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Piyasa Ozeti ve Beklentiler 04.11.2026

Ekim ayinda DIiBS piyasasinda verim egrisi, ay basina kiyasla kisa vadede asagi yonlii hareket ederken orta ve uzun vadede biiyiik élciide yatay kalmistir. Enflasyon tarafinda
ise goriniim karigiktir. TOIK verilerine gore ekim ayinda TUFE aylik %2,58, yillik enflasyon %29,77 ile %30'un altindaki seyrini korumus, 6zel kapsamli TUFE (B) gdstergesi
ise yillik %28,46'ya gerilemistir. Bu tablo, ana egilimdeki yavaslamanin stirdigline, aylik oynakligin ise blyuk 6lctide gida fiyatlarindan kaynaklandigina isaret etmektedir.
TCMB ise 22 Ekim’deki PPK toplantisinda politika faizini %37'den %36'ya indirerek 100 baz puanlik adim atmistir. Faiz indirimi kisa vadeli tahvil faizlerindeki gerilemeyi
desteklemistir. Uzun vadeli faizlerin yerinde saymasinin ise enflasyon gériinimune iligskin temkinli durusun ve vade priminin sirdigline isaret ettigini disiiniyoruz. 10
Aralik’taki PPK toplantisinda 100 baz puanlik ek bir indirim bekliyoruz.

Bu cercevede orta ve uzun vadede DiBS'lerde gériiniimii olumlu degerlendirmeye devam ediyoruz. Buna karsin aylik bazda yaklasimimiz temkinli kalmaktadir. ABD-iran
hattindaki jeopolitik riskler, emtia ve enerji fiyatlarindaki yiiksek seyir ve bunlarin enflasyon ile risk istahi lizerindeki olasi etkileri, piyasada oynaklik yaratabilecek baslica
unsurlardir. Bu nedenle portfoy dagiim stratejimizi "temkinli-dengeli" bir yapida siirdiiriiyoruz. Faiz indirim beklentilerinden faydalanabilecek bir kompozisyonu
korurken, alternatif senaryolara karsi esnekligimizi muhafaza ediyoruz.

Model portfoylerimiz; yatirnmcilarin farkl risk istahlarina ve beklentilerine yanit verecek sekilde TLREF’e endeksli degisken kuponlu kiymetler ile kisa, orta ve uzun
vadeli sabit kuponlu devlet tahvillerinin stratejik bir kombinasyonu iizerine kurgulanmistir.

Kiiresel ve yurt ici enflasyonist baskilar ile yiiksek faiz ortaminin devam ettigi konjonktirde, Tirk Lirasi Gecelik Referans Faiz Oranina duyarli yapisiyla TRT110939T36 (yeni
ihrag) TRT030730T12, TRT090130T12, TRT061228T16 kodlu TLREF’e endeksli kiymetler, enflasyona karsi glicli bir koruma sunarak tiim portféylerin defansif omurgasini
olusturmaya devam etmektedir.

Portfylerin likidite ve esneklik bacagini olusturan gosterge niteligindeki 2 yil vadeli TRT150328T24 kiymeti ve yeni 2 yillik sabit kuponlu tahvil olan TRT130928T38; yiiksek
likiditesi ve diislik durasyonuyla risk dengesini korurken; orta vadeli yaklasik 5 yil vadeli TRT160431T35 kiymeti ise kontrolli yapisiyla faiz diisis senaryolarinda sermaye
kazanci potansiyeli arayan yatirimcilar icin ideal bir tamamlayici arag olarak &ne gikmaktadir. Ozellikle Atak portfdyiimiiziin ana biiylime motorunu olusturan TRT270934T18
ve TRT050935T13 kodlu uzun vadeli tahviller ise yliksek durasyonlari sayesinde Merkez Bankasi'nin olasi faiz indirim dongilerinde en yiksek getiri potansiyelini
sunmaktadir. Ozellikle 2034 vadeli tahvilin ekim ay1 basinda da yeniden ihraci gerceklesmis olup dniimiizdeki aylarda da ihrag takviminde yer almaktadir.

Faizsiz finans tarafinda ise benzer defansif ve yliksek getiri odakli yapisiyla TLREFK’ye endeksli TRD080927T34 kira sertifikasini &nermeyi strdlriiyoruz.

Tiim bu devlet tahvilleri ve kira sertifikalarinda saglanan %0 stopaj avantaji da 6nerilerimizi destekleyen temel unsur olarak dne ¢cikmaktadir. Farkli risk profillerine
gore hazirlanmis DIBS portfdylerini asagidaki sayfalarda gorebilirsiniz.
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En Aktif Tahvillere iligkin Ozet Bilgiler 04.10.2026

Sabit Kuponlu Tahviller

Bilesik Faiz Kirli Fiyat Tahvil Getirisi
ISIN Kupon Orani§ 30.09.2026 30.10.2026 Degisim 30.09.2026 30.10.2026 *Getiri Degisimi 3 Aylik 1 Yilik Yilbasindan Beri

TRT150328T24 36,80% 40,11% 39,53% -0,58 101,37 104,74 3,32% 11,01% - -
TRT130928T38 36,00% 39,97% 39,73% -0,24 101,37 103,55 2,15% = = =
TRT081128T15 31,10% 39,76% 39,26% -0,50 104,25 107,72 3,33% 11,24% 34,0% 21,66%
TRT120929T12 30,00% 39,63% 39,36% -0,27 90,12 93,25 3,47% 10,47% 31,3% 18,98%
TRT021030T18 33,90% 38,11% 37,35% -0,76 113,89 101,24 3,89% 12,03% 34,4% 20,60%
TRT160431T35 33,30% 38,79% 38,81% 0,02 109,44 95,90 2,59% 8,86% = =
TRT051033T12 26,20% 35,34% 34,95% -0,39 94,57 84,45 2,89% 9,17% 22,3% 9,11%
TRT270934T18 27,70% 36,10% 36,35% 0,25 97,82 85,94 1,80% 6,30% 21,0% 5,74%
TRT050935T13 30,10% 35,52% 35,75% 0,23 93,19 95,28 2,24% 5,52% 21,3% 6,85%
TRB100227T13 iskontolu 37,46% 35,23% -2,23 89,050 91,840 3,13% 10,13% = =

*Kupon 8deme tarihlerinde kirli fiyat teknik olarak diiser; bu hareket, piyasa kaynakli bir deger kaybi degil, kuponun tahvil fiyatindan ayrigsmasidir. Gergek fiyat degisimini
izleyebilmek adina, donemsel degisim hesaplamasinda kupondan arindirilmis adjusted fiyatlar kullanilmistir.
*Tahvil getirisi bélumiinde bos birakilan kisimlar ilgili tahvillerin son dénemde ihrag edildiginden kaynaklidir.

TLREF'e Endeksli Tahviller

Kupon Orani Bilesik Faiz Kirli Fiyat Tahvil Getirisi
ISIN 30 Eyliil-30 Ekim | 30.09.2026 30.10.2026 Degisim 30.09.2026 30.10.2026 *Getiri Degisimi 3 Aylk 1Yiluk Yilbasindan Beri
TRT030730T12 40,1%-40,1% 44,55% 44,58% 0,03 107,930 111,210 3,04% 10,52% - -
TRT061228T16 41,4%-41,4% 42,44% 43,12% 0,68 102,140 105,200 3,00% 9,37% 48,39% 37,67%
TRT090130T12 37,3%-37,3% 44,49% 44,98% 0,49 107,160 109,960 2,61% 9,44% - -

*Kupon 6deme tarihlerinde kirli fiyat teknik olarak dlser; bu hareket, piyasa kaynakli bir deger kaybi degil, kuponun tahvil fiyatindan ayrismasidir. Gergek fiyat degisimini
izleyebilmek adina, donemsel degisim hesaplamasinda kupondan arindirilmis adjusted fiyatlar kullanilmistir.
*Tahvil getirisi bolimiinde bos birakilan kisimlar ilgili tahvillerin son donemde ihrag edildiginden kaynakldir.
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Tahvil Verim Egrisi ve DIBS Piyasasi Giinliik Islem Hacmi Analizi 04.11.2026
Verim Egrisi DiBS Piyasasi Toplam islem Hacmi (Milyar TL)
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Degerlendirme

Ekim ayinda DIBS piyasasinda verim egrisi, 30 Eyliil sonuna kiyasla kisa ve orta vadede belirgin bicimde asagi kayarken uzun vadede neredeyse yatay kalmistir. Eyliil
sonunda %35,9 - %36,0 bandinda seyreden kisa vadeli basit faizler (3 ay - 1 yil), Ekim sonu itibariyla yaklasik 150-170 baz puanlik bir diisisle %34,2 - %34,5 seviyelerine
gerilemistir. Buna karsilik 8-10 yillik uzun vadeli bilesik tahvil faizleri %35,4 - %35,5 civarindaki seviyelerini blyik 6l¢tide korumustur. Kisa vadeli faizlerdeki gerileme,
22 Ekim’de gerceklesen politika faizi indirimi ve para politikasinda gevsemeye yonelik beklentilerin fiyatlanmasindan kaynaklanmistir. Uzun vadede faizlerin yerinde
saymasl ise yatirnmcilarin enflasyon gériinimune iligkin temkinli durusunu korudugunu ve vade primi talep etmeye devam ettigini gostermektedir.

Ekim ayinda DIBS piyasasinda giinliik islem hacimleri, Eyliil ayina kiyasla daha diisiik seviyelerde ancak dalgali bir seyir izlemistir. Ay basinda 13-14 milyar TL civarinda
baslayan glinlik toplam islem hacmi, Hazine’nin dogrudan satis ve ihale programini gerceklestirdigi 6 Ekim’de 27 milyar TL'ye ylkselerek ayin ilk zirvesini yapmistir.
Ardindan hacim 12 Ekim’de 11 milyar TL’ye kadar gerilemis, 13 Ekim’de yeniden 21 milyar TL’ye ¢ikmis ve ayin ikinci ¢eyreginde 9-12 milyar TL bandinda yatay bir seyir
izlemistir. 22 Ekim’deki faiz indiriminin etkisiyle aktivite yeniden canlanmis; islem hacmi 22 Ekim’de 19 milyar TL’ye, 23 Ekim’de ise 21-22 milyar TL ile ayin en yiiksek
seviyesine ulasmistir. Ayin son haftasinda ise hacim hizla gerileyerek 28 Ekim’de 2 milyar TL civarina kadar diismdis, 30 Ekim’de 14 milyar TL seviyesine toparlanmistir.
Hacimdeki bu sigramalar, Hazine’nin ihale glinleri ile politika faizi kararinin piyasada pozisyon alma hareketliligini artirdi gini; bunlarin disindaki dénemlerde ise daha sakin
ve bekle-gor agirlikli bir seyir izlendigini ortaya koymaktadir.
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Risk Profillerine Gore Portfoy Onerileri 04.11.2026

Diisuik Riskli /Temkinli Portfoy

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

TRT030730T12  TLREF'e Endeksli Devlet Tahvili 3.Tem.30 40,49% 44,58% 40,1% getiri oranlart yiiksek gériinse de, bu kuponlar

A 50%  TRT090130T12  TLREF'e Endeksli Devlet Tahvili 9.0ca.30 40,80% 44,96% 37,3% degisken yapiya sahiptir ve ilgili (¢ aylik

TRT110930T36  TLREF'e Endeksli Devlet Tahvili 11.Eyl.30 37,59% 41,12% 36,6% kupon dénemindeki TLREF ortalamasina gére

belirlenir. Faiz indirim stirecinde

B 309 TRTIS0328T24  Sabit Kuponlu Deviet Tahvil 15.Mar.28  36,29% 39,59% 36,8% ;gfl‘;mg[zizk :r‘;i‘}’gr ?ggzsa tg; lth;Zgi
TRT130928T38 Sabit Kuponlu Devlet Tahvili 13.Eyl.28 36,42% 39,74% 36,0% " . .-

degerlerden daha disik gerceklesebilir.

Buna ragmen TLREF tahvillerinin portfoydeki

C 20%  TRT160431T35  Sabit Kuponlu Devlet Tahvili 16.Nis.31 35,75% 38,95% 33,3% agirlig,, disen faiz ortaminda dahi anlamli bir

03.12.2026 Salt kapanis verileridir. ~ 8€lir saglayacak ve portfoyin defansif

niteligini gliclendirecek sekilde belirlenmistir.
Yatirnmcilarin  tablodaki “en  yiiksek
getiri”’ye bakarak tiim portféylerini tek bir
gruba  yénlendirmemesi 6nem arz
etmektedir.

Portfoy Degerlendirme ve Tavsiye

Bu portfdy, dncelikle koruma odakli ve temkinli yatirimcilar igin tasarlanmis olup, mevduat Uzeri getiriyi hedeflemektedir. Portféyiin defansif omurgasini olusturan A
grubundaki TLREF’e endeksli devlet tahvilleri (TRT030730T12, TRT090130T12 ve TRT110930T36), %50 agirlikla en bliylik paya sahiptir. Yiiksek seyreden eneriji fiyatlari,
risk istahinin heniiz yeterince artmamis olmasi ve devam eden belirsizliklerin enflasyonist etkileri gz énline alinarak bu gruptaki agirlik yiiksek seviyede tutulmustur.
Degisken kupon yapisina sahip bu kiymetler, hem enflasyon ve faiz artisi riskine karsi gliclii bir koruma saglamakta hem de yliksek kupon oranlariyla faizlerin yliksek seyrettigi
senaryolarda portfoye giivenli ve ongoriilebilir bir gelir akisi sunmaktadir.

B grubunda yer alan %30 agirligindaki sabit kuponlu devlet tahvili (TRT150328T24 ve TRT130928T38), portfoyiin kisa-orta vadeli esneklik ve getiri bacagini olusturur.
Gosterge niteligindeki 2 yil vadeli bu tahvil; yiksek likidite avantaji, faiz beklentilerine hizli yanit verme kapasitesi ve fiyat kazanci potansiyeli ile portfoylin dengelenmesine
katki saglar.

C grubunda %20 agirlikla yer alan uzun vadeli sabit kuponlu devlet tahvili (TRT160431T35) ise portfdylin orta-uzun vadeli bilesenini temsil etmektedir. Yaklasik 5 yil vadeli
bu kiymet, orta-uzun vadeli pozisyon almak isteyen yatirimcilar igin cazip bir getiri firsati sunar. Faiz diislisi senaryolarinda sermaye kazanci potansiyeli tagimasinin yani sira,
portfoylin vade gesitliligini artirarak dengeli bir getiri profili olusmasini destekler.

Bu strateji; TLREF’e endeksli tahvillerle saglanan giiclii defansif korumayi, kisa ve orta vadeli sabit kuponlu tahvillerin getiri ve potansiyel sermaye kazanci
imkanlanyla birlestirerek diisiik riskli ancak verimli bir portfoy yapisi sunmaktadir.
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Risk Profillerine Gore Portfoy Onerileri 04.11.2026

Getiri Odakli Dengeli Portfoy

itfa Tarihi Basit Getiri Bilesik Getiri* Kupon Orani Tablolarda TLREF’e endeksli tahvillerin
A 25% TRT150328T24  Sabit Kuponlu Devlet Tahvili 15.Mar.28 36,29% 39,59% 36,8% getirioranlart yiiksek gérinse de, bu kuponlar
4 L. A U,
TRT130928T38  Sabit Kuponlu Devlet Tahvili 13.Ey1.28  36,42% 39,74% 36,0% degisken yapiya sahiptir ve ilgili dc aylik
kupon dénemindeki TLREF ortalamasina gére
. " belirlenir. Faiz indirim slirecinde
TRT030730T12  TLREF'e Endeksli Devlet Tahvili 3.Tem.30 40,49% 44,58% 40,1% . . L
o oldugumuzdan, kupon 6deme tarihinde
B 25%  TRT090130T12  TLREF'e Endeksli Devlet Tahvili 9.0ca.30 40,80% 44,96% 37,3% . -
gecerli olacak oranlar tabloda gériinen
! i ili 9, - ) . oy
TRT110930T36 TLREF'e Endeksli Devlet Tahvili 11.Eyl.30 37,59% 41,12% 36,6% deger[erden daha dU§uk gergekle§ebtllr.
Buna ragmen TLREF tahvillerinin portfdydeki
C 25% TRT160431T35 Sabit Kuponlu Devlet Tahvili 16.Nis.31 35,75% 38,95% 33,3% ag[r[[g'[’ da§en fa[z ortaminda dahi anlamlt bir
gelir saglayacak ve portféyin defansif
D 259 TRT270934T18  Sabit Kuponlu Devlet Tahvili 27.Eyl.34 33,43% 36,23% 27,7% niteligini gliclendirecek sekilde belirlenmistir.
(] . o
TRT050935T13  Sabit Kuponlu Devlet Tahvili 5.Eyl.35 33,06% 35,80% 30,1% Yatirnmcilarin  tablodaki  “en  yiiksek

getiri”’ye bakarak tiim portféylerini tek bir
gruba  yénlendirmemesi 6nem arz
etmektedir.

03.11.2026 Salt 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 payi %25 seviyesinde tutulmus (D Grubu), boylece
hem durasyon riski kontrol altina alinmis hem de faiz diistislerinde portféyiin hedefine gére optimal sekilde faydalanilmasi hedeflenmistir. Kisa-orta vadeli sabit kuponlu tahvil
(A grubu - TRT150328T24-TRT130928T38) likidite avantaji sunarak portfoyiin esnekligini artirmakta; uzun vadeli tahvillere kiyasla daha diisiik risk profili sergilemekte ve
faiz disuslerinden kismi kazang elde etme imkani sunmaktadir. Portfdy, kisa-orta vadeli araglara agirlik vererek likiditeyi gliclendirirken, TLREF’e endeksli tahvillerle (B grubu)
defansif bir tampon olusturur. Beklentilerden yiiksek seyreden enflasyon verileri ve jeopolitik risklerin artmasi ile devam eden belirsizlikten 6tiri bu tahvillerde agirligr hafif
artirdik ve yliksek faiz senaryosuna istinaden bu tahvillerde 6nemli seviyede agirligi korumaya devam ediyoruz.

Sabit kuponlu tahvillerin sagladig; istikrarli gelir ile portfdy, dengeli bir getiri profili hedeflemektedir. Ayrica, dengeli vade dagilimi ile olasi faiz soklarina karsi dayaniklilik
saglamaktadir. C grubunda yer alan likiditesi yiksek TRT16042031T35 tahvili, portfoye kontrolll bir sekilde uzun vadeli pozisyon ekleyerek getiri potansiyelini artinir. 5 yil
vadeli bu sabit kuponlu kiymet, faiz distisu senaryolarinda fiyat kazanci saglayabilme kapasitesine sahip olup, portfoylin getiriyi artirma stratejisi ile uyumlu bir tamamlayici
arac olarak degerlendirilmektedir. Defansif TLREF agirligi ise 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 portfoy profili olusturmaktadir.

444 0 435 www.gedik.com




GedikYatirhm
354l

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

Risk Profillerine Gore Portfoy Onerileri 04.11.2026

Stratejik Atak Portfoy

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

A 40% TRT270934T18  Sabit Kuponlu Devlet Tahvili 27.Eyl.34 33,43% 36,23% 27,7% oranlart yiiksek goriinse de, bu kuponlar
TRT050935T13  Sabit Kuponlu Devlet Tahvili 5.Eyl.35 33,06% 35,80% 30,1% degisken yapiya sahiptir ve ilgili lg¢ aylik kupon

dbénemindeki  TLREF  ortalamasina  gére

B 25%  TRT160431T35  Sabit Kuponlu Devlet Tahvili 16.Nis.31 35,75% 38,95% 33,3% belirlenir. Faiz indirim siirecinde oldugumuzdan,
kupon édeme tarihinde gegerli olacak oranlar

) . tabloda gériinen degerlerden daha diisiik

C 20% TRT150328T24 Sabit Kuponlu Devlet Tahvili 15.Mar.28 36,29% 39,59% 36,8% gerceklesebilir. Buna ragmen TLREF tahvillerinin
TRT130928T38 Sabit Kuponlu Devlet Tahvili 13.Eyl.28 36,42% 39,74% 36,0% portfoydekl ag”,[lg*[, dd§en faiz ortaminda dahi

anlamli  bir gelir saglayacak ve portfdyiin

TRT030730T12  TLREF'e Endeksli Devlet Tahvili 3.Tem.30 40,49% 44,58% 40,1% defansif  niteligini  gliclendirecek  sekilde

D 15%  TRT090130T12  TLREF'e Endeksli Devlet Tahvili 9.0ca.30 40,80% 44,96% 37,3% belirlenmistir. Yatirimcilarin tablodaki “en
TRT110930T36  TLREF'e Endeksli Devlet Tahvili 11.Eyl.30 37,59% 41,12% 36,6% yiiksek getiri”ye bakarak tiim portféylerini tek

bir gruba yoénlendirmemesi 6nem arz

03.11.2026 Salt k ileridir. .
alt kapanus verileridir. etmektedir.

Portfoy Degerlendirme ve Tavsiye

Bu portfdy, faiz hareketlerine karsi proaktif tepki verebilen ve farkli risk profillerini yonetebilen yapidadir. A grubunda yer alan uzun vadeli sabit kuponlu tahviller (%40
agirlik), yiiksek durasyonlari sayesinde faiz oranlarindaki diisiislerden en yiiksek getiri potansiyelini saglayan ana bileseni olusturur. Ozellikle TRT270934T18, ve
TRT050935T13 gibi tahviller, portfoyiin biyliime odakli segmentinde 6ne ¢ikar. Bununla birlikte, faizlerin yikselmesi durumunda bu tahvillerin fiyatlarindaki volatilite ve
diisiis riski gorece daha yiiksektir. Portféyiin B grubunda yer alan TRT16042031T35 kodlu tahvil (%25), uzun vadeli pozisyon dagilimini artirirken daha dengeli bir fiyat
duyarliig profili sunar. 5 yil vadeli ve likiditesi yliksek olan bu kiymet, orta vadeli stratejik alimlar igin uygun olup, faiz diistislerinden daha sinirli fakat istikrarli bir kazang
elde edilmesini destekler.

Defansif segmenti temsil eden D grubundaki TLREF’e endeksli tahviller ise portfoyi faiz ve enflasyon riskine karsi korur. Gorece yiiksek seyreden enflasyon ve bununla
paralel yiiksek faiz senaryosuna istinaden bu tahvillerde agirigi bu dénemde %15 seviyesinde tutuyoruz. Kupon oranlarinin otomatik giincellenmesi, faiz artislarinda gelir
akisinin korunmasini saglar ve portfoylin stabilitesine katkida bulunur. Kisa-orta vadeli sabit kuponlu tahvil (C grubu- TRT150328T24 ve TRT130928T38), likidite
avantajiyla portféytin esnekligini artirirken, uzun vadeli tahvillere gore daha diislik volatilite ve risk sunar. Faiz indirimlerinden kismi kazang saglama potansiyeline sahiptirler.
Sermaye korumasi odakli C grubu ise portfoyiin sabit-net getirisi bakimindan kritik bir rol Gstlenir. Portfdy, agresif blyime stratejisini (uzun vadeli tahviller) defansif
enstriimanlarla (TLREF’e endeksli ve likit kiymetler) optimal sekilde dengeleyerek, hem faiz distislerinden karlilik elde etmeyi hem de olasi piyasa soklarina karsi direng
gostermeyi hedefler. Yatinmcilar, risk istahina bagli olarak gruplarin agirliklarini dinamik bicimde ayarlayarak, stratejik ve esnek bir yonetim gerceklestirebilir.
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Hazine Finansman Programi 04.11.2026

i¢ Bor¢ Odemeleri (Milyon TL)

Hazine Finansman Programi (Milyar TL)

Kas.26 Piyasa Kamu Toplam

4.11.2026 44722 5131 49.853 (Milyar TL) Kas.26  Ara.26  Oca.27

11.11.2026 48344 2073  50.417 =

18.11.2026 19.009 2675  21.684 Odemeler 164,5 137,8 778,0

20.11.2026 749 0 749 i¢ Borg Servisi 122,7 117,3 706,9

TOPLAM 112.824  9.879  122.703 Anapara 29.6 15 2674

Ara.26 Piyasa Kamu Toplam Faiz 93,1 115,8 439,5

212.2026 8.897 292 9.189 Dis Borg Servisi 41,8 20,5 71,2

9.12.2026 63.951  6.047  69.998 Anapara 121 9.0 13.0

11.12.2026 327 0 327 _

16.12.2026 25.433 3338  28.771 Faiz 29,7 11,5 58,2

25.12.2026 0 4190 4.190

30.12.2026 4.573 220 4.793 .

TOPLAM 103.181 14.087  117.268 Finansman 164,5 137,8 778,0
Borclanma Disi Kaynaklar 41,1 20,2 106,5

Oca.27 Piyasa Kamu Toplam Borglanma 123,4 117,5 671,5

1.01.2027 219 0 219

6.01.2027 217.679 36351  254.030 Dis Borclanma 0,0 0,0 0,0

13.01.2027 170.373  17.342  187.715 I¢ Borclanma 123,4 117,5 671,5

20.01.2027 121418 691 122.109 i¢ Borg Cevirme Rasyosu 100,6%  100,2%  95,0%

27.01.2027 142.791 0 142.791 ;

TOPLAM 652.480 54.384  706.864 Net I¢ Borclanma 93,8 116,0 404,1

Degerlendirme

Hazine ekim ayi sonunda Kasim-Ocak dénemine iliskin finansman programini agikladi. Buna gore Hazine, Kasim ayinda 122,7 milyar TL i¢ borg ve 41,8 milyar TL karsiligl
dis borg geri 6demesi gerceklestirecek. Buna karsilik ihale, dogrudan satislar ve kamuya satislar ile 123,4 milyar TL i¢ bor¢glanma hedeflenirken, éngériilen i¢ bor¢ cevirme
orani %100,6 seviyesinde bulunuyor. Hazine Kasim-Ocak déneminin tamaminda 298,5 milyar TL’si anapara (Kasim: 29,6 milyar TL, Aralik: 1,5 milyar TL, Ocak: 267,4
milyar TL) ve 648,4 milyar TL’si faiz (Kasim: 93,1 milyar TL, Aralik: 115,8 milyar TL, Ocak: 439,5 milyar TL) olmak lizere toplam yaklasik 946,9 milyar TL i¢ borg geri 6demesi
gerceklestirecek. Odemelerin biiyiik kismi Ocak ayinda yogunlasiyor; yalnizca 6 Ocak’ta 254,0 milyar TL i¢ borg 6demesi bulunuyor. Dis borg geri 6demelerinin TL
karsiliginin ise yaklasik 133,5 milyar TL (Kasim: 41,8 milyar TL, Aralik: 20,5 milyar TL, Ocak: 71,2 milyar TL) olmasi 6ngoriliiyor. Hazine s6z konusu Ug¢ aylik donemde
toplamda 912,4 milyar TL i¢ borclanma planlarken (Kasim: 123,4 milyar TL, Aralik: 117,5 milyar TL, Ocak: 671,5 milyar TL), bu durum dénem genelinde ortalama yaklasik
%96,4'lik bir i¢c bor¢ cevirme rasyosuna denk geliyor. Programda dis borglanma 6ngériilmezken, borglanma disi kaynaklardan toplam 167,8 milyar TL kullanilmasi
planlaniyor (Kasim: 41,1 milyar TL, Aralik: 20,2 milyar TL, Ocak: 106,5 milyar TL). Bu rakamlara gére Kasim-Ocak doneminde Hazine’nin net i¢ bor¢lanma tutarinin yaklasik
613,9 milyar TL (Kasim: 93,8 milyar TL, Aralik: 116,0 milyar TL, Ocak: 404,1 milyar TL) seviyesinde gerceklesmesi 6ngoriilmektedir.
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Hazine Finansman Programi 04.11.2026
Hazine’nin Gerceklesen Finansman Tablosu i Borg Geri Gdemeleri (Milyar TL)
10.26 Ocak-Ekim (2026) 900
Sdemeler 747,9 754,5 407,8 572,3 363,8 670,4 676,6 646,1 292,9 615,3 5.747,6 800 BAnapara M Faiz
fc Borg Servisi 623,1 647,3 371,5 480,3 327,6 539,3 617,1 586,2 2710 436,6 4.900,0
Anapara 223,6 503,55 191,3 2883 237,2 3640 3609 467,9 56,6 1888 2.882,0 700
Faiz 399,5 143,8 180,2 192,0 90,4 175,3 256,3 118,3 214,4 247,8 2.018,0 600
Dis Borg Servisi 124,83 107,1 36,3 92,0 36,2 1312 59,5 59,9 21,9 178,7 847,6 500
Anapara 844 869 61 688 10,9 1260 11,2 17,4 69 1532 571,8
Faiz 40,4 20,2 30,2 233 254 5,2 48,3 42,5 150 255 275,9 400
Finansman 747,9 754,5 407,8 572,3 363,8 670,4 676,6 646,1 292,9 615,3 5.747,6 300
Borclanma Disi Kaynaklar 107,7 118,9 73,0 32,5 -154 190,7 -20,4 58 -79,1 158,3 572,1 200
Borclanma 640,2 6356 334,7 539,8 379,2 479,7 697,0 640,3 372,0 457,0 5.175,5
Dis Borclanma 1592 1082 9,6 1114 105 17,4 1388 23,4 80,3 0,0 658,8 100
ig Borglanma 480,9 527,4 325,14 428,4 368,77 462,3 5582 616,9 291,7 457,0 4.516,7 0
Net ig Borclanma 257,4 23,9 133,8 140,12 131,5 98,4 197,3 149,0 235,1 268,2 1634,7 g 9 g R R R R R R R R R
!\let Dis Bor?lanma 74,8 21,2 3,5 42,6 -0,4 -108,6 127,6 6,0 73,4 -153,2 87,0 g : g S g 8 g g g g g g
fcBorc Cevirme Rasyosu 77,2% 81% 88% 89% 113% 86% 90% 105% 108% 105% 92,2%
. o o o - Dis Borg Geri Odemeleri (Milyar USD)
Ocak - Ekim Uluslararasi Sermaye Piyasalarinda Gerceklestirilen Tahvil Ihraclar
5,00
Kupon/Kira 4,50 m Anapara M Faiz
ihrag Tarihi u Déviz Cinsi i Vade Sonu  Orani (%) 4,00
. . 3,50
14.01.2026 Tahvil ABD dolari 2 milyar 14.03.2033 6,300 200
14.01.2026 Tahvil ABD dolari 1,5 milyar 14.01.2038 6,875 2,50
10.02.2026 Tahvil Euro 2 milyar 10.03.2034 5,150 2,00
22.04.2026 Tahvil ABD dolari 2 milyar  22.05.2031 6,375 1.50
. e . 1,00
2.07.2026 Kira Sertifikasi ABD dolari 2,75 milyar 2.07.2032 6,700 0.50 l l I I
30.09.2026 Tahvil ABD dolari 1,5 milyar 30.01.2037 7,500 0,00 e l ]
O o) O o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~
8§ 94 &« & 9 o & o o o o9 o
o « o~ [l N o < wn e} o o) o
— — — o o o o o o o o o

Ekim 2026 Hazine Gerceklesmeleri: Odemeler ve Borclanma Dinamikleri

Ekim ayinda Hazine’nin toplam édemeleri 615,3 milyar TL oldu; 2026 yili Ocak-Ekim déneminde toplam ddemeler 5,75 trilyon TL’ye ulasti. Odemelerin biiyiik kismini 436,6
milyar TL ile i¢ borg servisi olusturdu (anapara 188,8 milyar TL, faiz 247,8 milyar TL). Dis borg servisi ise 178,7 milyar TL ile yilin en yiksek aylik seviyesine ciktl (anapara
153,2 milyar TL, faiz 25,5 milyar TL). Ocak-Ekim déneminde i¢ borg servisi 4,90 trilyon TL, dis bor¢ servisi 847,6 milyar TL olarak kaydedildi.

Finansman tarafinda Ekim ayinda 457,0 milyar TL tutarindaki bor¢clanmanin tamami i¢ borclanmadan olustu; ay icinde dis borglanma gerceklesmedi. Net i¢ borglanma 268,2
milyar TL ile yilin en ylksek seviyesine ulasirken, net dis borglanma anapara édemelerinin etkisiyle 153,2 milyar TL ekside kaldi. Bor¢lanma disi kaynaklardan 158,3 milyar
TL kullanilds; Eylil'de biriken 79,1 milyar TL'lik kaynagin Ekim’deki yiiksek 6édeme ihtiyacinin karsilanmasina katki sagladigi goralda.

I¢ borg gevirme orani Ekim’de %105 oldu ve Hazine i¢ borg servisinin {izerinde borglanmaya devam etti. Ocak-Ekim déneminde ortalama gevirme orani %92,2 seviyesinde
gercekleserek Hazine’nin hedefleriyle uyumlu bir seyir izledi. Ayni dénemde toplam borclanma 5,18 trilyon TL'ye ulasti (i¢ borglanma 4,52 trilyon TL, dis bor¢lanma 658,8
milyar TL); net i¢c borglanma 1,63 trilyon TL, net dis borglanma ise 87,0 milyar TL oldu.
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Hazine ihale Takvimi 04.11.2026

HAZINE’NIN EKIM AYI iHALE PERFORMANSI

ihale Tiiri ihrag Yontemi  Vadesi I;:Z:; ihale Tarihi itfa Tarihi (M;:;:::fTL) % Bo/r;::::ir:a B::?;k
Sabit Kuponlu Devlet Tahvili Yeniden ihracg 2vil 2 5.10.2026 13.09.2028 TRT130928T38 39.424 24.243 17.750 41.993 61,50% 39,87%
Altin Tahvili Dogrudan Satis 2vill 2 5.10.2026 4.10.2028 TRT041028T10 15.163
Altina Dayali Kira Sertifikasi Dogrudan Satis 2Yil 2 5.10.2026 4.10.2028 TRD041028T18 117.147
TLREFK'ye Endeksli Devlet Tahvili Dogrudan Satis 2Yill 2 5.10.2026 4.10.2028 TRD041028T26 59.256
Sabit Kuponlu Devlet Tahvili Yeniden fhrac 5Yil 2 5.10.2026 16.04.2031 TRT160431T35 51.755 30.548 28.300 58.848 59,00%  38,71%
ABD Dolari Cinsi Devlet Tahvili Dogrudan Satis 1 Yil 2 6.10.2026 6.10.2027 TRT061027F15 77.532
TLREF'e Endeksli Devlet Tahvili Yeniden ihrag avil 2 6.10.2026 11.09.2030 TRT110930T36 58.617 26.218 25.000 51.218 44,70%  41,18%
Sabit Kuponlu Devlet Tahvili Yeniden Thrag 8Yil 2 6.10.2026 27.09.2034 TRT270934T18 45.854 28.804 7.000 35.804 62,80% 36,40%
TOPLAM 456.961

Ekim Ayi Devlet i¢ Borclanma Programi Degerlendirmesi

Ekim ayinda Hazine’nin ihale yoluyla gerceklestirdigi i¢ borclanma 457,0 milyar TL seviyesinde gerceklesirken, ay ici borglanma kompozisyonunda dogrudan satis
yontemiyle ihrag edilen kiymetler belirgin bicimde 6ne ¢ikti. 5 Ekim’de gerceklestirilen dogrudan satislarda TRD041028T18 kodlu altina dayali kira sertifikasi 117,1 milyar
TLile ayin en yiiksek tutarli ihraci oldu. Ayni glin TRD041028T26 kodlu TLREFK’ye endeksli devlet tahvili 59,3 milyar TL, TRT041028T10 kodlu altin tahvili ise 15,2 milyar
TL borglanma sagladi. 6 Ekim’de ise TRT061027F15 kodlu 1 yil vadeli ABD dolari cinsi devlet tahvilinin 77,5 milyar TL ile ihrag edilmesi dikkat cekti.

ihale yoluyla gerceklestirilen ihraglar arasinda 5 Ekim’de TRT130928T38 kodlu 2 yil vadeli sabit kuponlu tahvilin yeniden ihraci ne cikti. Ihalede 42,0 milyar TL
borglanma gergeklestirilirken, bilesik faiz %39,87 seviyesinde olustu. Borglanma/teklif oraninin %61,5 seviyesinde gergeklesmesi, kiymete yonelik talebin orta diizeyde
kaldigina isaret etti. Ayni giin yeniden ihrac¢ edilen TRT160431T35 kodlu 5 yil vadeli sabit kuponlu tahvilde ise 58,8 milyar TL bor¢lanma saglanirken, bilesik faiz %38,71
seviyesinde gerceklesti ve bor¢clanma/teklif orani %59,0 oldu. Bu oranlar, Eylil ayinda ayni kiymette goriilen %75,4 seviyesine kiyasla talebin daha gli¢lii oldugunu
gosterdi.

6 Ekim’de gerceklestirilen ihalelerde TRT110930T36 kodlu 4 yil vadeli TLREF’e endeksli devlet tahvilinin yeniden ihracinda 51,2 milyar TL bor¢lanma saglandi. Bilesik
faiz %41,18 seviyesinde olusurken, borglanma/teklif orani %44,7 ile ayin en distk orani oldu ve kiymete yonelik glicll talebin siirdiigline isaret etti. Ayni giin
TRT270934T18 kodlu 8 yil vadeli sabit kuponlu tahvilin yeniden ihracinda ise 35,8 milyar TL borclanma gerceklestirilirken, bilesik faiz %36,40 ile ayin en dustuk faizi
olarak kaydedildi. Bor¢glanma/teklif orani ise %62,8 oldu. Ekim ayi bor¢lanma kompozisyonunda, Eylil ayindan farkli olarak altin, déviz ve TLREFK’ye endeksli kiymetler
gibi farkli enstriimanlarin dogrudan satis yoluyla kullanilmasi 6ne ¢iktl. Bu durum, Hazine’nin borclanma araglarini gesitlendirme ve farkli yatirmer gruplarina ulasma
stratejisini stirdlrdigini gosterdi. Aynizamanda 8 yil vadeli sabit kuponlu tahvilde %36,40 bilesik faiz olusmasi, uzun vadede faiz seviyelerinin kisa ve orta vadeye kiyasla
daha disuk kaldigina isaret etti. Eylil ayina gore toplam borglanma tutarinin 294,1 milyar TL’den 457,0 milyar TL'ye yiikselmesi ise bor¢clanma hacminde belirgin bir
artisa isaret etti.
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Hazine 3 Aylik ihale Takvimi

Kasim - ihale Takvimi

04.11.2026

ihale Tiri ihrag Yontemi  Vadesi I;:Z?g? ihale Tarihi itfa Tarihi Ticker (M;;::fn) ih:::r(}lann;:)erllyonTz:)lam Bc_;r-f-lealz:ir:a B|F|:i§z|k
Sabit Kuponlu Devlet Tahvili Yeniden ihrac 2vil 2 9.11.2026 13.09.2028
Sabit Kuponlu Devlet Tahvili Yeniden ihrag avYil 2 9.11.2026 16.04.2031
Kira Sertifikasi Dogrudan Satis 5Vvil 2 10.11.2026 5.11.2031
Sabit Kuponlu Devlet Tahvili Yeniden Ihrag 8Yil 2 10.11.2026 27.09.2034

Aralik - ihale Takvimi

ihale Tiirii ihrag Yontemi  Vadesi |§:z:g: ihale Tarihi itfa Tarihi (M:I-;:rl:fTL) ihaBIZrGIann:)fl'M“yonTz:)lam Bo/r;:al:?a BIFI:iszlk
Kuponsuz Devlet Tahvili Ilk Thrag 14 Ay  Iskontolu 7.12.2026 9.02.2028
Sabit Kuponlu Devlet Tahvili Yeniden Ihrag 4 Yl 2 7.12.2026 16.04.2031
TLREF'e Endeksli Devlet Tahvili Yeniden Ihrag 4yl 2 8.12.2026 11.09.2030
Sabit Kuponlu Devlet Tahvili Yeniden ihrac 8Yil 2 8.12.2026 27.09.2034

Ocak 2027 - ihale Takvimi

ihale Tiiri

ihrag Yéntemi

\'EL [

Kupon

ihale Tarihi

itfa Tarihi Ticker

Teklif

Borg¢lanma (Milyon TL)

Borclanma Bilesik

Kuponsuz Devlet Tahvili

Sabit Kuponlu Devlet Tahvili
Kira Sertifikasi

TUFE'ye Endeksli Devlet Tahvili
Sabit Kuponlu Devlet Tahvili
TLREF'e Endeksli Devlet Tahvili
Sabit Kuponlu Devlet Tahvili
Altin Tahvili

Altina Dayali Kira Sertifikasi

Yeniden ihrag
Yeniden ihrag
Dogrudan Satis
Yeniden ihrag
Yeniden ihrag
Yeniden ihrag
Yeniden ihrag
Dogrudan Satis
Dogrudan Satis

13 Ay
2 il
2 il
3Vl
4Yil
4 Y1l
8vil
2vYil
2vyil

Sikhg
Iskontolu
2

N NN DNDNDDNDDN

4.01.2027
4.01.2027
5.01.2027
5.01.2027
5.01.2027

9.02.2028
13.09.2028
3.01.2029
8.05.2030
16.04.2031

(Milyon TL)

12.01.2027 11.09.2030
12.01.2027 27.09.2034
26.01.2027 24.01.2029
26.01.2027 24.01.2029

ihale

ROT

Toplam

/ Teklif Faiz
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Bilgi Kosesi — Tahvillerde Konveksite (Convexity) 04.11.2026

Tahvil fiyatlarinin faiz degisimlerine verdigi tepkiyi 6lcerken en sik kullanilan gostergelerden biri durasyondur. Ancak faiz hareketleri biiylidikce, durasyon tek basina
yeterli olmaz. Bu noktada devreye konveksite (convexity) girer. Konveksite, tahvil fiyati ile faiz orani arasindaki iligkinin dogrusal olmadigini ve bu egriligin yatirimci
acgisindan ne anlama geldigini gosterir.

Konveksite Nedir?

Konveksite, faiz oranlarindaki degisime karsi tahvil fiyatinin ikinci dereceden duyarliigini 6lger. Bagka bir ifadeyle konveksite, faiz degisimleri blyudiikge durasyon
tahmininin ne kadar sapacagini gosteren bir diizeltme faktortdur.

Neden Gnemlidir?

Faizler dustiglinde tahvil fiyatlari yikselir, faizler yiikseldiginde ise diiser. Ancak bu iliski simetrik degildir:
o Pozitif konveksiteye sahip tahvillerde, faiz diistislerinden kaynaklanan fiyat artisi; 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 kiigiikse, durasyon yeterli bir yaklasik sunar.

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

Yatirimci Agisindan Anlami

Konveksite, 6zellikle faiz indirimi beklentisinin giiclii oldugu veya volatilitenin arttigi dénemlerde kritik bir géstergedir. Yiiksek konveksiteye sahip tahviller, faiz
disUslerinden daha fazla fayda saglarken, faiz artiglarinda gérece daha sinirli kayip yasar.

Not: Konveksite tek basina bir yatirim karari araci degildir; durasyon ve getiri gostergeleriyle birlikte degerlendirilmelidir. Ancak portfoy yonetiminde, risk-getiri dengesini
iyilestiren 6nemli bir tamamlayici 6l¢ittdr.
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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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