GedikYatirm
Hazine Finansman Programi

Yiiksek i¢ bor¢ cevirme oranlari Hazine’nin borglanma programini zorluyor. 3 Haziran 2025

Mayis 2025-Nisan 2026 doneminde 3,15 trilyon TL'yi asan i¢ borc geri
odemesi ve artan dis borg servis yiikii, Hazine’nin i¢ bor¢lanma ihtiyacinda

Tablo 1: ic Bor¢ Odemeleri (Milyon TL)

H : hi Haz.25 Piyasa Kamu Toplam
ciddi bir artisa yol aciyor. hoc 2008 5104 05 o 342
11.06.2025 66.804 6.060 72.864

» Hazine mayis ayl sonunda Haziran-Agustos donemi finansman programini

agikladi. Buna gore, Hazine haziran ayinda 266 milyar TL i¢ borg ve 55 milyar 12:82:5322 174_22 3_302 173322
TL karsiligl dis borg geri 6demesi gergeklestirecek. Buna karsilik, toplam 8 = 27.06.2025 0 4869 4.869
ihale ile 279 milyar TL’lik bor¢clanma hedeflenirken, 6ngdriilen borg gevirme  TOPLAM 251,209 14.427 265.637

orani %105’e tekabiil ediyor.

Tem.25 Piyasa Kamu Toplam

» Hazine Haziran-Agustos donemi toplaminda ise 447 milyar TL’si anaparave 2.07.2025 6.528 385 6.912
. y . . . . . PR . 4.07.2025 405 0 405

472 m|lya.r TL’si faiz olmak.L{zere 91? mllyar TL |E; bor.g geri 6demesi 0.07.2005 12,936 157 13.092
gerceklestirecek. Dis borg geri 6demelerinin TL karsiliginin ise yaklasik 136 1, 572025 13.641 732 14.373
milyar TL olmasi 6ngoriliiyor. Hazine toplamda 1 trilyon TL civarl i¢  23.07.2025 279.852 791 280.642
borclanma planlarken, bu yaklasik %111’lik bir i¢ borc cevirme rasyosuna  28.07.2025 20 g 580
TOPLAM 313.941 2.064 316.005

denk geliyor. Bu rakamlara gére, bu dénemde, Hazine’nin net i¢ bor¢lanma
tutarinin (yeni tahvil ihracinin) ise 577 milyar TL olmasi 6ngorillyor.

Agu.25 Piyasa Kamu Toplam
» Yilin ilk 5 aylik dénemde ise Hazine’nin 899 milyar TL’lik i¢ borg geri gg:;gig 2222: 6'042 zi::::
odemesine karsilik yaklasik 1,26 trilyon TL’lik i¢ borglanma gerceklestirdigi  13.08.2025 70.278  12.706  82.984
(planlananin yaklasik 70 milyar TL Uzerinde) ve i¢ bor¢ ¢evirme oraninin  20.08.2025 50923  4.970  55.893
140’a ulastigr goriiliiyor. Nakit biitce aciginin yiiksek seyretmeye devam 22'82'2325 107'3(8; 182 1“";:2
etmesi de Hazine’nin i¢ borglanma ihtiyacini artiran 6nemli bir unsur olarak TZ'PLAM > 13766 23902 337.668
one cikiyor. Soyle ki, Ocak-Nisan déneminde nakit biitce agigl 1,07 trilyon
TL’ye, nakit bazli faiz disi buitce agigi ise 401 milyar TL’ye ulasti. Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanlig

> Hazine’ninilk 5 ayda yaklasik 10 milyar $’lik dis borc geri 6demesine karsilik
sadece 4,5 milyar USD’lik Eurobond ihracinda bulundugu dikkate
alindiginda, i¢ borclanmanin bir kisminin dis bor¢ geri ddemelerine 600
kaydirildigini da soyleyebiliriz.

Grafik 1: Hazine’nin i¢ Borg Geri demeleri (Milyar TL)

500
» Hazine’nin Nisan 2026 sonuna kadar acikladigi bor¢ geri 6deme 200 §Anajpera | @Fag
projeksiyonlarina gére Mayis 2025 ile Nisan 2026 arasinda 3,15 trilyon
TL’ye yakin i¢ bor¢ geri 6demesi goriiniiyor. Kisa vadeli tahvil ihraglari 300
da dikkate alindiginda bu tutarin da asilacagini sdyleyebiliriz. Bu 200
dénemde 6ngoriilen dis borg geri 6demesi tutariise 19,5 milyar $’a ulasiyor,
ki bu da i¢ bor¢lanmanin bir béliminin dis bor¢ geri 6demelerine 100 I i I i
aktarilmasinin gerekecegine isaret ediyor. 0 ' .
> Buddénemde 6ngérdigiimiiz nakit bazli faiz-disi acik da dikkate alindiginda, $ 3 3£ 3¢S d4d 8 d 33

Nisan 2026 sonuna kadar olan dénemde Hazine’nin i¢ bor¢lanma ihtiyacinin

4,0 trilyon TL’ye ulasabilecegini (hatta asabilecegini) diisiiniiyoruz. Bu Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanlig
da aylik ortalama 350-360 milyar TL’lik bir rakama tekabiil ediyor. Buna

gore, i¢ borg cevirme rasyosu da %130’un lizerinde gerceklesebilir.

Hazine’nin Gergeklesen Finansman Tablosu (Ocak-Mayis)
Serkan Gonencler

(Milyar TL) 01.25 02.25 03.25 04.25 05.25 Ocak-Mayis
GOdemeler 260,8 235,7 274,1 289,8 192,7 1.253,0 Bas E konomist
ic Borg Servisi 220,8 117,7 128,5 268,8 162,9 898,6
Anapara 102,3 0,0 14,8 57,0 85,1 259,2 serkan.gonencler@gedik.com
Faiz 112,9 111,5 113,7 211,8 77,7 627,7
Dis Borg Servisi 40,0 118,0 145,6 21,0 29,8 354,4 +90 216 453 00 00 / 2841
Anapara 51 103,8 119,6 1,6 6,5 236,6
Faiz 34,9 14,3 26,0 19,4 23,4 117,9
Finansman 260,8 235,7 274,21 289,8 192,7 1.253,0 Burak Pirlanta
Borclanma Disi Kaynaklar -60,5 -71,5 63,1 -25,6 -88,4 -183,0
Borclanma 321,3 307,2 211,0 315,4 281,1 1.436,0 Arastirma Uzmani
Dis Borglanma 10,3 92,9 5,5 2,5 77,6 188,8 . .
ic Borglanma 311,0 214,3 215,0 312,9 203,5 1.256,6 burak.pirlanta@gedik.com
Net i¢ Borclanma 208,7 214,3 200,2 255,9 118,4 997,5 +90 216 453 00 00
Net Dis Bor¢lanma 5,2 -10,8 -114,1 0,9 71,1 -47,7
i; borg Cevirme Rasyosu 140,8% 182,1% 167,4% 116,4% 125,0% 139,8%

Liitfen raporun sonundaki yasal uyarilari g6z 6niinde bulundurunuz.
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» Enflasyon disme egilimindeyken ve faiz indirim beklentilerinin glclu Grafik 2: Dig Borg Geri Odemeleri (Milyar USD)
oldugu bir siiregte Hazine’nin tahvil faizlerine baski yapmadan bdéyle bir
borcu cevirmesi cok sorun tegkil etmeyebilir. Ancak enflasyon

beklentilerinin kétilestigi bir ddnemde, bu derece bir borcun cevrilmesi 3,00 = Anapara m Faiz
tahvil faizlerindeki potansiyel disusleri sinirlandirabilir. Dolayisiyla, 2,50
yalniz politika faizi igin degil tahvil faizlerindeki diisis icin de enflasyon 2,00
beklentilerinin yeniden iyilesme egilimine girmesi kritik nem tasiyor. 150
» TLREF seviyesi 2 Haziran 2025 kapanis itibariyla %48,99 seviyesinde 1,00
kalmaya devam ediyor. Bununla beraber, doviz rezervlerinde son 0,50
donemde gozlenen normallesme TCMB'nin faiz indirim siirecini 0,00 l l ' l 8 l
yeniden baslatma ihtimalini destekliyor. Ancak, mevcut sartlarda faiz §8 88888 883838 8 3

indirim slreci baslasa bile, kisa vadeli faizlerin yilin ilk ¢eyregindeki
beklentilere gére cok daha yiiksek kalmasini bekliyoruz. Ayrica, faiz Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanlig|
indirimiyle birlikte TL REF faizi gerilese bile, TL REF'e endeksli
tahvillerde kupon 6demeleri ilgili donemdeki ortalama faizi yansittig

icin, mevcut kupon &demelerinin yatirmcilar icin cazip bir getiri  [RELCEHLERUCIIUEUSUENRA G CILE TR

sunmaya devam edecegini diislinliyoruz. (Milyar TL) Haz.25 Tem.25 Agu.25

> TRT190826T19 kisa vadede diizenli ve yiiksek kupon geliri arayan, ~ ©demeler e

likiditeyi 6n planda tutan yatinmecilar icin éne cikarken; TRT160627T13 IGABO“; servisi 2:’2 :Zg zz;

orta vadede hem al-sat firsatlarini hem de cazip kupon yapisini bir arada F:;para 240:7 80:3 151:4

degerlendirmek isteyenlericin dengeli ve esnek bir secenek sunar. Uzun G 54,6 56,8 24,2

vadeli perspektife sahip olanlar igin ise TRT061228T16, istikrarli getiri Anapara 46,9 7.7 8,0

ve faiz dalgalanmalarina karsi koruma imkaniyla dikkat ¢eker. Bu (¢ iz 7.7 49,1 16,2
TLREF’e endeksli tahvil, degisen piyasa kosullarinda yatirimcilara gigla

bir alternatif olusturmaktadir. Finansman 320,3 372,8 361,8

Borclanma Disi Kaynaklar 41,3 23,4 -34,2

» Hazine’nin Haziran ayinda 8 adet tahvil ihraci bulunmaktadir. 9 ay Borclanma 278,9 349,4 396,0

vadeli (11/03/2026) Hazine Bonosu (ilk ihrag), 4 yil vadeli (12/09/2029) Dis Borclanma 0,0 0,0 0,0

ve 6 ayda bir kupon 6demeli Sabit Kuponlu Devlet Tahvil (yeniden ihrag), ic Borclanma 278,9  349,4  396,0

7 yil vadeli (10/03/2032) ve 6 ayda bir kupon 6demeli Degisken Faizli  Icborc Cevirme Rasyosu 105,0%  110,6%  117,3%

Devlet Tahvili (yeniden ihrag), 2 yil vadeli (05/05/2027) ve 6 ayda bir Net i¢ Borclanma 253,9 113,7 209,7

kupon 6demeli Sabit Kuponlu Devlet Tahvili (yeniden ihrag), 4 yil vadeli Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi

(13/06/2029) ve 6 ayda bir kupon édemeli TUFE'ye Endeksli Devlet
Tahvili (ilkk ihrag), 2 yil vadeli (16/06/2027) ve 6 ayda bir kupon 6demeli
Kira Sertifikasi (dogrudan satis), 4 yil vadeli (13/06/2029) ve 3 ayda bir
kupon 6demeli TLREF'e Endeksli Devlet Tahvili (ilk ihrag) ve 9 yil vadeli
(27/09/2034) ve 6 ayda bir kupon édemeli Sabit Kuponlu Devlet Tahvili
(yeniden ihrag) ihale edilecektir.

HAZINE’NIN iHALE PROGRAMI

Mayis:

Borglanma (Milyon TL)

Kupon ihale Tarihi _itfa Tarihi Teklif Borclanma Bilesik

ihale Tiirii ihrag Yéntemi  Vadesi X
ale tard ragyontemi —vadest g (Milyon L) ihale ROT  Toplam  /Teklif Faiz

Sabit Kuponlu Devlet Tahvili ilk Thrag 6.05.2025 5.05.2027 TRT050527T33 20.068 12.787 13.000 25.787 63,70% 47,19%
Degisken Faizli Devlet Tahvili  Yeniden ihrag 7Yl 2 6.05.2025 10.03.2032 TRT100332T15 9.950 5.519 4.000 9.519 55,50% 50,73%
TLREF'e Endeksli Devlet Tahvili Yeniden Ihrag avil 4 13.05.2025 7.03.2029 TRT070329T15 74.841 39.858 18.000 57.858 53,30% 54,57%
TUFE'ye Endeksli Devlet Tahvili Yeniden fhrag avil 2 13.05.2025 11.04.2029 TRT110429T18 6.825 887 8.000 8.887 13,00%  5,57%
Altin Tahvili Dogrudan Satis 1 Yil 2 20.05.2025 20.05.2026 TRT200526T35 39.025
Altina Dayali Kira Sertifikasi Dogrudan Satis 1 Yil 2 20.05.2025 20.05.2026 TRD200526T17 62.449
TOPLAM 203.525
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Haziran:

Vadesi

Kupon

ihale Tarihi

[LERET] Ticker

Teklif Borglanma (Milyon TL) Bor¢lanma  Bilesik

ihale Tiirii ihrag Yontemi
Hazine Bonosu ilk ihrag
Sabit Kuponlu Devlet Tahvili Yeniden Ihrag
Degisken Faizli Devlet Tahvili Yeniden ihrag
Sabit Kuponlu Devlet Tahvili Yeniden fhrac
TUFE'ye Endeksli Devlet Tahvili ilk ihrag
Kira Sertifikasi Dogrudan Satis
TLREF'e Dayali Devlet Tahvili ilk ihrag
Sabit Kuponlu Devlet Tahvili Yeniden ihrag

Temmuz:

ihale Tiiri

ihrag Yontemi

9 Ay
avil
7Yl
2yl
avyil
2yl
avyil
9vil

Vadesi

Sikligi

10.06.2025
10.06.2025
10.06.2025
16.05.2025
16.05.2025
17.05.2025
17.05.2025
17.05.2025

N B NMNDNMNDNDNDN

11.06.2026
12.09.2029
10.03.2032
5.05.2027
13.06.2029
16.06.2027
13.06.2029
27.09.2034

[HERET Ticker

(Milyon TL) ihale ROT Toplam  /Teklif Faiz

Teklif
(Milyon TL)

Borglanma (Milyon TL)
ihale ROT Toplam

Borglanma  Bilesik
/ Teklif Faiz

Yeniden ihrag
Yeniden ihrag
Dogrudan Satis
Yeniden ihrac
Yeniden ihrag
Yeniden ihrag
Yeniden fhrag

Sabit Kuponlu Devlet Tahvili
Hazine Bonosu

Kira Sertifikasi

Degisken Faizli Devlet Tahvili
TLREF'e Endeksli Devlet Tahvili
TUFE'ye Endeksli Devlet Tahvili
Sabit Kuponlu Devlet Tahvili

Agustos:

ihale Tiirii

ihrag Yontemi

2Yil
8 Ay
2Yll
7Yl
avyil
a4yl
9vil

';:"z:: ihale Tarihi
2 7.07.2025
8.07.2025

2 8.07.2025

2 8.07.2025

4 14.07.2025

2 14.07.2025

4 14.07.2025

Kupon

Siklig! Ihale Tarihi

5.05.2027
11.03.2026

7.07.2027
10.03.2032
13.06.2029
13.06.2029
27.09.2034

[GERETL

Ticker

Teklif
(Milyon TL)

Bor¢lanma (Milyon TL)
ihale ROT Toplam

Bor¢glanma Bilesik
/ Teklif Faiz

Yeniden ihrag
Yeniden ihrag
Yeniden ihrag
ilk Ihrag
Yeniden ihrag
Dogrudan Satis

Sabit Kuponlu Devlet Tahvili
TLREF'e Endeksli Devlet Tahvili
Hazine Bonosu

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

4440435

2vil
avil
7 Ay
5vil
avil
7Yl

2 11.08.2025
4 11.08.2025

12.08.2025
2 12.08.2025
2 19.08.2025
2 19.08.2025

5.05.2027
13.06.2029
11.03.2026

7.08.2030
13.06.2029
10.03.2032
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Gedik Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir.
Yatinm Danismanligl hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri
arasinda imzalanacak Yatirrm Danismanligl sdzlesmesi cergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve
tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-
satim dnerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gérisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize
uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize
uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez;
icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, Gedik Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan givenilir
olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeniile ortaya ¢ikabilecek hatalardan Gedik
Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.
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