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Ekim’de yiiksek seyredecek i¢ bor¢ servisi, kasimda belirgin sekilde diisiiyor.. 1 Ekim 2026

Hazine Ekim-Aralik doneminde yaklasik 677 milyar TL i¢c bor¢ geri 6demesine karsilik, 631
milyar TL i¢ bor¢lanma 6ngoriiyor.

» Hazine eylil ayl sonunda Ekim-Aralik dénemi finansman programini acgikladi. Buna gore,
Hazine ekim ayinda 437 milyar TL i¢ borg ve 179 milyar TL karsiligl dis borg geri 6demesi
gerceklestirecek. Buna karsilik, toplam 8 ihale, dogrudan satislar ve kamuya satislar ile 419
milyar TL’ye yakin i¢ bor¢lanma hedeflenirken, 6ngoriilen borg cevirme orani %95’e tekabiil
ediyor.

»  Hazine Ekim-Aralik donemi toplaminda ise 220 milyar TL’si anapara ve 457 milyar TL’si faiz
olmak Uzere yaklasik 677 milyar TL i¢ bor¢ geri 6demesi gerceklestirecek. Dis borg geri
o6demelerinin TL karsiligininise yaklasik 241 milyar TL olmasi 6ngoriiliyor. Hazine toplamda
631 milyar TL i¢ borglanma planlarken, bu %93,2’lik bir i¢ bor¢ ¢evirme rasyosuna denk
geliyor. Bu rakamlara gore, bu dénemde, Hazine’nin net i¢ borglanma tutarinin (yeni tahvil
ihracinin) ise yaklasik 411 milyar TL olmasi 6ngorillyor.

» Takvimde Ekim ayinda i¢ bor¢ 6demelerinin ayllk bazda 450 milyar TL’ye yakin
seyretmesi dikkat cekiyor; bunun arkasinda baslica olarak TRT131027T36,
TRT021030T18 ve TRT270934T418 sabit kuponlu tahvillerin kupon 6demeleri (toplam
yaklasik 100 milyar TL), TRD071026T17 ve TRT071026T19 kodlu altina dayali tahvillerin
itfasi (yaklagtk 200 milyar TL) ile bazi degisken faizli tahvillerin kupon 6demesi
bulunmaktadir.

Eyliil ayinda Hazine’nin vadesi gelen altin karsiligi 6demesi bulunmadigindan, ay icinde
altina dayali tahvil ihraci gerceklestirmemistir. Ekim ayinda ise 25 milyon gr altin karsiligi
6deme bulunmaktadir.

> Ekim ayinda 25,1 milyon gr olmak iizere yiiksek bir altin itfasi bulunuyor. Bu dénemde
gerceklestirilecek altin tahvili ihraglarinin itfa tutarlarinin altinda kalmasi durumunda,
olusacak fark dogrudan Hazine’nin nakit veya rezerv pozisyonu lzerinden finanse edilmek
zorunda kalacaktir. Buna karsilik, itfa tutarlarina yakin veya lzerinde bor¢lanma yapilmasi
halinde, altin cinsi borg yikii fillen 6telenmis olacaktir.

» Altin fiyatlarindaki oynakllk ise bu yapi acisindan kritik bir risk unsuru
olusturmaktadir. Altin ons fiyatinda %10’luk bir artis ya da diisiis, mevcut itfa ve
borclanma kompozisyonu dikkate alindiginda, Ekim ayi icin yaklasik 15 milyar TL
faiz/kur farki benzeri bir maliyet yaratma potansiyeline sahiptir. Bu durum, altina dayali
borglanma stratejisinin kisa vadede biitce dengeleri tizerindeki duyarliligini artiran 6nemli
bir unsur olarak 6ne ¢ikmaktadir.

Eyliil ayinda yeniden borclanma orani %99 seviyesi lizerinde gerceklesti.

» 2026 yilinin dokuzuncu ayinda Hazine yaklasik 297 milyar TL'lik i¢ borg geri 6demesine
karsilik 294 milyar TL ihale yoluyla i¢ borclanma gergeklestirdi. TRT020926T17 kodlu sabit
kuponlu tahvilin itfasi ve son kupon 6demesi ile bazi degisken faizli tahvillerin ve kira
sertifikalarinin kupon ve kira 6demeleri Hazine’nin borglanma sebeplerinden biri oldu.

> Hazine, TL karsilig olarak Eyliil ayinda yaklasik 46 milyar TL dis bor¢ geri 6demesine
karsin 1,5 milyar $ (yaklasik 73 milyar TL) dis bor¢clanma gerceklestirmistir.

Ekim’de yiiksek seyredecek i¢c borg servisi, kasimda belirgin sekilde diisiiyor.

» Hazine’nin acikladigl bor¢ geri 6deme projeksiyonlarina gére Ocak 2026 ile Aralik 2026
arasinda 5,2 trilyon TL {izerinde i¢ bor¢ geri 6demesi goriinliyor. Kisa vadeli bor¢ finansmani
ve bazi senetlere iliskin 6demelerin ongoriilerin lzerine ¢ikmasi nedeniyle bu tutarin
asilabilecegini disiinliyoruz. Bu dénemde 6ngoriilen dis borc geri 6demesi ise yaklasik
20,35 milyar $ seviyesindedir, ki bu da i¢ borclanmanin bir béliminin dis borg geri
o0demelerine aktarilmasinin gerekecegine isaret ediyor. 2026 yilinin tamami igin toplam i¢
bor¢ servisinin 5,4 trilyon TL lizerine, faiz 6demelerinin de 2,4 trilyon TL’ye kadar
cikabilecegini 6ngoriiyoruz. Hazine, sene basinda 2026 yili genelinde 5,3 trilyon TL’nin
biraz iizerinde i¢ bor¢clanma planlamisti, bu i¢ bor¢ cevirme rasyosunun %106 olarak
ongoriildiigiinii gosteriyor. Bu oranda belli bir sapma ihtimali olabilecegini diisiinmekle
beraber, 2025 yilindaki %136’k gerceklesmeye gore dnemli bir iyilesmeden
bahsedebiliriz.

Liitfen raporun sonundaki yasal uyarilari g6z oniinde bulundurunuz.
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Tablo 1: ic Bor¢c 6demeleri (Milyon TL)

Eki.26 Piyasa Kamu Toplam

7.10.2026 243.114 8.731 251.845
14.10.2026 99.947 14.890 114.837
21.10.2026 57.116 12.811 69.927
TOPLAM 400.177 36.432 436.609
4.11.2026 44.722 5.131 49.853
11.11.2026 48.344 2.073 50.417
18.11.2026 19.009 2.675 21.684
20.11.2026 749 0 749
TOPLAM 112.824 9.879 122.703
2.12.2026 8.897 292 9.189
9.12.2026 63.951 6.047 69.998
11.12.2026 327 0 327
16.12.2026 25.433 3.338 28.771
25.12.2026 0 4.190 4.190
30.12.2026 4.573 220 4.793
TOPLAM 103.181 14.087 117.268

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanlig

Tablo 2: Hazine Finansman Programi (Milyar TL)

(Milyar TL) Eki.26 Kas.26 Ara.26
Odemeler 615,3 164,6 137,9
ic Borg Servisi 436,6 122,7 117,3
Anapara 188,8 29,6 1,5
Faiz 247,8 93,1 115,8

Dis Borg Servisi 178,7 41,9 20,6
Anapara 153,2 12,2 9,1
Faiz 25,5 29,7 11,5
Finansman 615,3 164,6 137,9
Borclanma Disi Kaynaklar 200,5 54,2 32,3
Borclanma 414,8 110,4 105,5
Dis Bor¢glanma 0,0 0,0 0,0

ic Borglanma 414,8 110,4 105,5

ic Borg Cevirme Rasyosu 95,0% 90,0% 89,9%

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanlig
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Ocak - Eyliil | Uluslararasi Sermaye Piyasalarinda ik 1: Hazine’nin i¢ Borg Geri Odemeleri (Milyar TL)
Gerceklestirilen Tahvil fhraglan

900

800 M Anapara MFaiz
Kupon/Kira 700
ihrag Tarihi i Déviz Cinsi Miktar Vade Sonu  Orani (%) 600
14.01.2026 Tahvil ABD dolari 2 milyar 14.03.2033 6,300 500
14.01.2026 Tahvil ABD dolari 1,5 milyar 14.01.2038 6,875 400
10.02.2026 Tahvil Euro 2 milyar 10.03.2034 5,150 3
22.04.2026 Tahvil ABD dolari 2 milyar 22.05.2031 6,375
2.07.2026  Kira Sertifikasi ABD dolari 2,75 milyar 2.07.2032 6,700 2
30.09.2026 Tahvil ABD dolan 1,5 milyar 30.01.2037 7,500 L l, l
i 3
S

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi
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Hazine’nin Gerceklesen Finansman Tablosu

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

09.26 Ocak-Eyliil (2026)

Gdemeler 747,9 754,5 407,8 572,3 363,8 670,4 6766 6461 343,1 5.182,5 500
ic Borg Servisi 623,1 647,3 371,5 480,3 327,6 539,3 617,1 5862 296,7 4.489,1 , )
Anapara 223,6 5035 191,3 2883 2372 3640 360,9 467,9 56,6 2.693,2 4,50 M Anapara M Faiz
Faiz 3995 143,8 1802 1920 90,4 1753 2563 1183 2401 1.795,8
Dis Borg Servisi 124,8 107,12 36,3 92,0 36,2 131,2 59,5 59,9 46,4 693,4 4,00
Anapara 844 869 61 688 109 1260 112 174 73 419,0 3,50
Faiz 404 202 302 233 254 52 483 425 391 274,5
Finansman 747,9 754,5 407,8 572,3 363,8 670,4 676,6 6461 343,1 5.182,5 3,00
Borclanma Disi Kaynaklar 107,7 118,9 73,0 32,5 -15,4 190,7 -20,4 5,8 -24,5 468,5 2,50
Borclanma 640,2 6356 334,7 539,8 379,2 479,7 697,0 640,3 367,6 4.714,0
Dis Borglanma 1592 1082 9,6 11,4 105 17,4 1388 23,4 735 652,0 2,00
fc Borglanma 480,9 527,4 3251 4284 3687 4623 5582 6169 2941 4.062,0 1,50
Net i¢ Borglanma 257,4 23,9 133,8 140,1 131,5 98,4 197,3 149,0 237, 1368,8
Net Dis Borlanma 74,8 21,2 3,5 42,6 -0,4 -108,6 127,6 6,0 66,2 233,0 1,00
ig Borgc Cevirme Rasyosu  77,2% 81% 88% 89% 113% 86% 90% 105% 99% 90,5% 0,50
0,00 !
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Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanlig

> Hazine, Ekim ayinda 8 adet tahvil ihraci planlamaktadir.

05/10: 2 yil vadeli, 6 ayda bir kupon 6demeli Sabit Kuponlu Devlet Tahvili (itfa: 13.09.2028) (yeniden ihrag),
05/10: 2 yil vadeli, 6 ayda bir kupon 6demeli Altin Tahvili (itfa: 4.10.2028) (dogrudan satis),

05/10: 2 yil vadeli, 6 ayda bir kira 6demeli Altina Dayali Kira Sertifikasi (itfa: 4.10.2028) (dogrudan satis),

05/10: 2 yil vadeli, 6 ayda bir kupon 6demeli TLREFK'ye Endeksli Devlet Tahvili (itfa: 4.10.2028) (dogrudan satis),
05/10: 5 yil vadeli, 6 ayda bir kupon 6demeli Sabit Kuponlu Devlet Tahvili (itfa: 16.04.2031) (yeniden ihrag),
06/10: 1 yil vadeli, 6 ayda bir kira 6demeli ABD Dolari Cinsi Devlet Tahvili (itfa: 6.10.2027) (dogrudan satis),
06/10: 4 yil vadeli, 6 ayda bir kupon 6demeli TLREF'e Endeksli Devlet Tahvili (itfa: 11.09.2030) (yeniden ihrac),
06/10: 8 yil vadeli, 6 ayda bir kupon 6demeli Sabit Kuponlu Devlet Tahvili (itfa: 27.09.2034) (yeniden ihracg).

o O O 0O O O O ©O

HAZINE’NiIN EYLUL AYI iHALE PERFORMANSI

ihale Tiri ihrag Yontemi  Vadesi I;:z:g: ihale Tarihi itfa Tarihi Ticker (M;;:::fTL) % Bolr.:;_l:':?a B::isz'k
Sabit Kuponlu Devlet Tahvili ilk ihrag 2vil 2 14.09.2026 13.09.2028 TRT130928T38 63.266 34.464 25.250 59.714 54,50% 39,98%
TLREF'e Endeksli Devlet Tahvili ilk ihrag avil 2 14.09.2026 11.09.2030 TRT110930T36 110.469 48.851  35.400 84.251 44,20%  40,76%
Kira Sertifikasi Dogrudan Satis 2yl 2 15.09.2026 13.09.2028 TRD130928T10 32.206
Sabit Kuponlu Devlet Tahvili Yeniden ihrag 5vil 2 15.09.2026 16.04.2031 TRT160431T35 31.448 23.701 42.250 65.951 75,40%  38,73%
Sabit Kuponlu Devlet Tahvili Yeniden Ihrag 8vyil 2 15.09.2026 27.09.2034 TRT270934T18 33.931 24.948 27.000 51.948 73,50%  35,19%
TOPLAM 294.070

4440435 www.gedik.com
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HAZINE’NiIN 3-AYLIK iIHALE PROGRAMI

Ekim

ihale Turi

ihrag Yontemi

Vadesi

Kupon
Sikhigi

ihale Tarihi

itfa Tarihi

Teklif
(Milyon TL)

Borglanma (Milyon TL)
ihale ROT

Toplam

Borglanma  Bilesik
/ Teklif Faiz

Sabit Kuponlu Devlet Tahvili

Altin Tahvili

Altina Dayali Kira Sertifikasi
TLREFK'ye Endeksli Devlet Tahvili
Sabit Kuponlu Devlet Tahvili

ABD Dolari Cinsi Devlet Tahvili
TLREF'e Endeksli Devlet Tahvili
Sabit Kuponlu Devlet Tahvili

Yeniden Ihrag
Dogrudan Satis
Dogrudan Satis
Dogrudan Satis
Yeniden fhrag
Dogrudan Satis
Yeniden ihrag
Yeniden Ihrag

2vil
2l
2yl
2Yll
5vil
1yl
4yl
8vil

N NNDNNDNDDN

5.10.2026
5.10.2026
5.10.2026
5.10.2026
5.10.2026
6.10.2026
6.10.2026
6.10.2026

13.09.2028
4.10.2028
4.10.2028
4.10.2028

16.04.2031
6.10.2027

11.09.2030

27.09.2034

Kasim

ihale Tiri

ihrag Yéntemi

Vadesi

Kupon

ihale Tarihi

itfa Tarihi

Teklif

Borglanma (Milyon TL)

Borglanma  Bilesik
/ Teklif Faiz

Sabit Kuponlu Devlet Tahvili
Sabit Kuponlu Devlet Tahvili
Kira Sertifikasi

Sabit Kuponlu Devlet Tahvili

Yeniden Ihrag
Yeniden fhrag
Dogrudan Satis
Yeniden fhrag

2yl
4yl
5Yil
8Yil

Sikhigi

9.11.2026
9.11.2026

10.11.2026
10.11.2026

13.09.2028
16.04.2031

5.11.2031

27.09.2034

(Milyon TL)

ihale ROT

Toplam

Aralik

ihale Tiir

ihrag Yontemi

Vadesi

Kupon

ihale Tarihi

[ERETT

Teklif

Bor¢lanma (Milyon TL)

Bor¢lanma  Bilesik

Kuponsuz Devlet Tahvili

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

ilk ihrag

Yeniden fhrag
Yeniden ihrag
Yeniden fhrag

16 Ay
avil
4yl
8Yil

Sikhgi
iskontolu
2
2

7.12.2026
7.12.2026
8.12.2026
8.12.2026

5.04.2028

16.04.2031
11.09.2030
27.09.2034

(Milyon TL)

ihale ROT

Toplam

/ Teklif Faiz
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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 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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