GedikYatirm
Hazine Finansman Programi

Yiiksek biitce acigi ve biriken faiz 6demeleri nedeniyle Hazine yogun sekilde borglaniyor. 6 Mayis 2025

Hazine'nin 6niimiizdeki 11 aylik siirecte i¢ borclanma ihtiyaci 4,0 trilyon

. S Tablo 1: ic Bor¢ Odemeleri (Milyon TL)
TL’ye (aylik ortalama 350-360 milyar TL) ulasabilir.

May.25 Piyasa Kamu Toplam

» Hazine nisan ayl sonunda Mayis-Temmuz dénemi finansman programini  7.05.2025 12.488 1.626 14.114
acikladi. Buna gore, Hazine mayis ayinda 161 milyar TL i¢ bor¢ ve 29 milyar  14.05.2025 35.208 1.761 36.969
TL karsiligl dis borg geri 6demesi gergeklestirecek. Buna karsilik, toplam 6  21.05.2025 108.012 1.401 109.413
ihale ile 188 milyar TL’lik bor¢lanma hedeflenirken, 6ngoriilen borg gevirme  23.05.2025 240 0 240
orani %117’ye tekabiil ediyor. TOPLAM 155.948 4.788 160.736

» Hazine Mayis-Temmuz dénemi toplaminda ise 346 milyar TL’si anapara ve

Haz.25 Piyasa Kamu Toplam
387 milyar TL’si faiz olmak lzere 733 milyar TL i¢ bor¢ geri 6demesi , . >0-s 8.841 9.039
gerceklestirecek. Dig borg geri 6demelerinin TL karsiliginin ise yaklasik 141 14 962025 57634 5.710 63.344
milyar TL olmasi éngériliyor. Hazine toplamda 804 milyar TL i¢ bor¢lanma 15 54 2025 514 0 514
planlarken, bu %110’luk bir i¢ bor¢ gevirme rasyosuna denk geliyor. Bu 15062025 174.228 3085 177.513
rakamlara gore, bu dénemde, Hazine’nin net i¢ borglanma tutarinin (yeni  57.06.2025 0 4.869 4.869
tahvil ihracinin) ise 457 milyar TL olmasi 6ngorliyor. TOPLAM 241.217 14.062 255.279

» Yilin ilk 4 aylik dénemde ise Hazine’nin 727 milyar TL'lik i¢ borg geri
odemesine karsilik 1,05 trilyon TL'lik i¢ borclanma gerceklestirdigi

Tem.25 Piyasa Kamu Toplam

(planlananin en az 100 milyar TL tizerinde) ve i¢ borg gevirme oraninin 139’a ig;igzz 6'223 38(5) 6'223

ulastig goriliyor. Nakit biitce aciginin yiiksek seyretmeye devam etmesi =
2 g N . . 9.07.2025 12.885 156 13.041

de Hazine’nin i¢ borglanma ihtiyacini artiran énemli bir unsur olarak 6ne

kiyor. Soyle ki, Ocak-Mart doneminde nakit biitge agigi 891 milyar TL'ye 16.07.2025 19022 729 13.751
¢ kY b. l ¥ . d, bii 51 ise 473 milvar TL l & y Y& 53072025 281.839 791 282.630
nakit bazli faiz digi biitce agigi ise milyar TL’ye ulasti. 28.07 2025 57 o 572
> Hazine’ninilk 4 ayda 9,2 milyar $’lik dis bor¢ geri 6demesine karsilik sadece  TOPLAM 315.246 2.061 317.307

2,5 milyar TL’lik Eurobond ihracinda bulundugu dikkate alindiginda, ig
bor¢lanmanin bir kisminin dis bor¢ geri 6demelerine kaydinldigini da
sOyleyebiliriz.

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanlig

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

» Hazine’nin Mart 2026 sonuna kadar acikladigi borg geri 6deme
projeksiyonlarina gore Mayis 2025 ile Mart 2026 arasinda 2,7 milyar TL’ye
yakin i¢ borc geri 6demesi goriiniiyor. Kisa vadeli tahvil ihraglari da 500
dikkate alindiginda bu tutarin da asilacagini sdyleyebiliriz. Bu donemde

400
ongoriilen dis borg geri 6demesi tutari ise 17 milyar $’a ulasiyor, ki bu da i¢
borclanmanin bir béliminin dis bor¢ geri 6demelerine aktarilmasinin 300

gerekecegine isaret ediyor. 20
» Budonemde 6ngordligiimiz nakit bazli faiz-disi agik da dikkate alindiginda,
Mart 2026 sonuna kadar olan donemde Hazine’nin i¢ borglanma ihtiyacinin
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4,0 trilyon TL’ye ulasabilecegini (hatta asabilecegini) diisiiniiyoruz. Bu
da aylik ortalama 350-360 milyar TL’lik bir rakama tekabiil ediyor. Buna
gore, i¢ borg cevirme rasyosu da %130’un Uzerinde gergeklesebilir.
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Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanlig

Hazine’nin Gerceklesen Finansman Tablosu (Ocak-Nisan)

(Milyar TL) 01.25 02.25 03.25 04.25 Ocak-Nisan Serkan Génencler
Odemeler 260,8 235,7 274,1 317,6 1.088,1 .
ic Borg Servisi 220,8 117,7 128,5 293,4 760,4 Bas Ekonomist
Anapara 102,3 0,0 14,8 57,0 1741 .
Faiz 112,9 111,5 113,7 236,4 574,6 serkan.gonencler@gedik.com
Dis Borg Servisi 40,0 118,0 145,6 24,2 327,8 +90 216 453 0000/ 2841
Anapara 51 103,8 119,6 2,3 230,8
Faiz 34,9 14,3 26,0 21,8 97,0
Finansman 260,8 235,7 274,1 317,6 1.088,1 Burak Pirlanta
Borclanma Disi Kaynaklar -60,5 -71,5 63,1 4,7 -64,2
Borclanma 321,3 307,2 211,0 312,9 1.152,3 Arastirma Uzmani
?{iﬁf;ﬂ:'ﬂa 311(Ji3o 2912493 2?550 3%)9 11858571 burak.pirlanta@gedik.com
Net i¢ Borclanma 208,7 214,3 200,2 255,9 879,1 +90 216 453 00 00
ic borg Cevirme Rasyosu 140,8% 182,1% 167,4% 106,6% 138,5%

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 bdyle bir
borcu cevirmesi c¢cok sorun tegkil etmeyebilir. Ancak enflasyon

beklentilerinin kotllestigi bir donemde, bu derece bir borcun gcevrilmesi 3.00 W Anapara ® Faiz
tahvil faizlerindeki potansiyel disusleri sinirlandirabilir. Dolayisiyla, 2,50
yalniz politika faizi icin degil tahvil faizlerindeki disus icin de enflasyon 2,00
beklentilerinin yeniden iyilesme egilimine girmesi kritik dnem tasiyor. 150

» Buslrecte, verim egrisinin kisa tarafindaki sert yiikselis nedeniyle, kisa 1,00
vadeli bonolari, 6zellikle de kuponsuz iskontolu bonolari nermeye 0,50 i i
devam ediyoruz. Bu kapsamda, devam eden stopaj avantajiyla mevduat 0.00 i =" i
eslenigi olarak %50’ye yakin getiriler sunan TRB230725T15 ve & & & 8§ § 8§ ¢ & & 8 § §
TRT100925T18 kodlu bonolar ile kupon odemesi kalmayan 58 8 585 8 8% 3 4 9 8 38 3
TRT011025T16 kodlu tahvil 6ne ¢ikiyor. Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanlig;

» Nisan ayinda Hazine ihalelerinde TLREF’e endeksli tahvil disindaki

ihraclarda talebin de zayif gerceklestigini takip etmistik. Bu agidan, Tablo 2: Hazine Finansman Programi (Milyar TL)
onumizdeki dénemde Hazine ihalelerinin daha yakindan takip edilmesi

gerekiyor. (Milyar TL) May.25 Haz.25 Tem.2
Odemeler 190,0 309,9 374,1
» Hazine’nin Mayis ayinda 6 adet tahvil ihraci bulunurken, bu hafta (6 ic Borg Servisi 160,7 255,3 317,3
Mayis’ta), 2 yil vadeli (05/05/2027) ve 6 ayda bir kupon ddemeli Sabit Anapara 831 25.0 2383
Kuponlu Devlet Tahvili (ilkk ihrag) ve 7 yil vadeli (10/03/2032) ve 6 ayda Faiz 77.6 230,3 79,0
!Dlr kupplj odemeli .Deg|§ken Faizli Devlet Tahvili (yeniden ihrag) Dis Borg Servisi 29,2 54,6 56,8
ihalelerini gerceklestirecek. Anapara 5.8 46,9 7.7
> Ilerleyen haftalarda ise, 4 yil vadeli (07/03/2029) ve 3 ayda bir kupon Faiz 23,4 7,7 49,1

O0demeli TLREF-Endeksli Tahvil (yeniden ihrag), 4 yil vadeli

(11/04/2029) ve 6 ayda bir kupon o6demeli TUFE-Endeksli Tahvil Finansman 190,0 309,9 374,1
(yeniden ihrag), 1 yil vadeli (20/05/2026) ve 6 ayda bir kupon édemeli Borclanma Disi Kaynaklar 2,5 43,1 24,7
Altin Tahvili (dogrudan satis) ve 1 yil vadeli (20/05/2026) ve 6 ayda bir Borclanma 187,5 266,8 349,4
kupon 6demeli Altina Dayali Kira Sertifikasi (dogrudan satig) ihale Dis Borglanma 0,0 0,0 0,0
edilecek. ig Borclanma 187,5 266,8 349,4
ic borg Cevirme Rasyosu 116,7%  104,5%  110,1%
Net i¢c Borclanma 104,4 241,8 111,1

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanlig

HAZINE’NIN iHALE PROGRAMI

Nisan:
ihale Tura ihrag Yontemi Vadesi Kupo'n ihale Tarihi itfa Tarihi Ticker :reklif M Borglan.ma 4 Bilesik Faiz
Sikhigi (Milyon TL) ihale ROT Toplam Teklif

Sabit Kuponlu Devlet Tahvili Yeniden ihrag 2Yll 2 7.04.2025 10.02.2027 TRT100227T13  28.817 17.083 45.500 62.583 59,30% 47,36%
Sabit Kuponlu Devlet Tahvili Yeniden fhrag 4yl 2 8.04.2025 12.09.2029 TRT120929T12 29.446 13.562 11.000 24.562 46,10% 39,81%
TLREF'e Endeksli Devlet Tahvili ilk ihra(; 1vil 4 8.04.2025 8.04.2026 TRT080426T16 97.926 48.196 30.000 78.196 49,20% 57,65%
Kira Sertifikasi Dogrudan Satis 2vil 2 8.04.2025 7.04.2027 TRD070427T14 - o = 22.060 o o
Hazine Bonosu Yeniden fhrag 3 Ay - 14.04.2025 23.07.2025 TRB230725T15 15.622 4.888 2.500 7.388 31,30% 49,64%
Sabit Kuponlu Devlet Tahvili Yeniden ihrag 9 vYil 2 14.04.2025 27.09.2034 TRT270934T18 10.364 5.435 1.500 6.935 52,40% 34,53%
ABD Dolari Cinsi Devlet Tahvili Dogrudan Satig 1vil 2 15.04.2025 15.04.2026 TRT150426F13 - - - 56.150 - -
ABD Dolari Cinsi Devlet Kira Sert Dogrudan Satis 1vi 2 15.04.2025 15.04.2026 TRD150426F11 - - - 8.115 - -
TUFE'ye Endeksli Devlet Tahvili ilk fhrag avil 2 15.04.2025 11.04.2029 TRT110429T18 11.799 6.878 40.000 46.878 58,30% 4,92%
TOPLAM 312.867

2

444 0435 www.gedikyatirim.com.tr



GedikYatl rim Makro Goriiniim — Hazine Finansman Programi

Mayis:
ihale Tarii ihrag Yontemi Vadesi I;le:;: ihale Tarihi itfa Tarihi Ticker (M:I-;:::fTL) #% Borﬁl:l::;]a ! Bilesik Faiz
Sabit Kuponlu Devlet Tahvili ilk ihrag 2Y1l 2 6.05.2025 5.05.2027
Degisken Faizli Devlet Tahvili Yeniden ihrac 7Yil 2 6.05.2025 10.03.2032
TLREF'e Endeksli Devlet Tahvili  Yeniden ihrac a4yl 4 13.05.2025 7.03.2029
TUFE'ye Endeksli Devlet Tahvili  Yeniden fhrag 4Y1l 2 13.05.2025 11.04.2029
Altin Tahvili Dogrudan Satig 1vil 2 20.05.2025 20.05.2026
Altina Dayali Kira Sertifikasi Dogrudan Satis 1vil 2 20.05.2025 20.05.2026
Haziran:
ihale Tiirii ihrag Yéntemi  Vadesi ';'I"kpl:g: ihale Tarihi itfa Tarihi (M;;::fTL) #%ﬂ B°'$':;i':a ! Bilesik Faiz
TLREF'e Endeksli Devlet Tahvili  ilk ihrag avil 4 10.06.2025 6.06.2029
Sabit Kuponlu Devlet Tahvili Yeniden ihrag avil 2 10.06.2025 12.09.2029
Degisken Faizli Devlet Tahvili Yeniden ihrag 7Yl 2 10.06.2025 10.03.2032
Hazine Bonosu ilk Thrag 9 Ay - 16.06.2025 11.03.2026
Sabit Kuponlu Devlet Tahvili Yeniden ihrag 2vil 2 17.06.2025 5.05.2027
TUFE'ye Endeksli Devlet Tahvili  ilk ihrag 4Yil 2 17.06.2025 13.06.2029
Sabit Kuponlu Devlet Tahvili Yeniden ihrag 9yil 2 17.06.2025 27.09.2034
Temmuz:
ihale Tirii ihrag Yontemi  Vadesi ';‘I‘:I:’E': ihale Tarihi itfa Tarihi (M;I;;::fTL) %%‘ B°'$:':i':a ! Bilesik Faiz
Sabit Kuponlu Devlet Tahvili Yeniden ihrag 2vil 2 7.07.2025 5.05.2027
TLREF'e Endeksli Devlet Tahvili ~ Yeniden ihrag avi 4 7.07.2025 6.06.2029
Hazine Bonosu Yeniden ihrag 8 Ay - 8.07.2025 11.03.2026
Kira Sertifikasi Dogrudan Satis 2Yil 2 8.07.2025 7.07.2027
Degisken Faizli Devlet Tahvili Yeniden ihrag 7Yil 2 8.07.2025 10.03.2032
TUFE'ye Endeksli Devlet Tahvili ~ Yeniden ihrag avi 2 14.07.2025 13.06.2029
Sabit Kuponlu Devlet Tahvili Yeniden ihrag 9Yil 2 14.07.2025 27.09.2034
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Gedik Yatirnm Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir.
Yatinm Danismanligl hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri
arasinda imzalanacak Yatirim Danismanligl sozlesmesi cercevesinde 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 guvenilir
olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeniile ortaya ¢ikabilecek hatalardan Gedik
Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.
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