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Piyasa Ozeti ve Beklentiler 02.09.2026

DiBS piyasasinda, yurt icinde makroekonomik gériiniimiin yani sira ABD ile iran arasinda devam eden jeopolitik riskler ve emtia fiyatlarinin yiiksek seyrinin devami risk
istahini diisiik tutmaktadir. Ancak agustos ayinda merkez bankasinin fonlamayi haftalik repoya kaydirmasi ile beraber DiBS’lerde verim egrisinin genelinde disiisler
kaydedilmistir. Agustos ayi genelinde, kisa vadeli tahvil faizlerinde 150-200 baz puan, uzun vadeli tahvil faizlerinde ise yaklasik 100 baz puan seviyelerinde asagi yonli
hareketler yasanmistir. Eylil ayinda, tahvil faizlerindeki disis trendinin keskin olmasa da sinirli bir miktar daha devam edebilecegini ve geri cekilmenin surecegini
degerlendiriyoruz. Bu dogrultuda, portfoy dagilim stratejimizi "temkinli-dengeli" bir yapida devam ettiriyoruz. Gelisebilecek alternatif senaryolara karsi esnekligimizi
korumakla birlikte, tahvil piyasasindaki yeni dengelenme siirecini destekleyecek bir kompozisyonu tercih 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, Tlrk Lirasi Gecelik Referans Faiz Oranina duyarli yapisiyla TRT030730T12,
TRT090130T12, TRT061228T16 kodlu TLREF’e endeksli kiymetler, enflasyona karsi gligli bir koruma sunarak tim portféylerin defansif omurgasini olusturmaya devam
etmektedir.

Portfoylerin likidite ve esneklik bacagini olusturan gosterge niteligindeki 2 yil vadeli TRT150328T24 kiymeti yliksek likiditesi ve diisiik durasyonuyla risk dengesini korurken;
orta vadeli yaklasik 5 yil vadeli TRT160431T35 kiymeti ise kontrollii yapisiyla faiz diisiis senaryolarinda sermaye kazanci potansiyeli arayan yatirimcilar icin ideal bir
tamamlayici arag olarak 6ne cikmaktadir. Ozellikle Atak portféyiimiiziin ana biiyiime motorunu olusturan TRT270934T18 ve TRT050935T13 kodlu uzun vadeli tahviller ise
ylksek durasyonlari sayesinde Merkez Bankasi'nin olasi faiz indirim déngtilerinde en yiiksek getiri potansiyelini sunmaktadir.

Faizsiz finans tarafinda ise benzer defansif ve yliksek getiri odakli yapisiyla TLREFK’ye endeksli TRD080927T34 kira sertifikasini dnermeyi strduriiyoruz.

Tiim bu devlet tahvilleri ve kira sertifikalarinda saglanan %0 stopaj avantaji da dnerilerimizi destekleyen temel unsur olarak 6ne ¢cikmaktadir. Farkli risk profillerine
gbre hazirlanmis DIBS portféylerini asagidaki sayfalarda gérebilirsiniz.
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En Aktif Tahvillere iligkin Ozet Bilgiler 02.09.2026

Sabit Kuponlu Tahviller

Bilesik Faiz Kirli Fiyat
ISIN Kupon Oranif§ 31.07.2026 31.08.2026 31.07.2026 31.08.2026 *Getiri Degisimi

Tahvil Getirisi

1 Yilik Yilbasindan Beri
TRT150328T24 36,80% 42,06% 39,96% -2,10 111,54 116,87 4,78% 12,39% - -
TRT081128T15 31,10% 41,26% 39,30% -1,96 96,83 102,05 5,39% 10,98% 32,6% 15,25%
TRT120929T12 30,00% 40,48% 38,88% -1,60 98,42 103,48 5,14% 10,57% 30,5% 13,23%
TRT021030T18 33,90% 39,41% 37,38% -2,03 105,62 112,29 6,32% 11,25% = 14,34%
TRT160431T35 33,30% 39,04% 37,94% -1,10 103,14 108,15 4,86% 13,48% - -
TRT051033T12 26,20% 35,72% 34,03% -1,69 89,13 94,93 6,51% 10,80% 21,9% 6,46%
TRT270934T718 27,70% 35,72% 34,26% -1,46 93,68 99,31 6,01% 9,82% 22,8% 5,46%
TRT050935T13 30,10% 34,93% 34,40% -0,53 104,65 108,44 3,62% 9,59% = 5,11%
TRB100227T13 Iskontolu 40,75% 37,35% -3,40 83,390 86,790 4,08% - - -

*Kupon 6deme 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 bélimiinde bos birakilan kisimlar ilgili tahvillerin son dénemde ihrag edildiginden kaynaklidir.

TLREF'e Endeksli Tahviller

Kupon Orani Bilesik Faiz Kirli Fiyat Tahvil Getirisi
ISIN 31 Temmuz-31 Agustos | 31.07.2026 31.08.2026 Degisim 31.07.2026 31.08.2026 *Getiri Degisimi 3 Aylik 1 Yiluk Yilbasindan Beri
TRT030730T12 40,1%-40,1% 45,09% 44,34% -0,75 100,630 105,030 4,37% - - -
TRT061228T16 42%-42% 47,30% 47,44% 0,14 106,040 109,890 3,63% 11,92% 53,72% 30,49%
TRT090130T12 37,3%-37,3% 44.91% 45,21% 0,30 100,480 104,010 3,51% 11,51% - -

*Kupon 6deme tarihlerinde kirli fiyat teknik olarak diser; 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 bélumiinde bos birakilan kisimlar ilgili tahvillerin son dénemde ihrag edildiginden kaynaklidir.
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Tahvil Verim Egrisi ve DiBS Piyasasi Giinliik islem Hacmi Analizi 02.09.2026

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

Agustos ayinda DIBS piyasasinda verim egrisinin Temmuz sonuna kiyasla tiim vadelerde paralel bir sekilde asagi kaydig goriilmektedir. Temmuz sonunda %37,5 -
%38,0 bandinda seyreden kisa vadeli faizler (3 ay - 1 yil), Agustos ayi sonunda yaklasik 180-200 baz puanlik bir diistisle %35,5 - %36,0 seviyelerine gerilemistir. Benzer
sekilde, Temmuz ayinda %35,0 - %35,5 seviyelerinde bulunan 8-10 yillik uzun vadeli tahvil faizleri de Agustos sonu itibariyla %34 seviyesinin hemen altina inmistir.
Egrinin genelindeki bu asagl yonli paralel kayma; enflasyonist baskilardaki kademeli hafifleme, Merkez Bankasi'nin gevseme adimlari ve bunun devamina iliskin
beklentiler ile makroekonomik gériiniimdeki dengelenme dinamiklerinden kaynaklanmistir. Kisa vadeli faizlerin uzun vadeli faizlerin tzerindeki yatay/ters egimli seyrini

korumasi ise piyasanin yakin vadede siki para politikasinin etkilerini fiyatlamayi siirdirdigiinQ, ancak orta-uzun vadede enflasyon ve risk primindeki dlsts beklentisini
satin almaya devam ettigini gostermektedir.

Agustos ayinda DIBS piyasasinda giinliik islem hacimleri dalgali bir seyir izlemistir. Ay basinda 10 milyar TL seviyelerinde baslayan giinliik toplam islem hacmi, ayin
ilk yarisinda artan bir ivmeyle 12 Agustos civarinda 30 milyar TL'nin izerine ¢ikarak zirve yapmistir. Ayin ortalarinda (14-17 Agustos) islem hacmi yeniden 11-14 milyar
TL bandina ¢ekilse de, 25-26 Agustos doneminde ikinci bir hareketlenmeyle 26 milyar TL seviyelerine kadar ylkselmistir. Ayin son glinlerinde ise islem aktivitesi tekrar
zayiflayarak 10-12 milyar TL bandina gerilemistir. Hacimdeki bu dénemsel sigramalar, yatinmcilarin belirli veri agiklama glinlerinde ve ihaleler/kurumsal
pozisyonlanmalarda istah kazandigini; ay geneline yayilan goriinimn ise veri odakli ve segici bir hareket tarzina isaret ettigini gostermektedir.
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Risk Profillerine Gore Portfoy Onerileri 02.09.2026

Diisuik Riskli /Temkinli Portfoy

itfa Tarihi Basit Getiri Bilesik Getiri* Kupon Orani Tablolarda TLREF’e endeksli tahvillerin
A 5oy TRTO30730T12  TLREF' Endeksli Deviet Tahvil 3.Tem.30  40,22% 44,27% 40,1% getirioranlart yiiksek gérinse de, bu kuponlar
TRT090130T12  TLREF'e Endeksli Devlet Tahvili 9.0ca30  40,80% 44,97% 37,3% degisken yapwa sahiptir ve ilgili ¢ aylik
kupon dénemindeki TLREF ortalamasina gére
belirlenir. Faiz indirim stirecinde
B 30%  TRT150328T24  Sabit Kuponlu Devlet Tahvili 15.Mar.28  36,51% 39,84% 36,8%

oldugumuzdan, kupon 6deme tarihinde
gecerli olacak oranlar tabloda gériinen
degerlerden daha disik gerceklesebilir.
Buna ragmen TLREF tahvillerinin portfoydeki
agirligi, diisen faiz ortaminda dahi anlamli bir
gelir saglayacak ve portféyin defansif
niteligini gliclendirecek sekilde belirlenmistir.
Yatirnmcilarin  tablodaki “en  yiiksek
getiri”’ye bakarak tiim portféylerini tek bir
gruba  yénlendirmemesi 6nem arz
etmektedir.

C 20%  TRT160431T35 Sabit Kuponlu Devlet Tahvili 16.Nis.31 34,76% 37,78% 33,3%

01.09.2026 Pazartesi kapanis verileridir.

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 ve TRT090130T12), %50 agirlikla en bliylik paya sahiptir. Yiiksek seyreden enerji fiyatlari, risk istahinin
henlz yeterince artmamis olmasi ve devam eden belirsizliklerin enflasyonist etkileri g6z 6niine alinarak bu gruptaki agirlik yliksek seviyede tutulmustur. Degisken kupon
yapisina sahip bu kiymetler, hem enflasyon ve faiz artisi riskine karsi gliglii bir koruma saglamakta hem de yiiksek kupon oranlariyla faizlerin yliksek seyrettigi senaryolarda
portfoye glivenli ve 6ngoriilebilir bir gelir akisi sunmaktadir.

B grubunda yer alan %30 agirligindaki sabit kuponlu devlet tahvili (TRT150328T24), portfoylin kisa-orta vadeli esneklik ve getiri bacagini olusturur. Gosterge niteligindeki 2
yil vadeli bu tahvil; ylksek likidite avantaji, faiz beklentilerine hizli yanit verme kapasitesi ve fiyat kazanci potansiyeli ile portféylin 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 i¢in cazip bir getiri firsati sunar. Faiz diistisi senaryolarinda sermaye kazanci potansiyeli tasimasinin yani sira,
portfoylin vade cesitliligini 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 02.09.2026

Getiri Odakli Dengeli Portfoy

Grup Oran ISIN { itfa Tarihi Basit Getiri Bilesik Getiri* Kupon Orani Tablolarda TLREF’e endeksli tahvillerin
getirioranlart yiiksek gériinse de, bu kuponlar

A 30%  TRT150328T24  Sabit Kuponlu Devlet Tahvili 15.Mar.28 36,51% 39,84% 36,8% - s = D
degisken yapiya sahiptir ve ilgili (¢ aylik
kupon dénemindeki TLREF ortalamasina gére
TRT030730T12  TLREF'e Endeksli Devlet Tahvili 3.Tem.30 40,22% 44,27% 40,1% o : . L

B 25% belirlenir. Faiz indirim slirecinde
! i ili 0, 0 “ . g o

TRT090130T12  TLREF'e Endeksli Devlet Tahvili 9.0ca.30 40,80% 44,97% 37,3% oldugumuzdan, kupon 6deme tarihinde

gecerli olacak oranlar tabloda gériinen

C 25%  TRT160431T35  Sabit Kuponlu Devlet Tahvili 16.Nis.31 34,76% 37,78% 33,3% degerlerden daha diisiik gerceklesebilir.
Buna ragmen TLREF tahvillerinin portfdydeki

b j09 TRT270934T18  Sabit Kuponlu Deviet Tahvil 27.Eyl.34 32,05% 34,62% 27,7% agirligy, disen faiz ortaminda dahi anlamli bir

6 . o o .
TRT050935T13  Sabit Kuponlu Devlet Tahvili 5.Eyl.35 31,85% 34,39% 30,1% gelir saglayacak ve portfoyiin defansif

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

01.09.2026 Salit kapanus 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 %20 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) likidite avantaji sunarak portféylin esnekligini artirmakta; uzun vadeli tahvillere kiyasla daha distik risk profili sergilemekte ve faiz diistislerinden
kismi kazancg elde etme imkani sunmaktadir. Portfdy, kisa-orta vadeli araglara agirlik vererek likiditeyi giiclendirirken, TLREF’e endeksli tahvillerle (B grubu) defansif bir tampon
olusturur. Beklentilerden yliksek seyreden enflasyon verileri ve jeopolitik risklerin artmasi ile devam eden belirsizlikten 6ttirli bu tahvillerde agirligi hafif artirdik ve ylksek faiz
senaryosuna istinaden bu tahvillerde 6nemli seviyede agirligi korumaya devam ediyoruz.

Sabit kuponlu tahvillerin sagladig; istikrarli gelir ile portfdy, dengeli bir getiri profili hedeflemektedir. Ayrica, dengeli vade dagilimi ile olasi faiz soklarina karsi dayaniklilik
saglamaktadir. C grubunda yer alan likiditesi yiksek TRT16042031T35 tahvili, portfoye kontrollli bir sekilde uzun vadeli pozisyon ekleyerek getiri potansiyelini artirir. 5 yil
vadeli bu sabit kuponlu kiymet, faiz diislisii senaryolarinda fiyat kazanci saglayabilme kapasitesine sahip olup, portfoyln 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.
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Risk Profillerine Gore Portfoy Onerileri 02.09.2026

Stratejik Atak Portfoy

Tablolarda TLREF’e endeksli tahvillerin getiri
oranlart yiiksek goriinse de, bu kuponlar

itfa Tarihi Basit Getiri Bilesik Getiri* Kupon Orani

B - o 0 o
A 30% TRT270934T18 Sabit Kuponlu Devlet Tahvili 27.Eyl.34 32,05% 34,62% 27,7% degisken yapiya sahiptir ve ilgili ii¢ aylik kupon
TRT050935T13 Sabit Kuponlu Devlet Tahvili 5.Eyl.35 31,85% 34,39% 30,1% dénemindeki  TLREF  ortalamasina  gore
belirlenir. Faiz indirim siirecinde oldugumuzdan,
B 25%  TRT160431T35  Sabit Kuponlu Devlet Tahvili 16.Nis.31 34,76% 37,78% 33,3% kupon 6deme tarihinde gecerli olacak oranlar
tabloda gériinen degerlerden daha diislik
C 25%  TRT150328T24  Sabit Kuponlu Devlet Tahvili 15.Mar.28  36,51% 39,84% 36,8% gergeklegebilir. Buna ragmen TLREF tahvillerinin
portfoydeki agirligi, diisen faiz ortaminda dahi
anlamli  bir gelir saglayacak ve portfdyiin
D 20% TRT030730T12 TLREF'e Endeksli Devlet Tahvili 3.Tem.30 40,22% 44,27% 40,1% defansif  niteligini  giiclendirecek  sekilde
(J

TRT090130T12 TLREF'e Endeksli Devlet Tahvili 9.0ca.30 40,80% 44,97% 37,3% belirlenmistir. Yatirimcilarin tablodaki “en
yiiksek getiri”ye bakarak tiim portféylerini tek
01.09.2026 Sali kapanis verileridir. bir gruba yoénlendirmemesi 6nem arz

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 (%30
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. Portféylin 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 %20 seviyesinde tutuyoruz. Kupon oranlarinin otomatik giincellenmesi, faiz artislarinda gelir
akisinin korunmasini saglar ve portfdyiin stabilitesine katkida bulunur. Kisa-orta vadeli sabit kuponlu tahvil (C grubu- TRT150328T24), likidite avantajiyla portfoyln
esnekligini artirirken, uzun vadeli tahvillere gore daha dislik 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 Gistlenir. Portféy, agresif blylime stratejisini (uzun vadeli tahviller) defansif enstriimanlarla (TLREF’e
endeksli ve likit kiymetler) optimal sekilde dengeleyerek, hem faiz distslerinden 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

ic Borg Odemeleri (Milyon TL)

Eyl.26 Piyasa Kamu Toplam
2.09.2026 42.474 19.603 62.077
9.09.2026 60.724 3.358 64.082
16.09.2026 146.021 24.530 170.551
TOPLAM 249.219 47.491 296.710
Eki.26 Piyasa Kamu Toplam
7.10.2026 226.512 8.027 234.539
14.10.2026 99.912 14.886 114.798
21.10.2026 49.328 10.466 59.794
TOPLAM 375.752 33.379 409.131
Kas.26 ELE Kamu Toplam
4.11.2026 44.719 5.130 49.849
11.11.2026 48.338 2.072 50.410
18.11.2026 19.011 2.675 21.686
20.11.2026 747 0 747
TOPLAM 112.815 9.877 122.692

Degerlendirme

02.09.2026

Hazine Finansman Programi (Milyar TL)

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

Finansman
Borclanma Dis1 Kaynaklar
Bor¢lanma
Dis Bor¢clanma
ic Borglanma
I¢ Borg Cevirme Rasyosu

Net i¢c Borclanma

Eyl.26
343,1
296,7
56,6
240,1
46,3
7,3
39,1

343,1
61,2
281,9
0,0
281,9
95,0%
225,3

Eki.26
587,2
409,1
178,9
230,2
178,1
152,9

25,2

587,2
178,1
409,1
0,0
409,1
100,0%
230,2

Kas.26
164,6
122,7

29,6
93,1
41,9
12,4
29,5

164,6
54,2
110,4
0,0
110,4
90,0%
80,8

Hazine agustos ayi sonunda Eylil-Kasim dénemi finansman programini agikladi. Buna gére, Hazine eyliil ayinda 297 milyar TL i¢ borg ve 46 milyar TL karsiligi dis borg geri
o0demesi gerceklestirecek. Buna karsilik, toplam 5 ihale, dogrudan satiglar ve kamuya satislar ile 282 milyar TL'ye yakin i¢ bor¢glanma hedeflenirken, 6ngodriilen borg
cevirme orani %95’e tekablil ediyor. Hazine Eyliil-Kasim dénemi toplaminda ise 265 milyar TL’si anapara ve 564 milyar TL’si faiz olmak Uizere yaklasik 829 milyar TL ic
borg geri 6demesi gerceklestirecek. Dig borg geri ddemelerinin TL karsiliginin ise yaklasik 266 milyar TL olmasi 6ngorullyor. Hazine toplamda 801 milyar TL i¢ bor¢lanma
planlarken, bu yaklasik %97’lik bir i¢ bor¢ gevirme rasyosuna denk geliyor. Bu rakamlara gére, bu dénemde, Hazine’nin net i¢ bor¢lanma tutarinin (yeni tahvil ihracinin)

ise yaklasik 536 milyar TL olmasi éngoriliyor.
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Hazine Finansman Programi 02.09.2026

Hazine’nin Gerceklesen Finansman Tablosu

08.26 Ocak-Aéustos (2026) I¢ Borg Geri Odemeleri (Milyar TL)

Odemeler 747,9 754,5 407,8 572,3 363,8 670,4 676,6 644,8 4.838,1

ic Borg Servisi 623,1 647,3 371,5 480,3 327,6 539,3 617,1 596,3 4.202,4 900
Anapara 223,6 503,5 191,3 288,33 237,2 364,0 360,9 468,3 2.637,0 800 WAnagara M Faiz
Faiz 399,5 143,8 180,2 1920 90,4 1753  256,3 128,0 1.565,4 700
Dis Borg Servisi 124,8 107,14 36,3 92,0 36,2 131,2 59,5 48,5 635,6 600
Anapara 84,4 86,9 6,1 68,8 10,9 126,00 11,2 16,7 411,0
Faiz 40,4 20,2 30,2 23,3 25,4 5,2 48,3 31,8 224,6 500
Finansman 747,9 754,5 407,8 572,3 363,8 670,4 676,6 644,8 4.838,1 400
Borclanma Digi Kaynaklar  107,7 118,9 73,0 32,5 -15,4 190,7 -20,4 60,3 547,4 300
Borclanma 640,2 6356 334,7 539,8 379,2 479,7 697,0 584,5 4.290,7 200
Dis Borclanma 159,2  108,2 9,6 111,4 10,5 17,4  138,8 0,0 555,1
ic Borclanma 480,9 5274 3251 4284 3687 4623 5582 5845 3.735,5 100 l l’
Net ic Borclanma 257,4 23,9 133,8 140,14 131,5 98,4 197,3 116,2 1098,5 0
Net Dis Bor¢lanma 74,8 21,2 3,5 42,6 -0,4  -108,6 127,6 -16,7 144,1 g 8§ 8 8§ 8 8 ’8 8§ &8 /8 & 1§
icBorg Cevirme Rasyosu  77,2%  81% 88% 89%  113%  86% 90% 98% 88,9% g 3 3 d 9§ & 8§ 8 38 8 8 5
Ocak - Agustos Uluslararasi Sermaye Piyasalarinda Gerceklestirilen Tahvil
Kupon/Kira Dis Borg Geri Odemeleri (Milyar USD)
ihrag Tarihi u Doviz Cinsi Miktar Vade Sonu  Orani (%) 500
14.01.2026 Tahvil ABD dolari 2 milyar 14.03.2033 6,300 4'50 m Anapara  Faiz
14.01.2026 Tahvil ABD dolari 1,5 milyar 14.01.2038 6,875 4,00
10.02.2026 Tahvil Euro 2 milyar 10.03.2034 5,150 3,50
22.04.2026 Tahvil ABD dolari 2 milyar 22.05.2031 6,375 3,00
2.07.2026 Kira Sertifikas ABD dolart 2,75 milyar 2.07.2032 6,700 222
o . . -3 . . 0 1’50
Agustos 2026 Hazine Gerceklesmeleri: Odemeler ve Bor¢clanma Dinamikleri 1,00 l
0,50
Agustos ayinda Hazine’nin toplam &demeleri 645 milyar TL oldu. Hatirlatmak gerekir ki 2025 Ocak-Aralik 0,00 I l I l l B2
déneminde toplam 6demeler 3,25 trilyon TL’ye yakin gerceklesmisti (Ocak 2026’da 748 milyar TL, Subat 2026’da 8 8 8 8 § 8§ 8 8 § 8§ 8§ 8§
o o — Ll — o o o o o o o

755 milyar TL, Mart 2026’da 409 milyar TL). Agustos ayindaki édemelerin biylik kismini i¢ borg servisi 596 milyar
TL ile olusturdu. Bazi tahvillerin itfa ve kupon 6demelerinin dnceki aya kiyasla daha yliksek miktarda olmasi geri
o6demelerin dismesinde belirleyici oldu.

Finansman tarafinda Haziran’da net i¢ bor¢clanma 116 milyar TL oldu. Bor¢clanma digi kaynaklarda 60 milyar TL
fazla olustu. ic borg cevirme orani, %98 seviyesinde gercekleserek 2026 yili igin Hazine’nin 8ngdrdiigi hedeflere
kiyasla kontrolli devam ettigine isaret etti.
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Hazine ihale Takvimi 02.09.2026

HAZINE’NiN AGUSTOS AYI iHALE PERFORMANSI

ihale Tri ihrag Yontemi  Vadesi ';:2:;’: ihale Tarihi itfa Tarihi (M:I-;:rl':fTL) W:TZWL% B"Irﬁfkr:i':a B::fz'k
Sabit Kuponlu Devlet Tahvili Yeniden Ihrag 2vil 2 10.08.2026 15.03.2028 TRT150328T24 70.770 34.464 37.500 71.964 48,70%  41,68%
TLREFK'ye Endeksli Devlet Tahvili Dogrudan Satis 2 Yil 2 10.08.2026 9.08.2028 TRD090828T17 66.590
Hazine Bonosu Yeniden ihrac 6 Ay 11.08.2026 10.02.2027 TRB100227T13 112.642 41.344 33.000 74.344 36,70% 41,13%
Sabit Kuponlu Devlet Tahvili Yeniden ihrag 5Yil 2 11.08.2026 16.04.2031 TRT160431T35 14.175 7.095 14.300 21.395 50,10% 39,29%
Degisken Faizli Devlet Tahvili Yeniden Ihrag 3Yil 2 17.08.2026 2.01.2030 TRT020130T19 16.814 4911 8.500 13.411 29,20%  46,10%
TLREF'e Endeksli Devlet Tahvili Yeniden ihrag 4yl 2 17.08.2026 3.07.2030 TRT030730T12 131.941 33.160 55.100 88.260 25,10%  45,09%
TUFE'ye Endeksli Devlet Tahvili Yeniden ihrag 4yl 2 18.08.2026 8.05.2030 TRT080530T27 683 204 4.450 4.654 30,00% 5,83%
Sabit Kuponlu Devlet Tahvili Yeniden ihrag 9 Yl 2 18.08.2026 5.09.2035 TRT050935T13 59.701 36.427 38.000 74.427 61,00% 3512%
ABD Dolari Cinsi Devlet Tahvili Dogrudan Satis 1Yl 2 20.08.2026 20.08.2027 TRT200827F11 164.420
ABD Dolari Cinsi Kira Sertifikasi Dogrudan Satis 1Yl 2 20.08.2026 20.08.2027 TRD200827F19 5.060
TOPLAM 584.525

Agustos Ayi Devlet ic Borclanma Programi Degerlendirmesi

Agustos ayinda Hazine’nin ihale yoluyla i¢ borglanma programinda toplam i¢ borglanma tutari 584 milyar TL Uzerinde gerceklesirken, borglanma kompozisyonunda
TLREF’e endeksli tahvil, dogrudan satis yontemiyle gerceklestirilen dolar cinsi kiymetler 6ne ¢iktl. TRT120826T16 kodlu sabit kuponlu tahvilin itfasi (tedaviildeki tutar
240 milyar TL iizerinde) ve son kupon 6demesi, TRT190826T19 kodlu TLREF’e endeksli tahvilinin itfasi ile bazi tahvillerin kupon 6demeleri Hazine’nin yogun bor¢lanma
sebeplerinden biri oldu. Ozellikle yiiksek faiz ortaminin devam ettigi bir dénemde Hazine’nin farkli yatirimci gruplarina hitap eden cesitli enstriimanlarla borclanmayi
sirdirmesi dikkat cekti.

Ay icerisinde gerceklestirilen ihalelerde en yiiksek piyasa borglanmasi yaklasik 164 milyar TL ile dolar cinsi tahvilde gerceklesti. Bunun yaninda TRT040730T12 kodlu
TLREF’e Endeksli Devlet Tahvili ihalesinde toplam borglanma yaklasik 88 milyar TL olurken, bilesik faiz %45,09 seviyesinde gerceklesti.

Agustos ayi borclanma programinda dikkat ceken bir diger unsur ise TLREFK Endeksli Devlet Tahvili, 2 yillik gosterge tahvil ve Hazine Bonosu ihraglarinin da yiiksek
tutarda gerceklesmesi oldu. Boylece toplam borglanma igerisindeki alternatif enstriimanlarin payr dnemli seviyeye ulasti. Agustos ayinda Hazine’nin vadesi gelen altin
karsiligl 6demesi bulunmadigindan, ay iginde altina dayali tahvil ihraci gerceklestirmemistir. EKim ayinda ise 25 milyon gr altin karsilig 6deme bulunmaktadir.

Genel gorinim itibariyla Agustos ayinda Hazine’nin borglanma stratejisinde vade cesitliligini korudugu, yatirimci tabanini genisletmeye yonelik arag kullanimini
sirdirdigl ve yiksek faiz ortamina ragmen gicli bir finansman kapasitesi sergiledigi goriliyor. Ayrica , TLREF’e endeksli, sabit kuponlu kiymetlerin ve dolar cinsi
borglanma araglarinin toplam kompozisyon icerisindeki agiriginin korunmasi, Hazine’nin hem enflasyon dinamiklerini hem de yatirimci tercihlerindeki degisimi dikkate
alan dengeli bir bor¢ yonetimi yaklasimini sirdirdtGgline isaret etmektedir.
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Hazine 3 Aylik Ihale Takvimi 02.09.2026
Eyliil - ihale Takvimi
. e . " . ) Kupon . . . X Teklif Borg¢lanma (Milyon TL) Bor¢lanma  Bilesik
lhale Tiiri Ihrag Yontemi  Vadesi Sikhig1 lhale Tarihi Itfa Tarihi Ticker (Milyon TL) e o oo e / Teklif Faiz
Sabit Kuponlu Devlet Tahvili ilk ihrag 2yl 2 14.09.2026 13.09.2028
TLREF'e Endeksli Devlet Tahvili Ilk Thrag 4yl 2 14.09.2026 11.09.2030
Kira Sertifikasi Dogrudan Satis 2 Yil 2 15.09.2026 13.09.2028
Sabit Kuponlu Devlet Tahvili Yeniden ihrag 5Yil 2 15.09.2026 16.04.2031
Sabit Kuponlu Devlet Tahvili Yeniden ihrag 8Yil 2 15.09.2026 27.09.2034

Ekim - ihale Takvimi

ihale Tirii ihrac Yontemi  Vadesi ';‘I'Iz:;': ihale Tarihi itfa Tarihi Ticker (M:I-;tl)(rl':fTL) % Bo,rﬂ;::; 2 B::?Z'k
Sabit Kuponlu Devlet Tahvili Yeniden ihrag 2Yil 2 5.10.2026 13.09.2028
Altin Tahvili Dogrudan Satis 2 Yil 2 6.10.2026 4.10.2028
Altina Dayali Kira Sertifikasi Dogrudan Satis 2 Yil 2 6.10.2026 4.10.2028
TLREF'e Endeksli Devlet Tahvili Yeniden ihrag avyil 2 12.10.2026 11.09.2030
Sabit Kuponlu Devlet Tahvili Yeniden ihrag 5Yil 2 12.10.2026 16.04.2031
Kira Sertifikasi Dogrudan Satis 5 Yil 2 13.10.2026 8.10.2031
Sabit Kuponlu Devlet Tahvili Yeniden ihrag 8 Yil 2 13.10.2026 27.09.2034

Kasim - ihale Takvimi

ihale Tirii ihrac Yontemi  Vadesi ';‘I‘kplfg': ihale Tarihi itfa Tarihi Ticker (M:I-;tl)(rl':fTL) %% Bo,rﬁfk':;] @ B::?z'k
Sabit Kuponlu Devlet Tahvili Yeniden ihrag 2Yil 2 9.11.2026 13.09.2028
Sabit Kuponlu Devlet Tahvili Ilk Thrag 5Yil 2 9.11.2026 5.11.2031
TLREFK'ye Endeksli Kira Sertifikasi Dogrudan Satis 2 Yil 2 10.11.2026 8.11.2028
Sabit Kuponlu Devlet Tahvili Yeniden ihrag 8Yil 2 10.11.2026 27.09.2034
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Bilgi Kdsesi — Hazine Neden Farkli Vadelerde Borg¢lanir? 02.09.2026

Hazine, kamu finansman ihtiyacini karsilamak ve borg stokunun vade yapisini etkin sekilde yonetmek amaciyla farkli vadelerde Devlet Tahvili, Hazine Bonosu ve Kira
Sertifikasi ihrac eder. Borglanmanin yalnizca tek bir vadeye yogunlastirilmasi, belirlidonemlerde yliksek miktarda borcun yeniden finanse edilmesi riskini artirirken, farkli
vadelerde yapilan ihraglar geri 6deme takviminin zamana yayilmasina olanak saglar. Boylece Hazine, hem kisa vadeli finansman ihtiyacini karsilamak hem de orta ve
uzun vadede borg stokunun sirdirilebilirligini desteklemek amaciyla farkli vade segeneklerini kullanir.

Kisa Vadeli Bor¢glanma

Kisa vadeli borglanmalar, Hazine'nin yakin dénemdeki nakit ihtiyacinin karsilanmasinda 6nemli bir aractir. Genellikle daha kisa vadeli Hazine Bonosu ve Devlet Tahvilleri (izerinden
gerceklestirilen bu borgclanmalar, Hazine'nin finansman ihtiyacina hizli sekilde yanit vermesine imkan saglar. Ancak kisa vadeli bor¢lanmanin yiiksek agirliga sahip olmasi, vadesi
gelen borglarin daha sik yeniden finanse edilmesini gerektirdigi icin yenileme (roll-over) riskini artirabilir.

Orta ve Uzun Vadeli Bor¢lanma

Orta ve uzun vadeli tahvil ihraclari ise borg stokunun vadesinin uzatilmasina ve geri ddeme yiikiiniin daha uzun bir déneme yayilmasina katki saglar. Ozellikle uzun vadeli sabit
kuponlu tahviller, Hazine'nin gelecekteki borg servis yiikiiniin daha 6ngoriilebilir hale gelmesine yardimci olur. Bununla birlikte, uzun vadeli bor¢glanma genellikle yatinnmecilarin
daha yliksek vade primi talep etmesi nedeniyle kisa vadeli bor¢lanmaya kiyasla daha yiiksek faiz maliyeti yaratabilir.

Neden Tek Bir Vadede Borglanilmaz?

Hazine acgisindan borglanma vadesinin belirlenmesinde temel amag yalnizca en diisiik faiz oranindan borglanmak degildir. Maliyet, yeniden finansman riski ve piyasa kosullari
birlikte degerlendirilir. Kisa vadede faizlerin diislik oldugu bir ortamda kisa vadeli borglanmak maliyet avantaji saglayabilirken, faizlerin ylikselmesi durumunda ayni borcun vadesi
geldiginde daha yiiksek faizle yeniden finanse edilmesi gerekebilir. Uzun vadeli bor¢lanma ise bu riski azaltirken baslangictaki finansman maliyetini artirabilir.

Vade Yapisi Nasil Belirlenir?

Hazine, bor¢lanma programini olustururken vadesi gelen borglarin tutari, biitge ve nakit dengesi, piyasa faizleri, yatinmeci talebi ve mevcut borg stokunun vade yapisini dikkate alir.
Bu dogrultuda farkli vadelerde ihraclar gergeklestirilerek borg geri édemelerinin belirli bir dénemde yogunlagmasinin énline gegilmeye calisilir. Ayrica farkli yatirnmci gruplarinin
taleplerine cevap verebilmek amaciyla sabit kuponlu, TLREF'e endeksli veya enflasyona endeksli gibi farkli yapida bor¢lanma araclari da kullanilabilir.

Yatirimci Acisindan Ne Anlama Gelir?

Hazine'nin farkli vadelerde borclanmasi, yatirimcilara farkl faiz riski, vade ve getiri profiline sahip DiBS'ler arasinda secim yapma imkani sunar. Kisa vadeli tahviller faiz
hareketlerine ve para politikasi beklentilerine daha duyarli olurken, uzun vadeli tahviller daha yiiksek fiyat oynakligi tagiyabilir. Bu nedenle Hazine'nin hangi vadelerde ve ne
miktarda borg¢landig, yalnizca kamu finansmani agisindan degil, tahvil piyasasinda faiz beklentileri ve arz-talep dengesi agisindan da yakindan takip edilir.

Ozetle: Hazine'nin farkli vadelerde borclanmasinin temel amaci, finansman maliyeti ile yeniden finansman riskini dengeleyerek borg stokunun vade yapisini daha siirdiiriilebilir
hale getirmektir.
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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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