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Nakit Denge 09.10.202
Eylil 2023 - Biitce acigi é6nceki yilin altinda

Hazine ve Maliye Bakanhgi’'nin nakit biitce verilerine gore, eyliilde biitce acigi 69.1 milyar TL ile 6nceki yila
gore %13 azaldi. Gelir artisinin, gider artisinin listiinde gerceklesmesiyle biitce performansi 6nceki yila
gore iyilesti. 12 aylik biitce acigi, 6nceki aya gére 10 milyar TL daralarak 523 milyar TL oldu. Nakit bazda
3C22'de biitce acigi verilirken 3C23'te sinirl da olsa biitce fazlasinin gerceklesmesi, 12 aylik nakit biitce
aciginin 3C23 sonunda 2C23'e gére daralmasini sagladi. Boylece 2C23 itibariyle %3.4 olan 12 aylhk nakit
biitce acik/GSYH oraninin 3C23 itibariyle tahmini GSYH’a gére %2.4'e diistiigiinii hesapliyoruz. 3C23'te
biitce performansinin iyilesmesine ragmen Orta Vadeli Program’daki (OVP) kamu maliyesine iliskin
tahminler dikkate alindiginda yilin son ceyreginde biitce acigi belirgin genisleyecek. OVP’'ye gore, merkezi
biitce acik/GSYH orani tahmini 2023 ve 2024 yillar icin %6.4 oldu. Biitce acig1 tahminleri, oniimiizdeki
aylarda kamu borclanma ihtiyacinin da oldukca yiiksek olacagina isaret ediyor.

3 aylik bazda gelir artisi hizlanirken gider artisi yavasladi

o Eylul 2022'de 79.5 milyar TL olan nakit butge agigl, Eylul 2023'te 69.1 milyar TL'ye dustu. Eylulde nakit bazl
gelirler yillik %125, giderler ise %88 artti. Yaklasik 40 milyar TL'lik agustosa ait vergi eyltlde hesaplara yansidi.

e Eylulde ic borg cevirme orani, Bakanlik programi hedefi olan %148'in Ustinde %156 oldu. 12 aylik i¢c borg ¢evirme
orani %139'dan %138'e sinirli dustd. Bakanlk'in programina goére, Eki-Ara 23'te i¢ borg cevirme orani %101 ile
Oca-Eyl 23 gerceklesmesinin altinda kalacak. Bakanlik, ekim ayi i¢ borclanma miktarini énceki tahminine gore
degistirmeyerek 68.0 milyar TL'de tuttu.

e Eylulde net borclanma butce acigina yakin gerceklesti. TCMB verilerine gore; eyltlde kamunun YP mevduati 2.0
milyar TL (0.2 milyar USD azalma), TL mevduati 27.2 milyar TL artti. Hazine'nin kasasinda eylul sonunda 776.7
milyar TL (YP ve TL, toplam) bulunuyor. Eylal sonu itibariyle Hazine'nin kasasindaki YP mevduati ise yaklasik 10.1
milyar USD seviyesinde.

Ekimde ic ve dis borg servisi sinirl

e ¢ bor¢ 6demesi, ekimde yaklasik 66 milyar TL ile gelecek 12 aylik ortalama 6demenin altinda. Onumuzdeki 12
aylik dbnemde, 2024 yilinda subat, nisan, mayis ve haziranda i¢ borg 6demesi ytkli olacak. 2023 yilinda toplam i
bor¢ 6demesi 861 milyar TL. Toplam ic bor¢ servisinin %21'i 4C23'te yapilacak. i¢ bor¢ stoku icinde TL disi borcun
payl, Agustos 2023 itibariyle %25 ile 6nceki aya gbre 2 puan azald.

e Dis bor¢ 6demesi, ekimde 0.6 milyar USD ile dustk. Onumuzdeki 12 aylik ddsnemde 2023'te dis bor¢ dédemesi,
aralkta (2.4 milyar USD), 2024'te ise martta (3.4 milyar USD) ve agustosta (3.0 milyar USD) yuklu. 2023 yilinda
merkezi yénetimin toplam dis bor¢ 6demesi 13.5 milyar USD. Odemelerin %26's1 4C23'te yapilacak.

e 2023'te uluslararasi piyasalardan toplam 7.5 milyar USD borclanildi. Bakanlik'in programina goére, tim yil icin 10
milyar USD borg¢lanma hedefleniyor.

Butce Dengesi /GSYH (12 ay toplam) Nakit Denge Finansman Kaynaklari (12 aylik, milyar TL)
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* Kasa degisim, eksi rakamlar kasa artistir
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Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi, Garanti BBVA Yatirm
*Merkezi butge, 20.09.2023 itibariyla

Dis Borc Odeme Projeksiyonu* (milyar USD)
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Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi, Garanti BBVA Yatirim
* Bakanlik Program Garanti BBVA Yatirim hesaplama

Yurtdisi Tahvil&Kira Sertifikasi ihraci (mlr USD)
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Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi, Garanti BBVA Yatirim
P: Bakanlik projeksiyonu *yilbasindan itibaren

Hazine Finansman Programi
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Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi, Garanti BBVA Yatirm
*Merkezi butce
Hazine Nakit Denge ve Finansmani
Aylik 12 Aylik
Yillik Yillik
Milyar TL Eyl.22 | Eyl.23 |Degisim] Eyl.22 | Eyl.23 [Degisim
Gelirler 216.5 | 486.3 125% |2476.6|4399.1 | 78%
Giderler 296.1 555.3 88% |2639.5(4928.6( 87%
Faiz Disl Denge -48.4 -22.5 -54% 62.3 -385 | -162%
Ozellestirme ve Fon Gelirleri 0.1 0.0 -100% 7.7 6.7 -13%
Nakit Dengesi -79.5 -69.1 -13% | -155.2 | -522.8 | 237%
Finansman 79.5 69.1 -13% 155.2 | 522.8 | 237%
Borglanma (Net) 6.3 72.0 1038% | 170.9 | 837.3 | 390%
Dis Borglanma (Net) -47.6 2.0 -104% | -62.0 | 168.1 | -371%
Kullanim 0.0 5.0 70.9 | 270.3 | 281%
Odeme 47.6 3.0 -94% | 132.8 | 102.1 | -23%
i¢ Borglanma (Net) 53.9 70.0 30% 232.8 | 669.2 | 187%
Kullanim 64.7 115.6 79% 534.0 | 1110.1 | 108%
Odeme 10.8 45.6 324% | 301.2 | 440.8 | 46%
Diger 0.6 0.1 -77% 5.2 8.0 53%
Banka Kullanimi 72.6 -3.1 -104% | -20.8 [ -322.5 [1448%
Kur Farklari -0.9 5.2 -710% | 98.2 | 130.2 | 33%
Kasa/Banka Net 73.4 -8.3 -111% | -119.0 [ -452.8 | 280%

Hazine Finansman
Gergeklesme Programi

Milyar TL 2022 Oca-Eyl 23 | Eki-Ara23 | 2023
Toplam Borg Servisi 684.4 894.3 286.6 1082.8
ic Borg Servisi 482.0 684.8 183.3 805.9
Anapara 276.7 405.0 47.4 412.7
Faiz 205.3 279.7 135.9 393.2

Dis Borg Servisi 202.4 209.5 103.3 276.9
Anapara 120.5 96.6 69.4 150.9
Faiz 82.0 113.0 339 126.0
Finansman 684.4 894.3 286.7 1082.8
Borglanma 834.5 1089.8 186.0 1129.2
Dis Borglanma 195.6 145.5 0.0 210.9

ic Borglanma 638.8 944.2 186.0 918.3

Borglanma Disi

Kaynaklar -150.0 -195.5 100.7 -46.4
ic Borc Cevirme Orani* 132.5% 137.9% 101% 114%

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi, Garanti BBVA Yatirm

*Hazine ve Maliye Bakanligi'nin verilerine gére Garanti BBVA Yatirim hesap-
lamasi
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UYARI NOTU

Model Portfoy hisseleri, Arastirma Bolumu’'nin Endeks Uzeri (EU) ve Endekse Paralel (EP) tavsiyesi verdigi hisseler arasindan;
sirketlerin uzun dénemli mali verilerine dayali olarak yapilan temel analiz ve kisa vadeli beklentiler bir arada degerlendirilerek
olusturulmustur. Tercih etmedigimiz hisseler ise benzer analizler ile, Arastirma Bolumu’'nun Endekse Paralel (EP) ve Endeks Alti
(EA) tavsiyesi verdigi hisseler arasindan secilir. Model Portfoy degisiklik raporunda, hissenin portfoye giris ya da ¢ikis gerekgesi
belirtilir. Bir hissenin Model Portfoy'e girmesi ya da ¢ikmasi uzun vadeli temel tavsiyesinin degistigi anlamina gelmemektedir.
Model Portféy, sanal bir portfoy olup; piyasa beklentimiz ve de igerisinde yer alan hisselerin beklentileri dogrultusunda
agirhklandirilarak kumulatif performansi ile degerlendirilmektedir. Dolayisiyla Model Portféy ve Model Portfoy kapsaminda
yapilan degisimler, yatirrmcinin risk ve getiri tercihleriile birebir értismeyebilir.

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirnm danismanligi hizmeti, yetkili
kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye ¢zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve
tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece
burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Veri ve grafikler guivenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup, yapilan yorumlar sadece GARANTI YATIRIM
MENKUL KIYMETLER A.$.'nin goértsunt yansitmaktadir. Bu bilgiler 1siginda yapilan ve yapilacak olan ileriye dénuk yatirimlarin
sonuglarindan Sirketimiz hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Garanti Yatirim Menkul Kiymetler A.S.'nin yazili izni olmadik¢a
icerigi kismen ya da tamamen UglncU kisilerce hic bir sekil ve ortamda yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz,
kullanilamaz. ileti, génderilen kisiye 6zel ve munhasirdir. ilave olarak, bu raporun génderildigi ve yukaridaki agiklamalarimiz
dogrultusunda kullanildigi tlkelerdeki yasal diizenlemelerden kaynakh tim talep ve dava haklarimiz sakhdir.

Garanti BBVA Yatirhm

Nisbetiye Mahallesi Barbaros Bul. Ciftgi Towers Kule 1,
34340 Besiktas/istanbul

Telefon: 212 384 1121

Faks: 212 352 4240

E-mail: arastirma@garantibbva.com.tr
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