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Mayis 26—12 aylik i¢c bor¢ cevirme orani %103

Hazine ve Maliye Bakanhigi'nin nakit biitce verilerine gore, mayista biitce 252 milyar TL acik verdi. Vergi
tahsilatindaki aylik kayma nedeniyle Mayis 2025'te 247 milyar TL fazla veren nakit biitce Mayis 2026'da

yii

ksek aciga dondii. Boylece 12 aylik biitce acigi, 6nceki aya gore 499 milyar TL belirgin genisleyerek 2.382

milyar TL oldu.

Jeopolitik gelismeler nedeniyle petrol fiyatlarindaki belirgin artisin enflasyon tarafinda yarattigl yukari yonlu riski
azaltmak amacliyla akaryakit fiyatlarinda esel mobil sistemi uygulaniyor. Ayrica 6zellikle Uretim ve yatinmlari
desteklemek icin vergi sisteminde yapilan degisiklikler de merkezi bitceyi olumsuz etkileyebilir. 2025 yilinda %2,9

ola

n merkezi butce acik/GSYH oraninin 2026 yilinda %3,5-4,0 arasinda gerceklesecegini tahmin ediyoruz. Bltce

performansini etkileyecek bu gelismeler Bakanlik'in borclanma ihtiyacinin artmasina da neden olabilir.
Vergi tahsilatindaki aylik kayma biitce performansinda hizli kétiilesmeye neden oldu

Mayista 3 aylk bazda nakit bazli gelirler yilik %16, giderler %31 artti. Artis faiz disi giderlerde %33, faiz
odemelerinde ise %22 ile sinirll kaldi. Kurumlar vergisi tahsilatinin 2025 yilina gore farkl aylarda yapiimasi
mayista gelir performansinin belirgin kdttlesmesine neden oldu.

Mayista ic borg cevirme orani, Bakanlik programi hedefine yakin %113 oldu. 12 aylik i¢ borg ¢cevirme orani onceki
aya gore degismeyerek %103 seviyesinde kaldi. Bakanlik'in programina gore, Haz-Agu26'da i¢ borg gevirme orani
%105 ile 2026 yillik tahminine (%106) yakin olacak.

Net borglanmanin butce aciginin altinda kaldig1 ayda kasa kullanildi. TCMB verilerine gére; mayista kamunun YP
mevduati 57 milyar TL (1,4 milyar USD) azalirken, TL mevduati 49 milyar TL artti. Hazine'nin kasasinda mayis
sonunda 865 milyar TL (YP ve TL, toplam) bulunuyor. Mayis sonu itibariyle Hazine'nin kasasindaki YP mevduati
yaklasik 8,1 milyar USD.

Haziranda Bakanhlk'in i¢c ve dis bor¢c 6demesi yiiksek

ic borc 6demesi, haziranda yaklasik 555 milyar TL ile gelecek 12 aylik ortalama édemenin tstiunde. Ontumuzdeki
12 aylik stirede temmuz, agustos, Ocak 2027 ve Nisan 2027'de i¢ borc ddemesi yikli olacak. 2026 yil toplam
6demesinin %34't Haz-Agu 2026'da yapilacak.

ic borg stoku icinde TL disi borcun payi, Nisan 2026 itibariyle %20 ile dnceki aya gére 1 puan azald.

Dis bor¢ 6demesi haziranda 2,9 milyar USD ile éniimtzdeki 12 aylik ortalama 6demenin tstinde. Ontimazdeki 12
aylik donemde ekim (3,6 milyar USD), Subat 2027 (3,9 milyar USD) ve Mart 2027'de (4,4 milyar USD) dis borg¢
o6demesi yuklu.

Hazine'nin borglanma programina gore 2026 yilinda uluslararasi piyasalardan 13 milyar USD borglanma
hedefleniyor. Bakanlk uluslararasi piyasalardan toplamda 7,9 milyar USD (hedefin %61') borclanma
gerceklestirdi.

Nakit & Merkezi Butce dengesi (12 ay-milyar TL) Nakit Denge Finansman Kaynaklari (12 aylik, milyar TL)
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Dis Borc Odeme Projeksiyonu* (milyar USD)
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Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi, Garanti BBVA Yatirim
*12 ay P: Bakanlik Program Garanti BBVA Yatirim hesaplama

Yurtdisi Tahvil&Kira Sertifikasi ihraci (mlr USD)
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*Merkezi butce Bakanlik projeksiyonu 2024: 11,1mIrUSD nakit
Hazine Nakit Denge ve Finansmani Hazine Finansman Programi
Aylik 12 Aylik Hazine Finansman
Gerceklesme Programi
Yillik Yillik
Milyar TL May.25 | May.26 | Degisim | May.25 | May.26 | Degisi
— = = S = = Milyar TL 2025 |Oca-May.26| Haz-Agu.26 | 2026P
Gelirler 13471 | 11461 | -15% [10323,4| 14652,1| 42%
Giderler 11013 | 13984 | 27% [12704,5|17051,4 | 34% Toplam Borg Servisi 33627 2941,6 20126 59901
Faiz Disi Denge 3481 | 1284 | -137% | 8519 | 96 | -101% I Borg Servisi 2562,7 | 25303 17669 | 50423
Ozellestirme ve Fon Gelirleri| 1.3 00 |-100% | 232 | 172 | -26% Anapara 8863 | 14437 12108 | 26997
Nakit Dengesi 2471 | 2523 | -202% |-2357.8] 23822 | 1% Faiz 16763 | 10866 5561 23426
Finansman 2471 | 252,3 | -202% | 2357,8| 2382,2 1% Dis Borg Servisi 800,0 4.4 2457 9478
Borclanma (Net) 206,4 | 1300 | -37% |20565| 23746 | 15% Anapara 520.2 258,4 152,0 590,0
Dis Borglanma (Net) 70,4 | -10,8 | -115% | -102,7 | 1480 | -244% Faiz 279.8 153,0 93,7 357,8
Kullanim 77 0.0 3655 | 6879 | 88% Finansman 3362,7 29416 2012,7 5990,0
o 0, 0,
Odeme 6.6 | 108 | 63% | 4682 | 539.9 | 15% Borglanma 39292 | 25205 18483 | 59496
ic Borglanma (Net) 1359 | 1408 | 4% |2159.2 | 22266 | 3%
Dis Borglanma 515,3 342,6 0,0 605,3
Kullanim 2199 | 3779 | 72% | 26521 42985 | 62% ‘
Odeme 84.0 237.1 182% | 492.9 | 2071.9 | 320% I¢ Bor¢clanma 3413,9 2178,0 1848,3 5344,3
Diger 6.2 0,9 -85% | 135 | 525 | 289% Borglanma Disi
Kaynaklar -566,5 421,1 164,4 404
Banka Kullanimi 4597 | 1214 | -126% | 2878 | -449 | -116%
Kur Farklari 21 19 | 1% | 1089 | 1448 | 339% | lcBorgCevirme Orani 133% 86% 105% 106%
Kasa/Banka Net 4618 | 1195 | -126% | 179.0 | -189.8 | -206%
Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi, Garanti BBVA Yatirim *Hazine ve Maliye Bakanligi'nin verilerine gére Garanti BBVA Yatirim hesap-
' lamasi P:Program
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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 Portféy'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 YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S.
Nisbetiye Mahallesi Barbaros Bul. Ciftgi Tovvers Kule 1,
34340 Besiktas/istanbul

Telefon: 212 384 1121

Faks: 212 352 4240
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