Bahcesehir Universitesi

BFRC Finansal Arastirma ve Uygulama Merkezi
B Frrsal Aragarna e 2026 1.Ceyrek Eurobond Piyasasi

Uygulama Merkezi

BFRC

BAU Finansal Arastirma ve
Uygulama Merkezi

BAU Finansal Arastirma ve Uygulama Merkezi

2026 1. Ceyrek Eurobond Piyasasi
Mehmet Faruk Bekir!, Nisan 2026

GIRI§ :

Bu raporda, 2026 yilinin itk gceyreginde ihrag edilmis Hazine ve Maliye Bakanligl, banka ve sirket
tahvillerinin getirileri, risk primleri ve piyasadaki G-spread gelismeleri grafiklerle analiz edilmistir.

1 Bahgesehir Universitesi 3.Sinif Ogrencisidir.
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Risk Primi ve Kredi Notlari

Moody's Uyumlu Olacak Sekilde Diizenlenmistir

Kaynak: Bloomberg Grafik:Mehmet Faruk Bekir CDS Primi ve Kredi Notlari
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Grafikte goruldugu tzere, Turkiye’nin 5 yillik CDS primi 2016’dan 2022’ye kadar yukselis trendindeyken
ortodoks politikalara geri donusle birlikte (2023) duisus trendine girmis ve 200-300 bandina kadar gerilemistir.
Bu durum uygulanan politikalara olan giivenin arttigini ve tahvil ihraggilar igin borglanma maliyetlerinin
azaldigina isaret etmektedir.

CDS ve kredi notu iligkisini ge¢gmis veriye bakarak degerlendirdigimizde, disuk ve istikrarli CDS seviyelerinin
kredi notu artislari ile iliskili oldugu gozlenmektedir.
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2026’ nin i1k Ceyreginde Gerceklesen Eurobond Thraclari

Bloomberg Terminal’den alinan verilere gore 2026°nin ilk gceyreginde toplam 14 adet 100 milyon dolar tzeri
degere sahip Eurobond ihrac edilmistir. ihrac edilen Eurobondlarin toplam degeri 8,64 milyar dolar kadardir.
En ylksek degere sahip olan ihrag 2 milyar dolar degerinde Hazine ve Maliye Bakanligi’nin ihrag ettigi 2033
vadeliihractir. Yilin itk ceyreginde ihrac edilen 14 adet Eurobonddan 8 tanesi 6zel sektdre geriye kalan 6 tanesi
ise kamu ve kamu iktisadi tesebbuslerine aittir.

Eurobond fiyatlamalarini analiz etmek i¢in en yaygin ve pratik ydontem, ihra¢ tarihindeki ayni para birimine ait,
benzer vade yapisina sahip risksiz faiz oraninin temel alinmasidir. Bu temel Gzerine, yatirrmcinin karsi karsiya
oldugu riskleri yansitan ulke risk primi ve sirket risk primi gibi ek unsurlar ilave edilerek nihai getiri
hesaplanmaktadir. Bu yaklasim, Eurobond’larin piyasa fiyatlarinin belirlenmesinde risk bilesenlerinin etkisini
ayri ayri degerlendirebilmek adina yaygin olarak tercih edilmektedir. Bunun igin USD cinsi Eurobondlarda ABD
Hazine tahvilleri kullanilabilir.

Bu yazida ise Hazine ve Maliye Bakanligi ve segili firmalarin, USD cinsi Eurobond ihraglari ele alinmis, bu
kapsamda 14 ihrac analiz edilmistir. Analizde, yukarida bahsedildigi Uzere, ihraglarin fiyatlandigi gline ait
benzer vadedeki ABD tahvilleri baz alinmis, bilgi olmasi icin ayni vadeli Hazine ve Maliye Bakanligi tahvillerinin
CDS primi eklenerek gosterilmistir.

Kaynak: Bloomberg
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Finansal kuruluslar ve bankalarin getiri oranlar1 incelendiginde gorece yiiksek bir kurumsal risk primleri oldugu
goriilmektedir. Hazine ve Maliye Bakanlig1 riskine en yakin 2 kurum EXIM ve QNB olarak dikkat ¢gekmektedir.
Benzer vade ABD Tahvili + CDS makasi en yiiksek olan iki tahvil ise ALNTF ve SKBANK bu durum ise bu
kuruluslarin risk primlerinin gérece yiiksek olduguna isaret etmektedir.
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Yurtdisi USD ihraglardaki Risk Primi
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Yukandaki grafikte, farkli ihraclarin Turkiye’nin USD cinsi tahvilleri ile olan getiri farki gosterilmistir. Burada
Ozellikle QNB Bank ihracinin Hazine’nin borglanma maliyetine yakin bir seviyede olmasi gbze carpmaktadir.
Bunun yani sira reel sektordeki diger ihraclarin faizleri risk algisina bagli olarak gorece yuksek fark ile
gerceklesmis oldugu gozlemlenmektedir.

|51




Bahcesehir Universitesi

BFRC Finansal Arastirma ve Uygulama Merkezi
o s e 2026 1.Ceyrek Eurobond Piyasasi

Uygulama Me:

Cikarimlar

Ulke Riskindeki Tyilesme Kalicilastyor: 2022 yilin1 takip eden siiregte Tiirkiye’nin 5 y1llik CDS
primi, genel bir diislis egilimi sergileyerek 200-300 baz puan araligina kadar gerilemistir. Subat
ay1 sonunda bdlgesel gerilimlerin etkisiyle risk priminde yukar1 yonlii bir hareketlilik goriilse de,
bu durumun yerini tekrar yatay bir seyre birakmasi dikkat ¢ekicidir. Piyasa algisinin kriz odakli
bir fiyatlamadan, normallesme siirecinin takip edildigi bir agsamaya gectigi degerlendirilebilir. Bu
cercevede Eurobondlar, risk-getiri dengesi agisindan portfoylerde daha dengeli bir secenek olarak
degerlendirilme potansiyeli tasimaktadir.

Hazine Tahvilleri ""Referans' Noktasi: Hazine Maliye Bakanlig1 Eurobondlari adil degerine
yakin islem goriiyor. Bu istikrar, banka ve sirketlerin de yurtdisindan daha rahat bor¢lanabilmesi
icin saglam bir zemin olusturuyor.

Kurumlar Arasinda Ciddi Farklar Var: Farkli sektor ve sermaye yapilarina sahip kurumlarin
thraclari, piyasa tarafindan farkli risk primleri ile fiyatlanmaktadir. QNB Bank ve TPAO gibi
kurumlarin ihraglari, Hazine ve Maliye Bakanlig1 getiri egrisiyle yiiksek korelasyon gostererek
dar bir marjla islem gérmektedir. Ote yandan, Sekerbank ve ADM Elektrik gibi kurumlarin
ihraglarinda piyasa katilimeilarinin gérece daha genis bir risk primi talep ettigi
gbzlemlenmektedir.

Yatirimei I¢in Firsat Alanlari: Makas (spread) analizine gore, baz1 kurumsal tahviller Hazine
ve Maliye Bakanligi’ndan %3 ile %S5 arasinda daha fazla getiri sunuyor. Bu da risk almay1 seven
yatirimeilar i¢in hala ek getiri firsatlarinin devam ettigini gostermektedir.
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Bu ¢alisma strecindeki desteklerinden dolay! Efe Giilkan’a katkilari icin tesekkir ederim.

|71




