
YAPI VE KREDİ BANKASI A.Ş.

Genel Değerlendirme

Yapı Kredi, 2Ç26 sonuç telekonferansında 2Ç26’nın marj açısından dip çeyrek

olduğu ve 3Ç26’dan itibaren kârlılığın çeyreklik bazda toparlanacağı mesajını öne

çıkardı. Banka 6A26’da yıllık %36 artışla 31,0 milyar TL net kâr açıklarken, 2Ç26 net

kârı 10,7 milyar TL ile çeyreklik %47, yıllık %5 geriledi ve yaklaşık 10,8 milyar TL’lik

piyasa medyanına paralel gerçekleşti. Maddi özkaynak kârlılığı %23,4 ile yönetimin

yüksek-orta yirmili seviyelerdeki tam yıl hedefiyle uyumlu kalırken, karşılık öncesi

kâr yıllık %62 artışla 65,5 milyar TL’ye ulaştı. Çeyreklik kâr gerilemesinin temel

nedenleri fonlama faizindeki artışın marj üzerindeki etkisi, 1Ç26’daki güçlü ticari

kârın normalleşmesi ve artan karşılık giderleri oldu.

Yönetim, hedef setinde risk maliyeti dışında değişikliğe gitmedi. 150-175 baz

puanlık risk maliyeti hedefinin yavaşlayan tahsilatlar nedeniyle hafif aşılabileceği

kabul edilirken, diğer gelir kalemlerinin bu sapmayı telafi edeceği ve özkaynak

kârlılığı hedefinin korunacağı belirtildi. Toplantının diğer önemli gündemi Yapı Kredi

Portföy’ün Azimut Holding ile stratejik ortaklığı olurken, işlemin sermayeye yaklaşık

70 baz puan katkı sağlaması bekleniyor.

Net Faiz Marjı ve Çekirdek Gelirler

Çekirdek gelirler 2Ç26’da çeyreklik yalnızca %2 daralırken yıllık %47 artışla 6A26’da

120,5 milyar TL’ye ulaştı. Net faiz marjı 1Ç26’daki güçlü performansın ardından

çeyreklik 50 baz puan gerilerken, yılbaşından bu yana 68 baz puanlık iyileşme

sağlandı. Bu performans rakiplerin ortalama 52 baz puanlık iyileşmesinin üzerinde

bulunuyor. TL kredi-mevduat makası 2Ç26’da 31 baz puan daralsa da yılbaşından bu

yana yaklaşık 49 baz puan genişledi. Yönetim, Temmuz ayında hem kredi

getirilerinde hem de fonlama maliyetinde iyileşmenin devam ettiğini belirtti.

Swap maliyetleri dikkate alındığında marj görünümü daha temkinli. Swap

düzeltilmiş NFM 1Ç26’daki %3,18’den %2,92’ye gerilerken, swap giderleri sonrası

net faiz geliri çeyreklik yaklaşık %11 daraldı. Swap maliyeti 33,7 milyar TL ile yeni

zirveye ulaştı. Buna karşılık TÜFE’ye endeksli menkul kıymet gelirleri 12,5 milyar

TL’den 15,6 milyar TL’ye yükselerek dengeleyici oldu. Bu artışta yıllık TÜFE

varsayımının %27’den %30’a yükseltilmesi etkili olurken, varsayımın yıl sonu

beklentisiyle hizalanması nedeniyle benzer ölçekte ek bir katkı için gerçekleşen

enflasyonun %30’un üzerine çıkması gerekecek.

Krediler ve Fonlama

TL krediler çeyreklik %9 büyüyerek 1.331 milyar TL’ye ulaşırken, büyüme yüksek

getirili ürünlere yöneldi. İhtiyaç kredilerinde pazar payı yaklaşık 50 baz puan artışla

%17,4’e, konut kredilerinde yaklaşık 150 baz puan artışla %14,0’a yükseldi. İhtiyaç

kredisi büyümesinin ağırlıklı olarak maaş müşterileri ve emekliler üzerinden

gerçekleştiği belirtilirken, TL kredi getirilerinde sektörün yaklaşık 500 baz puan

üzerinde fiyatlama korunuyor.

TL müşteri mevduatı çeyreklik %10 büyüdü. Vadesiz mevduatın toplam içerisindeki

payı %46 olurken, düşük maliyetli küçük montanlı TL mevduatın payı 118 baz puan

artışla %78’e ulaştı. Bireysel TL mevduat fiyatlaması sektörün yaklaşık 150 baz puan

altında seyrediyor. Buna bağlı olarak TL mevduat maliyeti 2Ç26’da yalnızca 62 baz

puan artarak %29,0’a yükseldi. Yönetim, Haziran’dan bu yana fonlama maliyetinde

yaklaşık 100 baz puanlık ilave iyileşme gözlendiğini belirtti.
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Hisse Sektör Banka

Rapor Tarihi

Kapanış Fiyatı - TL 32,76

Öneri --

Hedef Fiyat - TL --

Önceki Hedef Fiyat - TL --

Getiri Potansiyeli - % --

Piyasa Bilgileri

Piyasa Değeri - Milyon TL 276.725

Hacim - Milyon TL 7.352

Halka Açıklık - % 39,00

Hisse ve Endeks Karşılaştırması

Finansal Bilgiler - Yıllık 2024/6 2025/6 2026/6

Net Faiz Gelirleri - Milyon TL 91.128 93.412 195.245

Net Ücret Komisyon Gelirleri 56.454 88.936 122.290

Net Faaliyet Kârı 60.286 23.924 55.663

Net Kâr - Milyon TL 61.297 34.360 55.352

Finansal Bilgiler - Çeyrek 2024/6 2025/6 2026/6

Net Faiz Gelirleri - Milyon TL 17.026 30.985 54.196

Net Ücret Komisyon Gelirleri 18.141 26.786 31.251

Net Faaliyet Kârı 4.220 8.475 7.862

Net Kâr - Milyon TL 7.103 11.330 10.715

Çarpanlar 2024/6 2025/6 2026/6

F/K (x) 4,66 7,79 6,13

PD/DD 1,56 1,21 1,18
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Ücret ve Komisyonlar

Net ücret ve komisyon gelirleri yıllık %26 artışla 66 milyar TL’ye ulaşırken, enflasyon civarında büyüme beklentisi korundu. Ödeme sistemi ücretleri %13

büyürken, işlem ücretleri %45, bankasürans %68 ve yatırım ürünleri %81 artışla komisyon gelirlerini destekledi. Faaliyet giderleri ise yıllık %34 artarak

%35’in altında tutulması hedefiyle uyumlu gerçekleşti. BT harcamalarının %52 artması teknoloji yatırımlarının devam ettiğini gösteriyor. Banka-solo

bazda 2Ç26 net ücret ve komisyon geliri 31,3 milyar TL ile çeyreklik %3 artarken, faaliyet giderleri %5 artışla 36,7 milyar TL’ye yükseldi. Maliyet/gelir

oranının %41,5’ten %53,3’e yükselmesi ilk bakışta olumsuz görünse de, bozulmanın temel olarak swap sonrası çekirdek gelirdeki daralma ve diğer

operasyonel gelirlerin yüksek bazdan normalleşmesinden kaynaklandığı belirtildi.

Aktif Kalitesi ve Risk Maliyeti

TGA girişleri ağırlıklı olarak teminatsız tüketici kredileri ve KOBİ segmentinde yoğunlaşırken, kurumsal ve ticari portföyün sağlam kaldığı belirtildi.

Çeyreklik ortalama brüt TGA girişi 18,6 milyar TL’ye yükselirken net giriş 12,8 milyar TL ile 2025 ortalamasının %36 üzerinde gerçekleşti. TGA girişleri

kredi kartlarında %52, ihtiyaç kredilerinde %41 ve KOBİ’lerde %54 artarken, kurumsal-ticari kredilerde %19 geriledi. Yönetim mevcut TGA giriş

seviyesinin benzer bankalar arasında halen en düşük seviyede olduğunu vurguladı. Kur etkisi hariç risk maliyeti 6A26’da 201 baz puan, 2Ç26’da 224 baz

puan seviyesine yükseldi. Yönetim, yüksek reel faiz ortamının devam etmesi halinde yıl sonu risk maliyetinin 150-175 baz puanlık hedefin hafif üzerinde

kalabileceğini belirtti. Toplam karşılık oranı %4,1’e, TGA oranı %4,3’e yükselirken kademe karşılığı %61,4 seviyesinde bulunuyor. İkinci aşama kredilerin

payı %12 ile yatay kalırken portföyün %90’dan fazlasında gecikme bulunmuyor.

Yönetim, 4Ç26’da risk maliyetinde rahatlama ve hedef seviyelere dönüş beklerken, faiz indirimlerinin devam etmesi halinde 2027’de risk maliyetinin

yeniden 150-175 baz puan bandına gerilemesini bekliyor. Perakende taraftaki bozulma yönetilebilir bir kredi döngüsü unsuru olarak değerlendirilirken,

asıl riskin ticari portföyde daha geniş kapsamlı bir bozulma yaşanması olduğu vurgulandı.

Sermaye ve Azimut Ortaklığı

6A26’da içsel sermaye üretimi 76 baz puan olurken, 3Ç26’dan itibaren yeniden hızlanması bekleniyor. Çekirdek sermaye oranı %9,4, sermaye yeterlilik

rasyosu %14,4 seviyesinde bulunuyor. Azimut ortaklığının sermayeye yaklaşık 70 baz puan katkı sağlaması ve pro-forma çekirdek sermaye tamponunun

%2’nin üzerine çıkması bekleniyor. Yönetim, 200 baz puanlık iç sermaye tamponu hedefine yakın zamanda yeniden ulaşılacağını belirtti.

Azimut işlemi sermaye artırımı olarak değil, Yapı Kredi’nin 18 milyonun üzerindeki müşteri tabanı ve dağıtım gücünü daha etkin kullanmasına yönelik

stratejik bir tercih olarak tanımlandı. Dağıtım anlaşmasına ek olarak earn-out potansiyeli bulunurken, yönetilen varlıklarda organik planın üzerinde

büyüme sağlanması halinde banka-solo fon yönetim ücretlerinde artış bekleniyor. İşlemin toplam bedeli yaklaşık 425 milyon dolar ve 2025 finansalları

üzerinden düzeltilmiş bazda yaklaşık 11x F/K çarpanına karşılık geliyor.

Görünüm ve Beklentiler

Yönetim, risk maliyeti dışında 2026 hedeflerinde değişikliğe gitmedi. TL kredi büyümesi %30, net faiz marjında en az 100 baz puan iyileşme, enflasyon

civarında komisyon büyümesi, %35’in altında faaliyet gideri artışı ve yüksek-orta yirmili seviyelerde özkaynak kârlılığı hedefleri korundu. Yönetim,

6A26’da sağlanan 68 baz puanlık NFM iyileşmesinin tam yıl hedefi açısından güçlü bir performans olduğunu belirtti.

Makro varsayımlar tarafında yıl sonu politika faizinin %36, enflasyonun %30 civarında ve büyümenin %3’e yakın gerçekleşmesi bekleniyor. 3Ç26’da

fonlama maliyetinde indirim ve yıl sonuna kadar muhafazakâr varsayımla tek faiz indirimi öngörülüyor. Genel çerçeve, 2Ç26’nın marj açısından dip

olduğu ve 2Y26’da kârlılığın çeyreklik bazda toparlanacağı yönünde. Risk maliyetindeki sapmanın ise gelir tablosunun diğer kalemleriyle telafi edilmesi

bekleniyor.

Değerlendirmemiz

Yapı Kredi’nin 2Ç26 sonuçlarını ve toplantı mesajlarını genel olarak nötr değerlendiriyoruz. Çeyreklik kâr gerilemesine rağmen çekirdek gelirlerdeki

güçlü yıllık büyüme, kredi-mevduat makasındaki yılbaşından bu yana iyileşme ve fonlama maliyetlerinde Haziran sonrası görülen toparlanma, 2Ç26’nın

marj açısından dip olduğu yönündeki beklentiyi destekliyor. TL kredi büyümesinin yüksek getirili ürünlere yönelmesi de marj toparlanması açısından

olumlu. Buna karşılık risk maliyetinin hedef bandının üzerine çıkma ihtimali 2026 kârlılığı açısından temel aşağı yönlü risk olmaya devam ediyor. TGA

girişlerindeki artış ağırlıklı olarak bireysel ve KOBİ segmentlerinde yoğunlaşırken, ticari portföyde henüz belirgin bir bozulma görülmemesi mevcut kredi

kalitesi baskısının yönetilebilir olduğuna işaret ediyor.

Özetle, yılın ikinci yarısında ana katalizörün net faiz marjındaki toparlanma ve fonlama maliyetlerindeki düşüş olacağını düşünüyoruz. Risk maliyetindeki

yükseliş ise bu toparlanmanın kârlılığa ne ölçüde yansıyacağını belirleyecek temel değişken olarak öne çıkıyor. Azimut ortaklığının sermaye katkısının

yanı sıra uzun vadede ücret gelirleri ve dağıtım gücü açısından ek değer yaratma potansiyelini de olumlu değerlendiriyoruz.
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