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Bankalar icin bilanco sezonu 29 Ocak'ta Garanti ile baslyor. Sonrasinda 1 Subat'ta Akbank, 2
Subat'ta ise Yapi kredi ile bilanco sezonu devam edecek. Banka disi sirketlerde ise yil sonu bilango
aciklama tarihleri enflasyon muhasebesinden dolayi 22 Mayis'a kadar uzayabilecek.

Kapsamimizdaki banklarin yilin son ceyreginde %22 kar daralmasi yasayacagini

oéngorilyoruz. Ceyreklik bazda azalan TUFE'ye endeksli tahvil getirileri ve swap eklenmis net faiz
marjinin daraliyor olmasi karliig1 asagi ceken en énemli faktorler. TL kredi buylimesi %8 ile 6nceki
ceyrege yakin, ancak 6zellikle yilin son aylarinda hizlanan mevduat faizleri banka net faiz marijlarini
baskiliyor. Bankalarin swap kullanimi bu dénemde artarken, swap giderleri ise 6nceki ceyrege gore
yaklasik iki katina cikiyor. Komisyon gelirleri artan kredi karti faizleri ile destekleyici olmaya devam
ediyor. Faaliyet giderleri tarafinda ise yilin son geyreginde dénemsel olarak artis bekliyoruz. Karsihk
giderlerinde 6zel kredi dosyalari nedeniyle bir miktar yukselme olasi. Bu ceyrekte bankalarin karliligini
destekleyen diger bir unsur da disuk vergi oranlari oldu. Bankalarin karsilik politikasi ve yeniden
degerleme kalemleri disUk vergi oraninin ana nedenidir.

Kapsamimizdaki bankalardan sadece Vakifbank ve TSKB ceyreklik olarak net karini artiriyor.
Vakifbank'ta 6zellikle kredi makasinin 6 puana yakin artmasi karliigi destekleyen bir unsur. TSKB ise
azalan TUFE gelirlerini artan kredi marijlari ile telafi edebiliyor. Akbank'in net kari bu ceyrekte ¢zelikle
dusuk TUFE kagit getirileri neticesinde asag! geliyor. is Bankasi'nda marj tarafinda hentiz net bir
toparlanma yok, zayiflik devam ediyor. Komisyon gelirleri kuvvetli ancak, birkac ¢zel kredi dosyasi
nedeniyle karsilik giderlerinde artis bekliyoruz. Yapi Kredi artan mevduat maliyetlerinden dolayi kredi
makas! negatif tarafta yer almaya devam ediyor. Yapi Kredi bu ceyrekte 500mn TL batik kredi
satisindan kar elde etti. Ayrica, net risk maliyeti glclu tahsilatlarin katkisi ile negatif olacak.
Halkbank'ta toplam Kredi makasinda 300baz puana yakin bir iyilesme goézlemledik ancak hala
negative rakamlar devam ediyor ve distk TUFE kagit gelirleri karliligi baskiliyor.

(mnTL) 4GC23T Yillik Degisim Ceyreksel Degisim Tahmini

Net Faiz  Komsiyon Agiklama Yorum

Borsa NetFaiz Komsiyon NetFaiz Komsiyon Netkar | ASKiam

Kodu Banka Tavsive | Gelirleri  Gelirleri  N°tK" | Gelirleri  Gelirleri  N°K" | Gelirleri  Gelirleri
Akbank'in net kari bu geyrekte ozelikle dusuk TUFE kagit getirileri
neticesinde asag geliyor. Banka TUFE gelirlerinin gogunu énceki

AKBNK Akbnk EU 18,937 1,577 14,344 146% 677% 200% -18% 26% -30% 01.02 ceyrekte kaydetmisti. Komisyon gelirleri kuvvetli kalmaya devam

ederken, ticari islemler gelirlerince zayiflama devam ediyor. Banka
ayrica, 6zl bir kredi dosyas! icin bu ceyrekte ek karsilik ayiracak.

Toplam Kredi makasinda 300baz puana yakin bir iyilesme
gozlemledik. TL ve YP varliklarin hepsinde bu iyilesmenin isaretleri

HALKB Halkb EP 1,220 6,885 2,089 -27% 446% 62% 18% 41% -33% 12.02-16.02 mevcut. Kredi kaynakli olarak komisyon gelirleri guclti bytmesini

stirdurtiyor. Vergi gelirleri 6nceki ceyrekte oldugu gibi bu geyrekte
de net karlilig destekleyici yonde islev gorecek.

Is Bankasi bu ceyrekte %18 ile 6zel banka benzerlerine gore daha
iyi bir kredi biytimesi yasiyor. Marj tarafinda ise hentiz net bir

ISCTR Isctr EU 17,199 17,289 17,514 56% 639% 173% 9% 45% -15% 05.02  |toparlanma yok, zayiflik devam ediyor. Komisyon gelirleri kuvvetli

ancak, birkag ¢zel kredi dosyasi nedeniyle Karsilik giderlerinde artis

bekliyoruz.

Vakifbank buytime tarafinda 6zel banklara gére daha yavas ilerledi

Ancak, gekirdek marj tarafinda 500-600baz puan arasinda iyilesme

var. TUFE gelirleri zayif ama destekleyici, komisyonlar kuvvetli

Artan swap giderlerinden dolayi ticari islemler gelirlerinde negatif

bir rakam gorecegiz. Karsiliklar tarafinda banka, 4.3mir TL

seviyesinde serbest karsilik ayirmayi planiiyor.

VAKBN Vakbn EP 22,256 7,908 10,181 148% 461% 410% 47% 12% 7% 12.02-16.02

Yapi Kredi son geyrekte bireysel kredilerin destegi ile TL kredilerde
Pazar pay! kazandi. Ancak, artan mevduat maliyetlerinden dolay!

YKBNK Ykbnk EU 21870 12180 16,425 178% 480% 362% -21% 25% -33% 02.02  kredi makasi negatif tarafta yer almaya devam ediyor. Yapi Kredi
bu ceyrekte 500mn TL batik kredi satisindan kar elde etti. Ayrica,
net risk maliyeti gticlii tahsilatlarin katkis ile negatif olacak.

Kredi buyamesi %5 ile butcelenen rakamlara paralel. Gekirdek
marjlardaki iyilesme TUFE gelirlerindeki azalmay: telafi ediyor.
Komisyon gelirleri kuwvetli ancak karsilk giderlerinde de artis
bekliyoruz.

TSKB Tskb EP 2,552 150 1,955 172% 651% 521% -3% 0% 5% 05.02

Toplam 94,034 55,990 62,508 81% 550% 240% 0% 30% -22%
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UYARI NOTU

Model Portfoy hisseleri, Arastirma Bolumi'nun 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 Bolumua'nun Endekse Paralel (EP) ve Endeks Alti (EA) tavsiyesi verdigi hisseler arasindan segilir.
Model Portfoy degisiklik raporunda, hissenin portfoye giris ya da ¢ikis gerekcesi belirtilir. Bir hissenin Model
Portfoy'e girmesiya da ¢ikmasi uzun vadeli temel tavsiyesinin degistigi anlamina gelmemektedir. Model Portfoy,
sanal bir portfoy olup; piyasa beklentimiz ve de icerisinde yer alan hisselerin beklentileri dogrultusunda
agirliklandinlarak kumulatif performansi ile degerlendirilmektedir. Dolayisiyla Model Portfoy ve Model Portfoy
kapsaminda yapilan degisimler, yatirmcinin risk ve getiri tercihleri ile birebir 6rtismeyebilir.

Burada yer alan yatirm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanhgl kapsaminda degildir. Yatirm
danismanligi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel
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 sonuclar dogurmayabilir.

Veri ve grafikler gtivenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup, yapilan yorumlar sadece
GARANTI YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S.'nin gérusuni yansitmaktadir. Bu bilgiler 1siginda yapilan ve
yapilacak olan ileriye donuk yatirimlarin sonuclarindan Sirketimiz higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica,
Garanti Yatinnm Menkul Kiymetler A.S.'nin yazil izni olmadikga icerigi kismen ya da tamamen tglncU kisilerce
hic bir sekil ve ortamda yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz. ileti, génderilen kisiye
ozel ve munhasirdir. ilave olarak, bu raporun gonderildigi ve yukaridaki aciklamalarimiz dogrultusunda
kullanildigi Ulkelerdeki yasal diizenlemelerden kaynakli tim talep ve dava haklarimiz sakhdir.
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