GedikYatirm
Hazine Finansman Programi

Hazine’nin bor¢lanma programi, artan finansman ihtiyacina isaret ediyor... 1 Temmuz 2025

Hazine Temmuz-Eyliil doneminde 906 milyar TL i¢ bor¢ geri 6demesine karsilik,

Tablo 1: i¢ Bor¢ Gdemeleri (Milyon TL
1,1 trilyon TL’lik i¢c bor¢clanma dngoriiyor ablo 1: 1¢ Borg Odemeleri (Milyon TL)

Tem.25 Piyasa Kamu Toplam

> Hazine haziran ayr sonunda Temmuz-Eylil dénemi finansman programini - >0,- 6.528 385 6.913
acikladi. Buna goére, Hazine temmuz ayinda 317 milyar TL i¢ borg ve 57 milyar  4.07.2025 421 0 421
TL karsiigl dis borg geri 6demesi gerceklestirecek. Buna karsilik, toplam 10 9.07.2025 12.940 156 13.096
ihale ile 376 milyar TL’lik borclanma hedeflenirken, dngériilen borg cevirme  16:07:2025 SIS 70 SR
orani %119’a tekabil ediyor. 23.07.2025 280.253 791 281.044
28.07.2025 602 0 602
» Hazine Temmuz-Eyliil donemi toplaminda ise 477 milyar TL’si anapara ve 429 TOPLAM 314.510  2.062  316.572
milyar TL’si faiz olmak {izere 906 milyar TL i¢ borg geri 6demesi
gerceklestirecek. Dis borg geri 6ddemelerinin TL karsiliginin ise yaklasik 115
. . st . . . . 6.08.2025 19.045 6.045 25.090
milyar TL olmasi 6ngorillyor. Hazine toplamda yaklagik 1,1 trilyon TL civariic = g og505e SACE Py
borglanma planlarken, bu yaklasik %118,6’lik bir ic bor¢ cevirme rasyosuna 13052025 70278  12.706 82.984
denk geliyor. Bu rakamlara gore, bu donemde, Hazine’nin net i¢ borglanma  20.08.2025 51.682  4.986  56.668
tutarinin (yeni tahvil ihracinin) ise 598 milyar TL olmasi éngorullyor. 22.08.2025 108.085 0  108.085
27.08.2025 705 181 886
Ocak-Haziran doneminde yeniden bor¢lanma orani %130 oldu TOPLAM 314.695 23.918  338.613
»  Yilinilk 6 aylik dénemde ise Hazine’nin 1,16 trilyon TLlik i¢ bor¢ geri 6demesine .
karsilik yaklasik 1,5 trilyon TL’lik i¢ borglanma gergeklestirdigi (planlananin
yaklagik 85 milyar TL (zerinde) ve i¢ borg gevirme oraninin Ocak-Mayis 14092025 VOGS IGCED  GORG
donemindeki %140’lik seviyeden haziran ayindaki i¢ bor¢ servisinden daha az  17.09.2025 10010  10.305  110.415
miktarda olan i¢ borclanma (%95 i¢c bor¢ cevirme rasyosu) ile %130 TOPLAM 222.058  28.815  250.873
seviyelerine geriledigi gorilmektedir. Nakit bltce acigl mayis ayi itibariyla Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanlig

toparlanma gosterse de yiiksek seyretmeye devam etmesi Hazine’nin ig
borglanma ihtiyacini artiran 6nemli bir unsur olarak 6ne cikiyor. S6yle ki, Ocak- PRSI ic Borg Geri Odemeleri (Milyar TL)
Haziran doneminde nakit biitce agig 826 milyar TL, nakit bazli faiz disi bltce

(Milyar TL) Tem.25 Agu.25 Eyl.25

acigl ise 51 milyar TL seviyelerinde seyretmektedir. L
Odemeler 373,3 362,8 285,2
» Hazine’nin ilk 6 ayda yaklasik 11,5 milyar $’lik dis bor¢ geri ddemesine karsilik i¢ Borg Servisi 316,6  338,6 250,9
sadece 4,5 milyar USD’lik Eurobond ve 2,5 milyar USD’lik kira sertifikasi Anapara 2359 186,4 54,3
ihracinda bulundugu dikkate alindiginda, ve Hazine’nin ddviz nakit Faiz 80,7 152,2 196,6
pozisyonundaki degisimlere de bakildiginda, i¢ borclanmanin bir kisminin dis Dis Borg Servisi 56,8 24,2 34,4
borg geri édemelerine kaydirildigini da soyleyebiliriz. Anapara 7,7 8,0 6,1
Hazine’nin i¢ borclanma ihtiyaci yiiksek kalmaya devam edecek. Faiz 49,1 16,2 28,3

» Hazine’nin Mayis 2026 sonuna kadar acikladig bor¢ geri o6deme
projeksiyonlarina gére Haziran 2025 ile Mayis 2026 arasinda 3,3 trilyon TL'ye Finansman 3?:’2 :i:z’: ziz;
yakin i¢ bor¢c geri 6demesi goriintyor. Kisa vadeli tahvil ihraglar dikkate :::z:::::n'§'l(aynaklar 376’4 399'5 298’4
alindiginda bu tutarin da asilacagini sdyleyebiliriz. Bu dénemde éngboriilen dis E—— 0:0 ozo 0:0
borg geri 6demesi ise 19,5 milyar $’a ulasiyor, ki bu da i¢ borglanmanin bir t¢ Borclanma 3764 399.5 298,4
bolurpunun d|§“bot(; g?tlnod?meler.me aktarll.masmln gerekecgglne isaret efjlyor. fc Borc Gevirme Rasyosu 1189%  118,0%  118.9%
Bu donemde 0ngdrdiigiimiiz nakit bazli faiz-disi acik da dikkate alindiginda, Net i¢ Borclanma 140,5 213,1 2441

Mayis 2026 sonuna kadar olan dénemde Hazine’nin i¢ bor¢clanma ihtiyacinin 4,0

trilyon TL’ye yaklasabilecegini diisiiniiyoruz. Bu da aylik ortalama 350-360 Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi
milyar TL’lik bir rakama tekabiil ediyor. Buna gore, ic bor¢ cevirme rasyosu

da %130’un iizerinde gerceklesebilir.

Hazine’nin Gerceklesen Finansman Tablosu (Ocak-Haziran)

Ocak-Haziran

Odemeler 260,8 235,7 274,1 289,8 192,7 325,1 1.578,0
ic Borg Servisi 220,8 117,7 128,5 268,8 162,9 265,6 1.164,2
Anapara 102,3 0,0 14,8 57,0 85,1 25,0 284,1 Burak Plrlanta
Faiz 112,9 111,5 113,7 211,8 77,7 240,7 868,3 Ara t“-ma Uzmanl
Dis Borg Servisi 40,0 118,0 145,6 21,0 29,8 59,4 413,8 §
Anapara 51 103,8 119,6 1,6 6,5 51,5 288,1 burak.pirlanta@gedik.com
Faiz 34,9 14,3 26,0 19,4 23,4 7,9 125,8
Finansman 260,8 235,7 274,1 289,8 192,7 325,1 1.578,0 +90 216 453 00 00
Bor¢lanma Disi Kaynaklar -60,5 -71,5 63,1 -25,6 -88,4 -27,0 -210,0
Borclanma 321,3 307,2 211,0 315,4 281,1 352,1 1.788,1
Dis Bor¢lanma 10,3 92,9 5,5 2,5 77,6 99,4 288,2
iq Bor¢lanma 311,0 214,3 215,0 312,9 203,5 252,7 1.509,3
Net ig Bor¢lanma 208,7 214,3 200,2 255,9 118,4 227,7 1.225,2
Net Dis Bor¢clanma 5,2 -10,8 -114,1 0,9 71,1 47,9 0,2
ic borg Cevirme Rasyosu 140,8% 182,1% 167,4% 116,4% 125,0% 95,1% 129,6%

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

> Hazine’yi Temmuz ayinda 10 adet tahvil ihraci ile yogun bir takvim
beklemektedir.

Grafik 2: Dis Bor¢ Geri Odemeleri (Milyar USD)

o 07/07:8ayvadeli (11/03/2026) Hazine Bonosu (yeniden ihrag), 3,00

o 07/07: 4yilvadeli (04/07/2029) ve 6 ayda bir kupon Gdemeli TLREFe - i i
Endeksli Devlet Tahvil (ilk ihrag), 2,00
o 08/07: 7 yil vadeli (10/03/2032) ve 6 ayda bir kupon 6demeli 150
Degisken Faizli Devlet Tahvili (yeniden ihrag), 100 I
o 08/07: 2 yil vadeli (14/07/2027) ve 6 ayda bir kupon édemeli Sabit 050
Kuponlu Devlet Tahvili (ilkk ihrag), 000 l l l l l s l l
o 14/07:9 yil vadeli (27/09/2027) ve 6 ayda bir kupon 6demeli Sabit § § § 5 § § § 5 § § § § § §

Kuponlu Devlet Tahvili (yeniden ihrag),

o 14/07:4yilvadeli (13/06/2029) ve 6 ayda bir kupon 6demeli TUFE'ye Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanlig
Endeksli Devlet Tahvili (yeniden ihrag),

o 14/07:5 yil vadeli (10/07/2030) ve 6 ayda bir kupon édemeli Sabit
Kuponlu Devlet Tahvili (ilk ihrag),

o 21/07: 5 yil vadeli (17/07/2030) ve 6 ayda bir kupon 6demeli Kira 00
Sertifikasi (dogrudan satig),

Tablo 2: Hazine Finansman Programi (Milyar TL)

o 22/07: 1 yil vadeli (22/07/2026) ve 6 ayda bir kupon demeli ABD Winapar WFaiz
Dolari Cinsi Devlet Tahvili (dogrudan satis), oo
o 22/07: 1 yil vadeli (22/07/2026) ve 6 ayda bir kupon 6demeli ABD 300
Dolari Cinsi Kira Sertifikasi (dogrudan satis) ihale edilecektir. .
Oniimiizdeki siirecte 6ne cikardigimiz tahviller 108 I i ' l I l
» Enflasyon rakamlari ve doéviz rezervlerinde son doénemde gozlenen ? S T
normallesme TCMB'nin temmuz ayinda faiz indirim siirecini yeniden T8 855 223 35 5 d =5 4 8 F 8

baslatacagini sinyalini vermektedir. Bu yondeki beklentiler, 6zellikle uzun
vadeli sabit kuponlu devlet tahvillerine olan ilgiyi artirmaktadir. Zira, politika
faizindeki olasi disusler, uzun vadeli tahvillerin tasidigl yliksek durasyon
nedeniyle fiyatlarda anlamli artiglara neden olabilmektedir. Sabit kuponlu
uzun vadeli tahviller, indirilen faiz seviyelerine gore yeniden
fiyatlanacagindan, yatirimcilara sermaye kazanci yoluyla reel anlamda giicli
bir getiri potansiyeli sunmaktadir. Ozellikle 5 yil ve iizeri vadeye sahip
gosterge tahvillerin, faiz egrisinde yasanabilecek diisiislerden en cok
fayda saglayacak araclar oldugunu séyleyebiliriz.

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanlig

» TRT051033T12 ve TRT270934T18, orta-uzun vadeli yatinm stratejileri
acisindan 6ne c¢ikan iki sabit kuponlu devlet tahvilidir. Her iki kiymet de 8
yilin (zerinde vadeye sahip olup, ylksek durasyonlari sayesinde faiz
indirimlerine karsi duyarlilik gostererek fiyatlama anlaminda glcli bir
sermaye kazanci potansiyeli sunar. Ozellikle TCMB’nin faiz indirimi
donglistine girmesiyle birlikte bu tahvillerin piyasa degerlerinde artis
beklenmektedir. Ayni zamanda istikrarli kupon yapilari sayesinde
yatirnnmciya diizenli nakit akisi saglayarak, uzun vadeli portféylerde giivenli
ve getirisi yliksek birer alternatif olarak 6ne cikarlar. TRT050527T33 ise 2
yil vadeye sahip olmasi nedeniyle daha kisa vadeli planlamalar yapan, ancak
sabit kuponun glivenligini tercih eden yatirnmcilar igin uygun bir ¢ozimddir.
Ayni zamanda likiditeyi gdzeten yatirimcilar igin portféyde dengeleyici rol
Ustlenebilir.

2

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

ihale Tirii ihrag Yontemi  Vadesi ';:z:)gr: ihale Tarihi itfa Tarihi Ticker (M;:;:rl:fTL) %% Bo/?fl::ir:a B::?z'k
Hazine Bonosu ilk ihrag 9 Ay 10.06.2025 11.03.2026 TRB110326T12 16.149 8.826 4.550 13.376 54,70% 46,81%
Sabit Kuponlu Devlet Tahvili Yeniden ihrag avil 2 10.06.2025 12.09.2029 TRT120929T12 62.924 38.937 29.010 67.947 61,90% 37,88%
Degisken Faizli Devlet Tahvili Yeniden ihrag 7Yl 2 10.06.2025 10.03.2032 TRT100332T15 15.504 8.032 8,500 16.532 51,80% 50,34%
Sabit Kuponlu Devlet Tahvili Yeniden ihrag 2vll 2 16.05.2025 5.05.2027 TRT050527T33 64.214 33.663 22530 56.193 52,40% 44,19%
TUFE'ye Endeksli Devlet Tahvili ilk ihrag 4yl 2 16.05.2025 13.06.2029 TRT130629T14 4.864 716 3.900 4.616 14,70%  5,87%
Kira Sertifikasi Dogrudan Satis 2vil 2 17.05.2025 16.06.2027 TRD160627T11 15.126
TLREF'e Dayali Devlet Tahvili ilk Thrag 4yl 4 17.05.2025 13.06.2029 TRT130629T30 75.982 47.099 19.500 66.599 62,40% 60,00%
Sabit Kuponlu Devlet Tahvili Yeniden ihrag 9 yil 2 17.05.2025 27.09.2034 TRT270934T18 24.307 5.794 6.500 12.294 23,80% 34,26%
TOPLAM 252.683

HAZINE’NiN 3-AYLIK iHALE PROGRAMI

Temmuz
ihale Tiirii ihrag Yontemi  Vadesi ';‘I‘IZI‘; ihale Tarihi itfa Tarihi Ticker (M;;::fn.) %% B"/rﬁfl:i':a B::fz'k
Hazine Bonosu Yeniden ihrag 8 Ay 7.07.2025 11.03.2026
TLREF’e Endeksli Devlet Tahvili ilk ihrag 4yl 2 7.07.2025 4.07.2029
Degisken Faizli Devlet Tahvili Yeniden ihrag 7Yl 2 8.07.2025 10.03.2032
Sabit Kuponlu Devlet Tahvili Yeniden ihrag 9 Yil 2 8.07.2025 27.09.2034
Sabit Kuponlu Devlet Tahvili ilk ihrag 2yl 2 14.07.2025 14.07.2027
TUFE’ye Endeksli Devlet Tahvili Yeniden ihrag 4yl 2 14.07.2025 13.06.2029
Sabit Kuponlu Devlet Tahvili ilk ihrag 5Yil 2 14.07.2025 10.07.2030
Kira Sertifikasi Dogrudan Satis 5 Yil 2 21.07.2025 17.07.2030
ABD Dolar Cinsi Devlet Tahvili Dogrudan Satis vl 2 22.07.2025 22.07.2026
ABD Dolar Cinsi Kira Sertifikasi Dogrudan Satis 1Yl 2 22.07.2025 22.07.2026
Agustos
ihale Tiirii ihrag Yontemi  Vadesi I;::T; ihale Tarihi itfa Tarihi Ticker (M;;::fTL) %% Bo/r_f_:::::a B::?Zlk
Sabit Kuponlu Devlet Tahvili Yeniden ihrag 2Yil 2 11.08.2025 14.07.2027
TLREF’e Endeksli Devlet Tahvili Yeniden ihrag 4yl 2 11.08.2025 4.07.2029
Hazine Bonosu Yeniden ihrag 7 Ay 12.08.2025 11.03.2026
Kira Sertifikasi Dogrudan Satis 2 Yil 2 12.08.2025 11.08.2027
Sabit Kuponlu Devlet Tahvili Yeniden ihrag 5Yil 2 12.08.2025 10.07.2030
TUFE’ye Endeksli Devlet Tahvili Yeniden ihrag avil 2 19.08.2025 13.06.2029
Degisken Faizli Devlet Tahvili ilk ihrag 7Yll 2 20.08.2025 11.08.2032
Eyliil
ihale Tiiri ihrag Yontemi  Vadesi I;:Z:g: ihale Tarihi itfa Tarihi (Mi.ll-;:rl:fTL) %% Bolrglea;ir:a B::?z'k
Hazine Bonosu Yeniden ihrag 6 Ay 8.09.2025 11.03.2026
TLREF'e Endeksli Devlet Tahvili Yeniden ihrag ayil 2 8.09.2025 4.07.2029
TUFE'ye Endeksli Devlet Tahvili Yeniden hrac 4yl 2 9.09.2025 13.06.2029
Sabit Kuponlu Devlet Tahvili Yeniden ihrac 5Yvil 2 9.09.2025 10.07.2030
Sabit Kuponlu Devlet Tahvili Yeniden ihrac 2Yil 2 15.09.2025 14.07.2027
Degisken Faizli Devlet Tahvili Yeniden fhrac 7 Yil 2 15.09.2025 11.08.2032
Kira Sertifikasi Dogrudan Satis 2 Yil 2 16.09.2025 15.09.2027
Sabit Kuponlu Devlet Tahvili Yeniden ihrag 9 Yil 2 16.09.2025 27.09.2034
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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, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri
arasinda imzalanacak Yatinm 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 gérusler 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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