GedikYatirm
Hazine Finansman Programi / Aralik-Subat

Hazine, Ocak ve Subat’taki yiiklii geri 6demeleri karsilamak iizere yogun i¢c borclanma hedefliyor.
ratl

Hazine Aralik-Subat déneminde 1,34 trilyon TL i¢c bor¢ geri 6demesine karsilik, 1,25 trilyon L

TL’ye yakin i¢ bor¢clanma dngériiyor. ol:

>  Hazine kasim ayI sonunda Aralik-Subat dénemi finansman programini acikladi. Buna gére, 025 Py K T°
I:lazme k.a5|m aylndg yaklasik 110 milyar TL i¢ borg ve 14,6 mllyar TL karglllgl d.I.§ bgrg ge.rl AN RSP PLEEE REF e
6demesi gerceklestirecek. Buna karsilik, toplam 5 ihale ile 124 milyar TL lzerinde i¢ ;5 ,0.c 713 o 713
borgclanma hedeflenirken, 6ngdriilen borg cevirme orani %113,3’e tekabiil ediyor. 17.12.2025 21317 1.446 22.763

>  Hazine Aralik-Subat dénemi toplaminda ise 663 milyar TL’si anapara ve 674 milyar TL’si ~ 26.12.2025 0 4695 4.695
faiz olmak tizere 1,34 trilyon TL’ye yakin i¢ borg geri 6demesi gerceklestirecek. Dis bor¢ 31.12.2025 3.720 71 3.891

L L N : . L . TOPLAM 97.214  12.430  109.644

geri 6demelerinin TL karsiiginin ise yaklasik 267 milyar TL olmasi éngoriiliyor. Hazine
toplamda 1,25 trllyo.n TLi¢ borglanma plgplarken, l.).u yaklasik %.99'lu.k bir |(;.bor(; cevirme  pemps Piyasa E————
rasyosuna denk geliyor. Bu rakamlara gére, bu dénemde, Hazine’nin net i¢ borglanma 5" 5= - 563 0 563
tutarinin (yeni tahvil ihracinin) ise yaklasik 587 milyar TL olmasi 6ngordllyor. 7.01.2026 47.360 4.189 51.549

» Takvimde Ocak ve Subat 2026 doneminde i¢ bor¢ ddemelerinin aylik bazda 600 milyar ~ 14.01.2026 302829  50.525  353.354
TL iizerinde seyretmesi dikkat cekiyor; bunun arkasinda hem ylksek faiz yuki 21.01.2026 122'§Zi 673 1::‘2::
(toplamda 564 milyar TL) hem de yogun anapara geri édemeleri (toplamda 663 milyar TL) iggfﬁf% 551:039 55386 606:425

bulunuyor. Kasim ve Aralik aylarina kiyasla bu artis, Hazine’nin yil basinda yiklu i¢ borg

itfalariyla karsi karsiya oldugunu gosteriyor. Bu donemde piyasa borglanmalarindaki

planlama da sert sekilde artarak yilin ilk 2 ayinda toplam 1,12 milyar TL lzerinde 4052026 51.236 0 51.236

belirtilmistir; i¢ bor¢ c¢evirme oraninin ise %91,7 seviyesinde gerceklesmesi 11.02.2026 92.418  18.002  110.420

ongorilmektedir. 18.02.2026 427.336 26174  453.510
Ocak-Kasim déneminde yeniden borclanma orani %136 iizerinde gerceklesti. zz:gzjgiz 4'332 18(1) 4'::2
»  Yilinilk 11 aylik déneminde ise Hazine yaklasik 2,4 trilyon TL'lik i¢ bor¢ geri 6demesine  TOPLAM 576.185  44.357  620.542

karsilik 3,3 trilyon TL’ye yakin i¢ borclanma gerceklestirdi (planlananin yaklasik 136 milyar

TL lizerinde). Béylece Ocak-Kasim dénemi i¢ borg cevirme orani, %136,7 seviyesinde Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanlig

gerceklesmis oldu. Nakit bltcenin ekim ayi itibariyla 196 milyar TL’ye yakin agik vermesi
Hazine’nin i¢ borglanma ihtiyacini bu ay igin artiran 6nemli bir unsur olarak 6ne ¢ikiyor.
Soyle ki, Ocak-Ekim doneminde nakit bltce agig 1,8 trilyon TL lizerinde, nakit bazli faiz

Tablo 2: Hazine Finansman Programi (Milyar TL)

disi butce agig ise yaklasik 112 milyar TL seviyelerinde seyretmektedir. (Milyar TL) Ara.25 Oca.26  Sub.26
> Hazine ilk 11 ayda 20 milyar $'a yakin dig borc geri demesine karsilik kabaca 13 milyar ~ Odemeler L2 2RE0S 740,5
$’lik dig borglanma gergeklestirdi (8,75 milyar USD + 1,50 milyar EUR + 2,5 milyar USD Ig Borg Servisi 109,6 606,4 620,5
kira sertifikasi). Buna gore, Hazine’nin doéviz nakit pozisyonundaki degisimlere de Anapara 02 A5/ A
bakildiginda, i¢ bor¢lanmanin bir kisminin dis bor¢ geri 6demelerine kaydirildigini da Faiz 1091 409,8 154.6
soyleyebiliriz. Dis Borg Servisi 14,6 132,8 119,9
. — o . Anapara 7,6 86,3 90,2
Hazine’nin i¢ bor¢lanma ihtiyaci yiiksek kalmaya devam edecek. — 7.0 46,6 29,7
» Hazine’nin Ekim 2026 sonuna kadar acikladigl bor¢ geri 6deme projeksiyonlarina gére
Kasim 2025 ile Ekim 2026 arasinda yaklasik 4,4 trilyon TL’ye yakin i¢ bor¢ geri édemesi  Finansman 124,2 739,3 740,5
goriinliyor. Kisa vadeli tahvil ihraglar dikkate alindiginda bu tutarin da asilma ihtimali Borclanma Disi Kaynaklar 0,0 196,6 157,4
bulunuyor. Bu dénemde 6ngoriilen dis borg geri demesi ise 22,5 milyar $'1 asiyor, ki bu Borglanma 124,2 542,6 583,0
da i¢ bor¢lanmanin bir bélimiiniin dis borg geri édemelerine aktarilmasinin gerekecegine Dis Borclanma 0,0 0,0 0,0
isaret ediyor. Hazine’nin Ekim sonunda yayinladigi 2026 yili finansman programina ic Borclanma 124,2 542,6 583,0
gore de, toplamda 5,0 trilyon TL i¢ bor¢lanma éngriiliiyor, ki bu da aylik ortalama i gorc Cevirme Rasyosu 113,3% 89.5% 94,0%
400-420 milyar TL’lik bir miktara tekabiil ediyor. Hazine, 2026 yili genelinde 5,3 Net i¢ Borclanma 123,7 346,0 117,1

trilyon TL’nin biraz iizerinde i¢ bor¢lanma planlarken, bu i¢ bor¢ cevirme rasyosunun
%106 olarak ongoriildiigiinii gosteriyor. Bu oranda belli bir sapma (%110-115)
ihtimali olabilecegini diisiinmekle beraber, 2025 yilindaki %136’lik gerceklesmeye
gore onemli bir iyilesmeden bahsedebiliriz.

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanlig

Hazine’nin Gerceklesen Finansman Tablosu (Ocak-Kasim)

Ocak-Kasim
Gdemeler 260,8 235,7 274,1 289,8 1835 3220  357,0 3539  287,2 3465 2307 3.141,2
fc Borg Servisi 220,8 117,7 128,5 268,8 157,9  267,1 3085 3300 2548 2412 95,2 2.390,4
Anapara 1023 0,0 14,8 57,0 84,0 25,0 236,5 186,1 54,3 126,4 00 886,4
Faiz 1129 1115 1137 2118 73,9 2421 72,0 143,9 200,5 1148 95,2 1.492,3 Burak Pirlanta
Dis Borg Servisi 40,0 118,0 145,6 21,0 25,6 55,0 8,6 23,9 32,5 1053 1355 750,8
Anapara 51 103,8 1196 16 6,7 49,9 7,7 8.8 7,5 84,3 1132 508,2 Ara§t|rma Uzmani
Faiz 34,9 14,3 26,0 19,4 18,9 51 40,8 151 24,9 21,0 22,3 242,6 K.birl ik
Finansman 260,8 235,7 274,1 289,8 1835  322,0 357,0 353,9 287,2 346,5 230,7 3.141,2 burak.pirlanta@gedik.com
Borclanma Disi Kaynaklar -60,5 -71,5 63,1 -40,2 -125,2 -5,8 -364,0 -170,9 -65,2 113,7 101,7 -624,8 +
Borglanma 321,3 307,2 211,0 330,0 3088 327,09  721,0 5248 3524 2328  129,0 3.766,1 90 216 453 00 00
Dis Borglanma 10,3 92,9 55 25 87,5 6,7 2023 61 74,9 18,1 00 506,8
¢ Borglanma 311,0 2143 215,0 3275 2213 3211 518,7 518,7 277,5 214,8 129,0 3.268,8
Net i Borclanma 208,7 214,3 200,2 270,5 137,3 2961 2822  332,6 2232 88,3 129,0 2.382,4
Net Dis Borglanma 5.2 -10,8 -114,1 0,9 80,8 43,1 194,6 2,7 67,3 66,3  -113,.2 1,4
ic Borg Cevirme Rasyosu 140,8% 182,1% 167,4% 121,8%  140,1%  120,2%  168,2%  157,2%  108,9%  89,0%  1355% 136,7%

Liitfen raporun sonundaki yasal uyarilari g6z 6niinde bulundurunuz.
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Makro Goriiniim — Hazine Finansman Programi

Grafik 1: Hazine’nin ic Borc Geri demeleri (Milyar TL)

2026 Yili Hazine Finansman Programi Ongoriileri

700
. . o .. . . M Anapara MFaiz
»  Hazine’nin 2026 yilina iligskin borg servisi (ic ve dis borg) projeksiyonlarina gore, 600
toplam 6 trilyon TL’ye yakin édeme yapilmasi bekleniyor. Bunun 3,3 trilyon TL’si 500
anapara, 2,7 trilyon TL’si faiz giderlerinden olusacak. Toplam borg servisinin 5,04
trilyon TL’si i¢ borg, 947,8 milyar TL’si dis bor¢ kapsaminda karsilanacak. i¢ borg 400
servisinde piyasaya yapilacak geri 6demelerin 4,7 trilyon TL, kamu kurumlarinin 300
rekabetci olmayan teklif yontemiyle yaptig alimlara iliskin 6demelerin ise 324,3 200

milyar TL seviyesinde gerceklesmesi bekleniyor. Borglanma disi kalemlerden (faiz
disi denge, 6zellestirme ve 2/B gelirleri, TMSF aktarimlari, devirli borg geri donusleri 1
ve kasa/banka imkani) toplam 40,4 milyar TL kaynak saglanacagi 6ngorillyor. Buna

ek olarak, uluslararasi sermaye piyasalarindan 13 milyar ABD dolari tutarinda
finansman temini hedeflenirken, yil genelinde 5,35 trilyon TL i¢ bor¢glanma yapilmasi
planlaniyor.
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Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanlig

2026 Borgclanma Stratejisinin Ana Unsurlari

Grafik 2: Dis Borg Geri Odemeleri (Milyar USD)

» 2026 borglanma stratejisinde TL agirliginin korunmasi, faiz yiikiiniin etkin yonetimi 400 u Anapara ® Faiz
icin vadesi yakin borglarin payinin kontrol altinda tutulmasi ve likidite riskine karsi 3,50
gliclu bir nakit rezervi bulundurulmasi temel &ncelikler arasinda yer aliyor. Hazine 3,00
ayrica uluslararasi piyasalarda ABD dolari disinda uygun kosullar olusmasi halinde 550
farkli para birimlerinden ihraglara da agik bir durus sergiliyor. '
2,00
. 1,50
2026 I¢ Borglanma Programi 100
0,50 l I I I l
» I¢ borglanma programi kapsaminda, TL sabit kuponlu gésterge tahvillerin diizenli 0,00 -
ihracina devam edilirken, TL cinsi bono, tahvil ve kira sertifikalari ile déviz ve altin 8 & 8 &8 &8 8 8 8 &8 &8 8 8
bazli enstrimanlarin da itfa takvimi ve piyasa sartlarina bagl olarak ihrag 4 8§ 8 8 8 & 8 & 5 8 & §
edilebilmesi o6ngoriliyor. Kisa vadeli nakit ihtiyaglarinin yonetiminde Hazine . . .
bonolari ve ilgili diger araglar kullanilabilecek. Borg servisinin dengeli dagilimi ve Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanlig
ikincil piyasa etkinligi icin geri alim ve degisim ihaleleri glindemde olacak; ihale
detaylari ise her diizenlemeden en az bir is glinli dnce aciklanacak.
2025 2025 2026
(Milyar TL) (Duyuru) (Tahmini Gerceklesme) (Program)
Toplam Borg Servisi 3.241,9 3.365,4 5.990,0
2026 D1 Bor¢lanma ve Uluslararasi Piyasa Stratejisi Jy— 1.373,2 1.407,8 3.289,7
Faiz 1.868,7 1.957,6 2.700,3
ic Borg Servisi 2.385,0 2.566,3 5.042,2
»  Disfinansman tarafinda Hazine, 2026 yilinda konvansiyonel eurobond’larin yani sira Anapara 8225 886,9 2.699,7
kira sertifikalari, yesil, sosyal veya siirdiirilebilir tahvil gibi tematik ihraclara da yer Faiz 1.562,5 1.679,4 2.342,6
verebilecek. Ayrica yatirimci tabaninin genisletilmesi amaciyla uluslararasi yatirm Dig Borg Servisi 856,9 799,2 947,8
bankalari, derecelendirme kuruluslar ve kiiresel yatirmcilarla iletisim faaliyetleri Anapara 550,7 521 590
strdirilecek. Faiz 306,3 278,2 357,8
Finansman 3.241,9 3.365,4 5.990,0
Borglanma Disi Kaynaklar -62,9 -549,1 40,4
Toplam Borg¢lanma 3.304,8 3.914,5 5.949,6
Dis Borglanma 459,4 515,4 605,3
ic Borclanma 2.845,5 3.399,1 5.344,3
ic Borg Cevirme Rasyosu 119,3% 132,5% 106,0%
Net ¢ Borclanma 1.472,3 1.991,3 2.054,6
» Hazine, Aralik ayinda 5 adet tahvil ihraci planlamaktadir.
o 08/12: 6 ay vadeli (17/06/2026) Hazine Bonosu (yeniden ihrag),
o 09/12: 2 yil vadeli (13/10/2027) ve 6 ayda bir kupon 6demeli Sabit Kuponlu Devlet Tahvili (yeniden ihrag),
o 09/12:5yil vadeli (02/10/2030) ve 6 ayda bir kupon 6demeli Sabit Kuponlu Devlet Tahvili (yeniden ihrag),
o 16/12: 2 yilvadeli (15/12/2027) ve 6 ayda bir kupon 6demeli TLREFK'ye Endeksli Kira Sertifikasi (dogrudan satis),
o 16/12:5yil vadeli (11/09/2030) ve 6 ayda bir kupon 8demeli TUFE’ye Endeksli Devlet Tahvili (yeniden ihrag)
2

444 0435 www.gedikyatirim.com.tr
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HAZINE’NIN KASIM AYI iHALE PERFORMANSI

Kupon
Sikhgi

Teklif Bor¢lanma (Milyon TL)
(Milyon TL) ihale ROT Toplam

Borglanma  Bilesik

Ihale Tarihi Itfa Tarihi / Teklif Faiz

Vadesi

ihrag Yontemi

ihale Tiiri

Hazine Bonosu Yeniden ihrag 7 Ay 10.11.2025 17.06.2026 TRB170626T13 66.714 22.742 11375 34117 34,10% 41,13%
Sabit Kuponlu Devlet Tahvili Yeniden ihrag 2Yil 2 11.11.2025 13.10.2027 TRT131027T36 49.178 20.352 20.050 40.402 41,40% 39,99%
Sabit Kuponlu Devlet Tahvili Yeniden ihrag 5Yil 2 11.11.2025 2.10.2030 TRT021030T18 18.741 3.120 4.000 7.120 16,70%  36,72%
TLREFK'ye Endeksli Kira Sertifikasi Dogrudan Satis 2 Yil 2 18.11.2025 17.11.2027 TRD171127T13 17.783

ABD Dolari Cinsi Devlet Tahvili Dogrudan Satis 2 Yil 2 20.11.2025 19.11.2027 TRT191127F19 21.932

ABD Dolari Cinsi Kira Sertifikasi Dogrudan Satis 2 Yil 2 20.11.2025 19.11.2027 TRD191127F17 7.641

TOPLAM 128.995

HAZINE’NiIN 3-AYLIK iHALE PROGRAMI

Aralik

Kupon
Sikhigi
Yeniden ihrag 6 Ay 8.12.2025 17.06.2026
Yeniden Ihrag 2vil 9.12.2025 13.10.2027
Yeniden Ihrag 5Yil 9.12.2025 2.10.2030
Dogrudan Satis 2vil 16.12.2025 15.12.2027
Yeniden ihrag 5Yil 16.12.2025 11.09.2030

Teklif Bor¢lanma (Milyon TL)
(Milyon TL) ihale ROT Toplam

Bor¢lanma  Bilesik

Ihale Tarihi Itfa Tarihi / Teklif Faiz

\ELEN

ihrag Yontemi

ihale Turi

Hazine Bonosu

Sabit Kuponlu Devlet Tahvili

Sabit Kuponlu Devlet Tahvili
TLREFK'ye Endeksli Kira Sertifikasi
TUFE'ye Endeksli Devlet Tahvili

NN NN

Ocak 2026

Bor¢lanma  Bilesik

. . i Borgl Mil TL
Kupon Ihale Tarihi Itfa Tarihi Lliy ors anmaj(MityoniTe) ) :
/ Teklif Faiz

Siklig (Milyon TL) ihale ROT Toplam
5.01.2026 18.11.2026
5.01.2026 11.08.2032
6.01.2026 5.01.2028
6.01.2026 2.10.2030
12.01.2026 13.10.2027
12.01.2026 9.01.2030
13.01.2026 9.01.2030
13.01.2026 5.09.2035

ihale Tiirii

ihrag Yontemi

ilk ihrag 10 Ay
Yeniden ihrac 7 Yil
Dogrudan Satis 2 Yil
Yeniden ihrac 5vil
Yeniden ihrag 2vil
ilk ihrag avil
ilk ihrag avil
Yenidenihrag 10l

Hazine Bonosu

Degisken Faizli Devlet Tahvili
Kira Sertifikasi

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

N NN NNDNDN

Subat 2026

Bor¢lanma  Bilesik

Kupon 0 e Tarihi itfa Tarihi Ticker LTS Borglanma (Milyon TL) ! ;
/ Teklif Faiz

Sikhg (Milyon TL) [LET ROT Toplam
9.02.2026 18.11.2026
9.02.2026 2.10.2030
10.02.2026 5.02.2031
10.02.2026 11.08.2032

ihrag Yontemi

ihale Tiirii

Yeniden fhrag 9 Ay
Yeniden fhrag 5Yil
Dogrudan Satis 5 Yil

Hazine Bonosu
Sabit Kuponlu Devlet Tahvili
Kira Sertifikasi

Degisken Faizli Devlet Tahvili

Yeniden ihrag 7Yl

NN NN NDDNN

Sabit Kuponlu Devlet Tahvili Yeniden fhrag 2yl 16.02.2026 13.10.2027
TUFE'ye Endeksli Devlet Tahvili Yeniden Thrag avil 16.02.2026 9.01.2030
TLREF'e Endeksli Devlet Tahvili Yeniden fhrag aYil 17.02.2026 9.01.2030
Sabit Kuponlu Devlet Tahvili Yeniden fhrag 10 Yil 17.02.2026 5.09.2035
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GedikYatl rim Makro Goriiniim — Hazine Finansman Programi

YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Gedik Yatirrm 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 Yatinm Danismanligl sdzlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve
tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-
satim &nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gorlsler 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 nedeni ile ortaya gikabilecek hatalardan Gedik
Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.
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