelerimizde, faiz indirim
siirecinin hiz kazanmasiyla uzun vadeli tahvillerin yatirimcilar icin firsatlar barindirdigini yineliyoruz. Portfdylerimizi farkli risk profillerine gore gesitlendirirken, yiiksek
likidite ve cazip degerlemelere sahip kiymetlere agirlik verdik. TLREF’e endeksli tahvillerin payini da artirdik. Bu kiymetler, hem reel getiriyi koruma hem de mevcut yiiksek
faiz seviyelerinden faydalanma imkani sundugu icin 6ne ¢citkmaya devam etmektedir.

Eylilde gerceklestirilecek hazine bonosu ihalesi ile birlikte kisa vadeli kiymetlerin cazibesinin siirmesini bekliyoruz. TRT170626T13 hazine bonosu yeniden ihrag edilecek
olup, mevduat lizerinde getiri potansiyeliyle 6ne gikmaktadir. Bunun yaninda TRT120826T16 kisa vadeli sabit kuponlu tahviller arasinda 6ne ¢ikarken, TRT100730T13 orta
vadeli yeni bir enstriiman olarak yatirimcilara hem istikrarli getiri hem de faiz indirimlerinden kaynakli fiyat artisi potansiyeli sunmaktadir. Ayrica TRT140727T14 kodlu ve
%37,8 kupon oranina sahip tahvil ve TRT050527T33 kodlu %41 kupon oranina sahip kisa-orta vadeli tahviller de likidite ve nakit akisi agisindan cazip secenekler arasinda
kalmaya devam etmektedir. Uzun vadeli tahviller tarafinda ise agustos ayinda temmuza kiyasla daha olumlu fiyat tepkisi goriild. Faiz indirim dongilistiniin devamina yonelik
beklentiler dikkate alindiginda, bu segmentin &niimiizdeki dénemde de 6nemli fiyat artisi potansiyeli tasidigl degerlendirilmektedir. Ozellikle TRT051033T12 ve
TRT270934T18 gibi uzun vadeli sabit kuponlu kiymetler, orta-uzun vadeli bir perspektifle elde tutuldugunda yatirimcilara hem deger kazanci hem de yiiksek toplam getiri
imkani saglayabilir. Ayrica Hazine’nin eyliil ay1 tahvil ihale takviminde yer alan 10 yil vadeli tahvilin gosterge nitelikli olmasini bekliyor, portfoylerimize dahil etmeyi
planliyoruz.

> Hazine, Eyliil ayinda 6 adet tahvil ihraci planlamaktadir.

08/09: 9 ay vadeli (17/06/2026) Hazine Bonosu (yeniden ihrag),

08/09: 2 yil vadeli (08/09/2027) ve 6 ayda bir kupon 6demeli TLREFK'ye Endeksli Kira Sertifikasi (dogrudan satis),
09/09: 2 yil vadeli (14/07/2027) ve 6 ayda bir kupon 6demeli Sabit Kuponlu Devlet Tahvili (yeniden ihrag),

09/09: 5 yil vadeli (10/07/2030) ve 6 ayda bir kupon 6demeli Sabit Kuponlu Devlet Tahvili (yeniden ihrag),

16/09: 5 yil vadeli (11/09/2030) ve 6 ayda bir kupon 8demeli TUFE’ye Endeksli Devlet Tahvili (ilk ihrag),

16/09: 10 yil vadeli (05/09/2035) ve 6 ayda bir kupon 6demeli Sabit Kuponlu Devlet Tahvili (ilk ihrag).
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Devlet ic Borclanma Senetleri (DiBS) Aylik Biilteni — Eyliil 2025

En Aktif Tahvillere iliskin Ozet Bilgiler 02.09.2025

Sabit Kuponlu Tahviller

Bilesik Faiz Kirli Fiyat Tahvil Getirisi
ISIN Kupon Oranif§ 31.07.2025 29.08.2025 Degisim bps 31.07.2025 29.08.2025 isi 6 Aylik Yilbasindan Beri

TRT011025T16 12,6% 44,33% 43,86% -47 99,88 102,86 2,99% 10,52% 18,84% 26,45%
TRT120826T16 36,0% 41,60% 39,97% -163 115,02 101,00 3,60% 13,01% 16,49% 24,95%
TRT100227T13 32,6% 40,17% 38,99% -118 110,44 98,21 3,89% 13,64% 15,11% -
TRT050527T33 41,0% 40,30% 39,21% -109 114,15 118,42 3,73% 14,20% = =
TRT081128T15 31,1% 36,91% 36,14% -77 100,81 104,56 3,72% 13,46% 9,47% 18,22%
TRT120929T12 30,0% 36,38% 35,66% -72 103,14 106,98 3,73% 12,83% 6,52% 14,53%
TRT100730T13* 34,1% 36,01% 35,68% -33 103,31 106,55 3,14% - - -
TRT051033T12 26,2% 31,01% 30,56% -45 99,03 102,32 3,32% 14,04% 7,56% 14,48%
TRT270934T18 27,7% 31,74% 31,04% -70 102,60 106,71 4,00% 12,94% 5,80% 12,93%

*Kupon 6deme tarihlerinde kirli fiyat teknik olarak diiser; bu hareket, piyasa kaynaklt bir deger kaybt degil, kuponun tahvil fiyatindan ayrismasidir. Gergek fiyat degisimini
izleyebilmek adina, dénemsel degisim hesaplamasinda kupondan arindirilmis adjusted fiyatlar kullantmustir.

*TRT100730T13 tahvilinin ihrag tarihi 16 Temmuz 2025'tir. Bu sebeple 3 ay, 6 ay ve yilbasindan beri getiri kismt bos birakimustir.

TLREF'e Endeksli Tahviller

Kupon Orani Bilesik Faiz Kirli Fiyat Tahvil Getirisi
ISIN 31 Temmuz-29 Agustos | 31.07.2025 29.08.2025 Degisim bps 31.07.2025 29.08.2025 Degisim 6 Aylik Yilbasindan Beri
TRT190826T19 %48,9-%48,9 55,13% 46,96% -817 111,38 102,86 3,19% 12,36% 25,7% 34,33%
TRT160627T13 %150,6-%50,6 54,57% 53,99% -58 106,39 109,98 3,38% 12,49% 26,2% 34,09%
TRT170528T12 %48,9-%48,9 61,39% 52,07% -932 106,53 98,86 4,15% 11,29% 23,6% 33,85%

*Kupon 6deme tarihlerinde kirli fiyat teknik olarak diiser; bu hareket, piyasa kaynakli bir deger kaybt degil, kuponun tahvil fiyatindan ayrismasidir. Gergek fiyat degisimini
izleyebilmek adtna, dénemsel degisim hesaplamasinda kupondan arindtrilmis adjusted fiyatlar kullandmistir.
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Devlet ic Borclanma Senetleri (DiBS) Aylik Biilteni — Eyliil 2025

Tahvil Verim Egrisi ve DIBS Piyasasi Giinliik Islem Hacmi Analizi 02.09.2025
Verim Egrisi DiBS Piyasasi Toplam islem Hacmi - Agustos (Milyar TL)
45,0 30
42,5
40,0 25
37,5 20
35,0
32,5 15
30,0 10
27,5
—8—31.07.2025
25,0 5
225 ——29.08.2025
0
’ - m m = s = = = = = = = = = AEARAEARAMEARAARARAEARARAR MRS MEA AR AR VEAEA AR VAR AR
O R - S S 2ggs2gsessgsessgss2ggs=2gssss
OO0 0000000 dddddddddddddddd AN AN ANANNNNNNN

Degerlendirme

Agustos ay1, tahvil piyasasinin verim egrisinde 8nemli bir hareketlilige sahne oldu. Ay boyunca 6zellikle kisa vadeli tahvillerin getirilerinde belirgin bir diisiis gézlemlendi. Ug
aylik ile bir yil arasindaki vadelere bakildiginda, verimlerin yaklasik 150 ila 200 baz puan geriledigi gortlliyor. Bu dusus, piyasa katilimcilarinin para politikasinin gelecegi
konusundaki beklentilerinin yansimasi olarak yorumlandi. Merkez Bankasi'nin politika durusuna iligkin iyimserlik, yatirimcilari kisa vadeli enstriimanlara yonlendirerek
getirileri asagi cekti. Verim egrisinin orta ve uzun vadeli béliimiinde ise hareketlilik nispeten daha sinirli kaldi. iki yil ve {izeri vadelerdeki getirilerde kayda deger bir degisiklik
olmazken, egrinin bu kisminin daha stabil seyrettigi gériildi. Bu durum, uzun vadeli enflasyon ve biitce disiplini gibi makroekonomik endiselerin halen devam ettigine
isaret ediyor. Islem hacmi tarafinda ise Agustos ayi oldukca dalgali bir seyir izledi. Giinliik islem hacimleri, ayin ilk haftasinda nispeten yiiksek seviyelerde seyrederken,
ortalarinda belirgin bir diisiis yasandi. Ozellikle ayin 15'inden sonraki ddnemde hacimde bir canlanma gézlendi ve ay1 25 milyar TL civarinda giinliik islemlerle tamamladi. Bu
dalgalanmalar, piyasada belirsizligin ve yon arayisinin devam ettiginin bir goéstergesi oldu. Hacmin ay sonuna dogru toparlanmasi, yatirimcilarin ay sonu pozisyon almalarindan
ve yeni agilan vadelerde islem yapma isteginden kaynaklandigi seklinde yorumlanabilir.

Genel olarak bakildiginda, Agustos ayi DIBS piyasasi, kisa vadede para politikasi beklentilerinden olumlu etkilenirken, orta ve uzun vadede ise temel ekonomik géstergelere
odaklanan temkinli bir tavir sergiledi. Islem hacmindeki oynaklik, piyasanin heniiz tam bir konsensiis olusturamadigini ve yeni haber akisina duyarli oldugunu ortaya koydu.
Onlimiizdeki dénemde enflasyon verileri ve Merkez Bankasi'nin politika sinyalleri, piyasanin yéniinii belirlemede kritik rol oynamaya devam edecek.
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Devlet ic Borclanma Senetleri (DIBS) Aylik Biilteni - Eyliil 2025

Risk Profillerine Gore Portfoy Onerileri 02.09.2025

Diisiik Riskli /Temkinli Portfoy

itfa Tarihi Basit Getiri Bilesik Getiri* Kupon Orani Tablolarda TLREF’e endeksli tahvillerin
TRB170626T13  Hazine Bonosu 17.Haz.26 37,95% 44,65% iskontolu getirioranlart yiksek gérinse de, bu kuponlar
A 50%  TRT180226T16  Sabit Kuponlu Devlet Tahvili 18.5ub.26 36,30% 40,38% 37,0% deg@ke'ﬂ yapya sgthtzr ve ilgili dc ay lik
) o . kupon dénemindeki TLREF ortalamasina gére
TRT120826T16 Sabit Kuponlu Devlet Tahvili 12.A8u.26 36,62% 39,97% 36,0% R R . . Lo
belirlenir. Faiz indirim slirecinde
oldugumuzdan, kupon 6deme tarihinde
TRT080426T16  TLREF’e Endeksli Devlet Tahvili 8.Nis.26 42,09% 49,21% 46,6% gecerli olacak oranlar tabloda gériinen
B 25%  TRT160627T13  TLREFe Endeksli Devlet Tahvili 16.Haz.26 45,59% 53,99% 50,6% degerlerden daha diisiik gerceklesebilir.
TRT040729T14  TLREF’e Endeksli Devlet Tahvili 4.Tem.29 47,51% 53,15% 46,1% Buna ragmen TLREF tahvillerinin portféydeki

agurligy, diisen faiz ortaminda dahi anlamli bir
gelir saglayacak ve portféyin defansif

C 15%  TRT140727T14 Sabit Kuponlu Devlet Tahvili 14.Tem.27 35,76% 38,96% 37,8% C o ohe . . . o
niteligini gliclendirecek sekilde belirlenmistir.
b 10% . N Yatirnmcilarin  tablodaki “en  yiiksek
o TRT100730T13 Sabit Kuponlu Devlet Tahvili 10.Tem.30 32,97% 35,68% 34,1% getiri”ye bakarak tiim portféylerini tek bir
*Hazine Bonosu igin Bilesik Getiri siitununda mevduat eslenigi gosterilmistir. gruba yb-nlendirmemes" 6nem arz
29.08.2025 Cuma 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 tahviller olusturmaktadir. Bu araglar, mevduata gére daha avantajli bir secenek sunarken,
portfoylin istikrarini destekler. A grubunun portfoydeki agirligi %50 olarak 6nerilmektedir. C grubundaki kisa-orta vadeli sabit kuponlu tahvil (TRT140727T14), yiiksek gelir
potansiyeli tasir. Kisa-orta vadeli sabit kuponlu tahvil, likidite avantaji, faiz beklentilerine hizli yanit verme kapasitesi ve uzun vadeli tahvillere kiyasla daha sinirli da olsa fiyat
kazanci potansiyeli ile portféyiin esnekligini artirir. Bu nedenle, gésterge niteligindeki 2 yil vadeli bu tahvil her temkinli portféyde yer almalidir.

Portfoylin defansif omurgasini giiclendiren B grubundaki TLREF’e endeksli tahviller, hem enflasyon ve faiz artisi riskine karsi koruma saglamakta hem de yiiksek kupon
oranlari ile dikkat cekmektedir. Bu kiymetler degisken kupon yapisiyla faiz artisi dénemlerinde portfoye glivenli bir gelir akisi sunar. TLREF agirliginin artirilmasiyla, portféyiin
defansif karakteri gliclendirilmis ve kisa-orta vadeli getiri potansiyeli korunmustur. D grubunda yer alan tahvil (TRT100730T13), portfdytin uzun vadeli bilesenini temsil eder.
10 Temmuz 2030 vadeli bu sabit kuponlu tahvil, orta-uzun vadeli pozisyon almak isteyen yatirimcilar icin alternatif bir secenek sunar. Faiz dlislisii senaryolarinda deger
kazanci potansiyeli tagimasinin yani sira, portféyiin vade gesitliligini artirarak dengeli bir getiri profili olusmasina katki saglar. Bu nedenle portfoye %10 oraninda eklenmesi
onerilmektedir. Bu strateji, kisa vadeli glivenlik, orta vadeli getiri ve TLREF’e endeksli tahvillerle saglanan defansif korumayi bir araya getirerek, distik riskli ancak verimli bir
portfdy olusturmayi hedefler. Yatinrmcilar, TLREF agirligl sayesinde faiz artislarina karsi korunurken, sabit kuponlu tahvillerden elde edilen istikrarli gelirle portfdy
performansini optimize edebilir.
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Devlet ic Borclanma Senetleri (DIBS) Aylik Biilteni - Eyliil 2025

Risk Profillerine Gore Portfoy Onerileri 02.09.2025

Getiri Odakli Dengeli Portfoy

itfa Tarihi Basit Getiri Bilesik Getiri* Kupon Orani Tal?l?larda TL“REF’e “efwleksli tahvillerin
TRB170626T13  Hazine Bonosu 17.Haz.26  37,95% 44,65% iskontolu ietff ‘I‘:r anlar: ydksek hg,ort unse d‘?[' l?[‘f k"“ponllali
egisken yaptya sahiptir ve ilgili ic¢ ayl
A 30%  TRT180226T16 Sabit Kuponlu Devlet Tahvili 18.5ub.26 36,80% 40,38% 37,0% gl . Y p‘y . P 8 ¢ y
kupon dénemindeki TLREF ortalamasina gére
TRT120826T16 Sabit Kuponlu Devlet Tahvili 12.Agu.26 36,62% 39,97% 36,0% belirlenir Faiz indirim siirecinde
oldugumuzdan, kupon 6deme tarihinde
TRT080426T16  TLREF'e Endeksli Devlet Tahvili 8.Nis.26 42,09% 49,21% 46,6% gecerli olacak oranlar tabloda gériinen
B 20%  TRT160627T13  TLREF'e Endeksli Devlet Tahvili 16.Haz.26 45,59% 53,99% 50,6% degerlerden daha disiik gerceklesebilir.
TRT040729T14  TLREF'e Endeksli Devlet Tahvili 4Tem29  4751% 53,15% 46,1% Buna ragmen TLREF tahvillerinin portféydeki
agurligy, diisen faiz ortaminda dahi anlamli bir
elir saglayacak ve portféyiin defansi
(o 20% TRT140727T14 Sabit Kuponlu Devlet Tahvili 14.Tem.27 35,76% 38,96% 37,8% g. o .g..y . P , foy . f f
niteligini gliclendirecek sekilde belirlenmistir.
Yatirnmciarin  tablodaki “en  yiiksek
D 15% TRT100730T13 Sabit Kuponlu Devlet Tahvili 10.Tem.30 32,97% 35,68% 34,1% get"ri”ye bakarak tiim portfb’y[erini tek bir
gruba  yénlendirmemesi 6nem arz
E 159, TR1051033T12  Sabit Kuponlu Deviet Tahvil 5.Eki.33 28,53% 30,56% 26,2% etmektedir.
(]
TRT270934T18 Sabit Kuponlu Devlet Tahvili 27.Eyl.34 28,95% 31,04% 27,7%

*Hazine Bonosu igin Bilesik Getiri stitununda mevduat eslenigi gésterilmistir.
29.08.2025 Cuma kapanus verileridir.
Portfoy Degerlendirme ve Tavsiye

Bu portfdy, yliksek getiriyi korurken riski stratejik sekilde ydnetmeye odaklanmistir. Kisa vadeli sabit kuponlu tahviller/hazine bonosu ve ilgili TLREF’e endeksli tahvilleri 6ne
cikarak, uzun vadeli kiymetlere kiyasla daha diisiik volatiliteyle istikrarli gelir saglama 6zelligi tasir. TLREF’e endeksli tahvillerin agirliginin artirilmasiyla, portfoyiin defansif
yapisi gliclendirilmis; kupon oranlarinin piyasa faizleriyle otomatik giincellenmesi sayesinde enflasyon ve faiz riskine karsi etkin koruma saglanmaktadir. Uzun vadeli sabit
kuponlu tahvillerin payi sinirli (%15) tutulmus, boylece durasyon riski kontrol altina alinmistir. Kisa-orta vadeli sabit kuponlu tahvil (C grubu), likidite avantaji sunarak
portféylin esnekligini artirmakta; uzun vadeli tahvillere kiyasla daha diislk 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. 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 yiiksek TRT100730T13 tahvili, portfoye kontrolli bir sekilde uzun vadeli pozisyon ekleyerek getiri potansiyelini artirir. 5 yil vadeli bu sabit kuponlu kiymet, faiz
diististi senaryolarinda fiyat kazanci saglayabilme kapasitesine sahip olup, portfoyln getiriyi artirma stratejisi ile uyumlu bir tamamlayici arag olarak degerlendirilmektedir.
Yatirimcilar, uzun vadeli tahvil payint %15 bandinda tutarak, biiyiime firsatlarini korurken defansif TLREF agirlig ile portfoyiin 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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Devlet ic Borclanma Senetleri (DIBS) Aylik Biilteni - Eyliil 2025

Risk Profillerine Gore Portfoy Onerileri 02.09.2025

Stratejik Atak Portfoy

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

A 359 TRT051033T12  Sabit Kuponlu Deviet Tahvil 5.Eki.33 28,53% 30,56% 26,20% oranlar yiiksek gorinse de, bu kuponlar
(]

TRT270934T18  Sabit Kuponlu Devlet Tahvili 27.Eyl34  2895% 31,04% 27,7% degisken yapiya sahiptir ve igili i¢ aylik kupon

dbénemindeki TLREF  ortalamasina  gére
belirlenir. Faiz indirim siirecinde oldugumuzdan,
B 20%  TRT100730T13  Sabit Kuponlu Devlet Tahvili 10.Tem.30 32,97% 35,68% 34,1% kupon édeme tarihinde gegerli olacak oranlar
tabloda gériinen degerlerden daha diisiik
gerceklesebilir. Buna ragmen TLREF tahvillerinin

TRB170626T13 Hazine Bonosu 17.Haz.26 37,95% 44,65% iskontolu toydeki agirliz, di fai ] da dahi
) - portféydeki agurligi, diisen faiz ortaminda dahi
() 0, 0 0
C 15%  TRT180226T16  Sabit Kuponlu Devlet Tahvili 18.5ub.26 36,80% 40,38% 37,0% anlamli bir gelir saglayacak ve portféyiin
TRT120826T16 Sabit Kuponlu Devlet Tahvili 12.Agu.26 36,62% 39,97% 36,0% defansif  niteligini  giiclendirecek  sekilde
belirlenmistir. Yatirimcilarin tablodaki “en
D 15%  TRT140727T14  Sabit Kuponlu Devlet Tahvili 14.Tem27  35,76% 38,96% 37,8% viiksek getiri”ye bakarak tiim portféylerini tek
bir gruba yoénlendirmemesi 6nem arz
etmektedir.
TRT080426T16 TLREF’e Endeksli Devlet Tahvili 8.Nis.26 42,09% 49,21% 46,6%
E 15% TRT160627T13 TLREF’e Endeksli Devlet Tahvili 16.Haz.26 45,59% 53,99% 50,6%
TRT040729T14 TLREF’e Endeksli Devlet Tahvili 4.Tem.29 47,51% 53,15% 46,1%

*Hazine Bonosu igin Bilesik Getiri siitununda mevduat eslenigi gosterilmistir.

. o . . 29.08.2025 Cuma kapanus verileridir.
Portfoy Degerlendirme ve Tavsiye

Bu portfdy, faiz hareketlerine karsi proaktif tepki verebilen ve farkli risk profillerini yonetebilen yapidadir. Uzun vadeli sabit kuponlu tahviller (%35 agirlik), yiiksek
durasyonlar sayesinde faiz oranlarindaki diisiislerden en yiiksek getiri potansiyelini saglayan ana bileseni olusturur. Ozellikle TRT270934T18 ve TRT051033T12 gibi
tahviller, portféylin biiylime odakli segmentinde 6ne ¢ikar. Bununla birlikte, faizlerin ylikselmesi durumunda bu tahvillerin fiyatlarindaki volatilite ve diisiis riski gorece
daha yiiksektir. Portféyiin B grubunda yer alan TRT100730T13 tahvili (%15), uzun vadeli pozisyon dagilimini artirirken daha dengeli bir fiyat duyarliligi profili sunar. Bu 5
yillik likiditesi ylksek olan sabit kuponlu kiymet, orta vadeli stratejik alimlar igin uygun olup, faiz diisislerinden daha sinirli fakat istikrarli bir kazang elde edilmesini destekler.

Defansif segmenti temsil eden E grubundaki TLREF’e endeksli tahviller ise portféyi faiz ve enflasyon riskine karsi korur. Kupon oranlarinin otomatik giincellenmesi, faiz
artiglarinda gelir akisinin korunmasini saglar ve portfoylin stabilitesine katkida bulunur. Kisa-orta vadeli sabit kuponlu tahvil (D grubu), likidite avantajiyla portfoylin
esnekligini artirirken, uzun vadeli tahvillere gore daha diisiik volatilite ve risk sunar. Faiz indirimlerinden kismi kazang saglama potansiyeline sahiptirler. Sermaye korumasi
odakli C grubu tahviller ise portféytin glivenli limani olarak kritik bir rol Gstlenir. Portfdy, agresif bliylime stratejisini (uzun vadeli tahviller) defansif enstriimanlarla (TLREF’e
endeksli ve likit kiymetler) optimal sekilde dengeleyerek, hem faiz diislislerinden karlilik elde etmeyi hem de olasi piyasa soklarina karsi direng gostermeyi hedefler.
Yatirimcilar, risk istahina bagli olarak gruplarin agirliklarini dinamik bigcimde ayarlayarak, stratejik ve esnek bir yonetim gercgeklestirebilir.
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Hazine Finansman Programi

Hazine Finansman Programi (Milyar TL)

(Milyar TL)
Odemeler
ic Borg Servisi
Anapara
Faiz
Dis Borg Servisi
Anapara
Faiz

Finansman
Borclanma Disi Kaynaklar
Bor¢clanma
Dis Bor¢clanma
ic Borclanma
ic Borg Cevirme Rasyosu

Net ic Borclanma

Degerlendirme

Eyl.25
290,1
255,7
54,3
201,5
34,4
6,1
28,3

290,1
-55,9
346,0
0,0
346,0
135,3%
291,7

Eki.25
373,1
263,5
126,4
137,1
109,5

84,5

25,0

373,1
22,3
350,7
0,0
350,7
133,1%
224,3

Kas.25
229,8
94,9
0,0
94,9
134,9
112,5
22,4

229,8
103,4
126,5
0,0
126,5
133,3%
126,5

02.09.2025

i¢ Borg Gdemeleri (Milyon TL)

Eyl.25 Piyasa Kamu Toplam
3.09.2025 9.225 1.527 10.752
10.09.2025 111.294 16.933 128.227
17.09.2025 105.897 10.874 116.771
TOPLAM 226.416 29.334 255.750
Eki.25 Piyasa Kamu Toplam
1.10.2025 111.794 22.578 134.372
8.10.2025 33.525 1.267 34.792
15.10.2025 54.195 1.190 55.385
22.10.2025 35.580 3.390 38.970
TOPLAM 235.094 28.425 263.519
Kas.25 Piyasa Kamu Toplam
5.11.2025 30.159 3.239 33.398
12.11.2025 35.269 1.761 37.030
19.11.2025 22.870 1.352 24.222
21.11.2025 283 0 283
TOPLAM 88.581 6.352 94.933

Hazine'nin Eylil-Kasim 2025 donemi projeksiyonlari, i¢ bor¢lanma baskisinin éniimiizdeki 2 ay devam edip Kasim ayinda i¢ borg servisi ile de paralel sekilde azaldigini ve
dis borg servisinin Ekim ile beraber artacagini ortaya koyuyor. Faiz 6demelerindeki ise i¢ borg ylikiinde giderek azalma, dis borg yiikiinde ise gérece sabit kaldig goriliyor.
Dis bor¢ 6demesinin anapara kisminda ise 6nemli bir artis bekleniyor. Bu durum, bor¢ maliyetlerinin kontrol altinda tutulmasi gerektigini hatirlatirken, borglanma disi
kaynaklarin planlanan pozitif seyri, Hazine’nin alternatif finansman stratejilerini uygulamaya alabilecegini gésteriyor. Planlanan net i¢ borglanma tutarlarinin yiksekligi,
ozellikle 6nlimizdeki 2 ayda piyasa likiditesi tizerinde baski olusturabilir. Bununla birlikte, Kasim ayinda faiz ylikiiniin kismen hafiflemesi, bor¢lanma temposunda gegici
bir rahatlama saglayabilir. Hazine'nin bu projeksiyonlar gerceklestirebilmesi icin piyasa kosullarini yakindan takip etmesi ve esnek bir borglanma stratejisi benimsemesi

kritik dnem tasiyor.
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Hazine Finansman Programi 02.09.2025

Hazine’nin Gerceklesen Finansman Tablosu (Ocak-Agustos)

ic Borg Geri Odemeleri (Milyar TL)

600
H Ocak-Agustos M Anapara MFaiz
Odemeler 260,8 235,7 274,1 289,8 192,7 325,1 366,7 366,9 2.311,7 500
ig Borg Servisi 220,8 117,7 128,5 268,8 162,9 265,6 314,7 336,8 1.815,7
Anapara 102,3 0,0 14,8 57,0 85,1 25,0 2341 185,1 703,3 200
Faiz 112,9 111,5 113,7 211,8 77,7 240,7 80,6 151,7 1.100,7
Dis Borg Servisi 40,0 118,0 145,6 21,0 29,8 59,4 52,0 30,1 496,0
Anapara 51 103,8 119,6 1,6 6,5 51,5 6,5 10,2 304,8 300
Faiz 34,9 14,3 26,0 19,4 23,4 7,9 45,5 20,0 191,2
Finansman 260,8 235,7 274,1 289,8 192,7 325,1 366,7 366,9 2.311,7 200
Borg¢lanma Disit Kaynaklar -60,5 -71,5 63,1 -25,6 -88,4 -27,0 -197,9 -107,5 -515,4
Bor¢lanma 321,3 307,2 211,0 315,4 281,1 352,1 564,6 474,4 2.827,1 100
Dis Bor¢lanma 10,3 92,9 5,5 2,5 77,6 99,4 70,1 0,0 358,3
i; Borclanma 311,0 214,3 215,0 312,9 203,5 252,7 494,5 474,4 2.478,2
Net ig Borclanma 208,7 214,3 200,2 255,9 118,4 227,7 260,4 289,3 1.774,9 0 o o o o o © © © © © ©
Net Dis Bor¢glanma 5,2 -10,8 -114,1 0,9 71,1 47,9 63,6 -10,2 53,6 N N N N N 3 3 I3 I3 I3 I3 ~
ic Borg Cevirme Rasyosu 140,8% 182,1% 167,4% 116,4% 125,0%  95,1%  157,1%  140,9% 136,5% g &8 ¢ ¢ & 8 8 8 & 8 8 b5
Agustos 2025 Hazine Gergeklesmeleri: demeler ve Bor¢lanma Dinamikleri Dig Borg Gerl Sdemeleri (Milyar USD)
o , L . . . . . .. L . 3,50
Agustos 2025’te Hazine’nin toplam édemeleri 366,9 milyar TL ile Ocak-Agustos doneminin zirvesine ulasti. B Anapara B Faiz
Odemelerin blylk kismini i¢ bor¢ servisi olusturdu; anapara 185 milyar TL, faiz 152 milyar TL olarak 3.00
gercgeklesti. Bu tablo, borg yiikiinlin i¢c kaynaklarda yogunlastigini ve dis borg faiz ylkiinin de son aylarda 2,50
dis bor¢ anapara 6demesine gore yliksek seyrettigini gosteriyor. 200
Finansman tarafinda Agustos’ta briit borglanma 474,4 milyar TL, net i¢ bor¢glanma 289 milyar TL oldu. Dis 1,50
borclanma yapilmadi. Bor¢glanma disi kaynaklarda -107,5 milyar TL agik olustu. I¢ borg ¢evirme orani 1,00
%2140,9 ile Temmuz’a kiyasla daha dustik bir seviyede gerceklesti. Bu, Hazine’nin bor¢ stokunu yonetme 0.50
kapasitesinin hala yiiksek oldugunu gésteriyor. ' l .
0,00
- . . . . . . y wn Xe} wn wn Xe} e O e O el o) O
Ocak-Agustos doneminde net i¢ borglanma yaklasik 1,8 trilyon TL, brit borglanma 2,8 trilyon TL’nin % g § g § g a E g g, g g

Uzerinde seyretti. Briit bor¢lanmanin bu miktara ulasmasi, biitce agiginin yénetimini zorlastiran bir risk
olarak 6ne cikiyor ve Hazine’nin Orta Vadeli Program kapsaminda 2026 biitcesinde daha siki mali hedefler
belirlemesini gerektirebilir.
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Hazine ihale Takvimi 02.09.2025

HAZINE’NIN AGUSTOS AYI iHALE PERFORMANSI

ihale Turii ihrag Yontemi  Vadesi Iéll.:z?grll ihale Tarihi itfa Tarihi Ticker (M;:;::fn) ihaBI(e)rﬁflann::O(TMIl)IOnT'.T’I’;)Iam Bo,r-if;:::a B::i§z|k
Sabit Kuponlu Devlet Tahvili Yeniden ihrag 2yl 2 11.08.2025 14.07.2027 TRT140727T14 72.246 42.472 38.030 80.502 58,80% 40,39%
Hazine Bonosu Ilk ihrag 10 Ay 12.08.2025 17.06.2026 TRB170626T13 50.337 19.628 22.025 41.653 39,00% 40,51%
Kira Sertifikasi Dogrudan satis 2yl 2 12.08.2025 11.08.2027 TRD110827T14 13.901
Degisken Faizli Devlet Tahvili ilk ihrag 7 Yl 2 18.08.2025 11.08.2032 TRT110832T19 66.313 7.076  21.000 28.076 10,70% 49,18%
TLREF'e Endeksli Devlet Tahvili Yeniden ihrag 4yl 2 19.08.2025 4.07.2029 TRT040729T14 181.045 27.707 40.040 67.747 15,30% 53,72%
Sabit Kuponlu Devlet Tahvili Yeniden ihrag 5Yil 2 19.08.2025 10.07.2030 TRT100730T13 71.525 40.665 33.500 74.165 56,90% 36,12%
ABD Dolari Cinsi Devlet Tahvili Dogrudansatis 1Yl 2 21.08.2025 21.08.2026 TRT210826F11 163.300
ABD Dolari Cinsi Kira Sertifikasi Dogrudan satis 1vil 2 21.08.2025 21.08.2026 TRD210826F19 5.051
TOPLAM 474.395

Agustos Ayi Devlet ic Borclanma Programi Degerlendirmesi

Agustos ayinda, Hazine’nin ic borclanma faaliyetleri temmuz ayindaki yogun tempoyu biiyiik élciide siirdiirdi. ic piyasadan gerceklestirilen ihale ve dogrudan satislar
araciligiyla toplam 474,4 milyar TL’lik bor¢clanma saglandi. Bu tutar, Hazine’nin agustos ayi i¢in planladigi 441 milyar TL'lik i¢ bor¢lanma hedefinin bir miktar tizerinde
gerceklesti.

Ay boyunca net i¢ bor¢clanma tutari 289 milyar TL seviyesinde gerceklesirken, dis bor¢lanma yapilmadi. USD 6demenin TL karsiligi olarak; yaklasik 10 milyar TL tutarinda
dis borg anapara édemesi ve yine yaklasik 20 milyar TL faiz 6demesi gerceklestirildi. I¢ borg cevirme rasyosu, temmuzda %157 seviyesindeyken, agustosta %140,9 olarak
gerceklesti ve i¢ borg cevirme kapasitesinin halen gilicli oldugunu gosterdi.

Agustos ayindaki borglanma kompozisyonuna bakildiginda, Hazine’nin hem kisa-orta vadeli hem de uzun vadeli sabit kuponlu tahvillere yonelik glicli talebi yonetmeye
devam ettigi goriliyor. Ozellikle 1-5 yil vadeli sabit kuponlu ve TLREF’e endeksli kiymetlerdeki talep, yatinimcilarin halen faiz getirisini 6nceliklendirdigini ve faiz diisiisi
beklentilerinin piyasada fiyatlandigini gésteriyor.

Sonug olarak, Agustos ayl i¢ borclanma performansi, Hazine’nin planlanan tutarlari asarak piyasadaki likidite yonetimini ve yatirimci tabanini cesitlendirme stratejisini
stirdiirdiigiini ortaya koyuyor. i¢ borg cevirme oranlarinin yiiksek seyretmesi kisa vadede nakit dengesi iizerinde baski yaratabilecek riskler barindirsa da, Hazine’nin
borclanma stratejisi halen gérece istikrarli gériinmeye devam ediyor.
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Hazine 3 Aylik ihale Takvimi

Eyliil - ihale Takvimi

ihrag Yontemi

ihale Tirii

Vadesi

Kupon

Bor¢lanma (Milyon TL)

02.09.2025

Borglanma
/ Teklif

Bilesik
Faiz

Yeniden ihrag
Dogrudan Satis
Yeniden ihrag
Yeniden ihrag
ilk ihrag

ilk ihrag

Hazine Bonosu

TLREFK'ye Endeksli Kira Sertifikasi
Sabit Kuponlu Devlet Tahvili

Sabit Kuponlu Devlet Tahvili
TUFE'ye Endeksli Devlet Tahvili
Sabit Kuponlu Devlet Tahvili

Ekim - ihale Takvimi

ihrag Yontemi

ihale Tari

9 Ay
2Yil
2Yil
5Yil
5Yil
10 Yil

Sikhg

Kupon

; L _ Teklif
Ihale Tarihi Itfa Tarihi (Milyon TL)
8.09.2025 17.06.2026

8.09.2025 8.09.2027

9.09.2025 14.07.2027

9.09.2025 10.07.2030

16.09.2025 11.09.2030
16.09.2025 5.09.2035

Teklif

ihale Tarihi itfa Tarihi Ticker

ihale

ROT

Toplam

Bor¢lanma (Milyon TL)

Borclanma  Bilesik

Hazine Bonosu

TLREFK'ye Endeksli Kira Sertifikasi
Sabit Kuponlu Devlet Tahvili

Sabit Kuponlu Devlet Tahvili

Kira Sertifikasi

TUFE'ye Endeksli Devlet Tahvili
Sabit Kuponlu Devlet Tahvili

Yeniden ihrag
Dogrudan Satig
Yeniden ihrac
Yeniden ihrag
Dogrudan Satig
Yeniden ihrac
Yeniden ihracg

Kasim - ihale Takvimi

ihrag Yéntemi

ihale Tari

8 Ay
2 Yl
5Yill
2yl
2vil
5Yil
10 Yil

Sikhg

NN DNNDNDDN

Kupon
Sikhgi

(Milyon TL)
6.10.2025 17.06.2026
7.10.2025 6.10.2027
7.10.2025 10.07.2030
13.10.2025 14.07.2027
14.10.2025 13.10.2027
14.10.2025 11.09.2030
14.10.2025 5.09.2035

Teklif

Itfa Tarihi (Milyon TL)

ihale Tarihi Ticker

ihale

ROT

Toplam

Bor¢lanma (Milyon TL)

ihale

ROT

Toplam

/ Teklif Faiz

Bor¢lanma
/ Teklif

Bilesik
Faiz

Yeniden ihrag
Yeniden ihrac
Dogrudan Satig
ilk ihrag
Yeniden ihrag

Hazine Bonosu

Sabit Kuponlu Devlet Tahvili
Kira Sertifikasi

TLREF'e Endeksli Devlet Tahvili
Sabit Kuponlu Devlet Tahvili

444 0 435

7 Ay
2vYill
5Yil
4 Y1l
10 Yil

NN NN

10.11.2025 17.06.2026
11.11.2025 14.07.2027
11.11.2025 6.11.2030
17.11.2025 14.11.2029
18.11.2025 5.09.2035
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Bilgi Kosesi — Tahvil Getirisi ve Fiyat iliskisi 02.09.2025

Tahvil fiyatlari ve getirisi (yield) ters orantili bir iliski icindedir: Faizler yiikseldiginde tahvil fiyatlar diser, faizler distigiinde ise tahvil fiyatlar yiikselir. Bu iligki, tahvilin
vadesi ve kupon oranina bagli olarak degisir. Uzun vadeli ve diistik kuponlu tahviller, faiz degisimlerine karsi daha hassastir.

Fiyat ve Getiri fligkisi

Bir tahvilin fiyati, gelecekteki kupon ve ana para 6demelerinin buglinkii degerlerinin toplamina esittir:

Kupon Anapara
+
+YTM):  (14+YTM)T

T
Tahvil Fiyat: = » a
t=1

e T =tahvilin vadesi (yil)

et =her bir kupon 6deme dénemi

e  Kupon = her yil 6denen sabit tutar

e Anapara =vade sonunda geri 6denecek nominal deger
e YTM =tahvilin yillik getirisi

Burada YTM (Yield to Maturity), tahvilin vadeye kadar olan yillik getirisidir. YTM yikseldikge, buglinki deger diiser ve tahvil fiyati azalir. Tersi durumda ise tahvil fiyati yiikselir.

Duyarlilik ve Risk

o Kisa vadeli tahviller: Faiz degisikliklerine daha az duyarlidir, fiyatlar genellikle daha stabildir.
e Uzun vadeli tahviller: Faiz degisikliklerine karsi yliksek duyarlidir, fiyat dalgalanmalari daha biyktdir.

Basit Ornek:

e 5yilvadeli, yillik %5 kupon 6demeli bir tahvilin faizi %5 iken fiyati 1.000 TL olsun.
e  Faiz %1 artarsa (YTM = %6), tahvil fiyati yaklasik 951 TL'ye diser.
e Faiz %1 diserse (YTM = %4), tahvil fiyati yaklasik 1.051 TL’ye ¢ikar.

Not: Bu hesaplama sabit kuponlu tahviller icin gecerlidir; degisken faizli tahvillerde fiyat-getiri iliskisi daha karmasiktir.
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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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