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2C26 BANKACILIK SEKTORU KAR BEKLENTILERI

2C26 doneminde, arastirma kapsamimizda bulunan bankalarin net karinin ceyreksel bazda %28,1 azalis kaydetmesini
bekliyoruz. Bu donemde 0One cikan bagliklara baktigimizda; 1) Mevcut faiz ortaminda kredi buyumesi korunurken, fonlama
maliyetleri ve swap giderleri, marjlardaki daralma nedeniyle net faiz gelirleri Gzerindeki baskiyi arttiriyor. 2) Ticari kar/zarar
kaleminde hemen hemen tim bankalarda bekledigimiz azalig ¢ceyrek karlihgini asagi ¢eken ortak unsur olarak 6ne c¢ikiyor. 3)
Bankalarin biyik kisminda 6zkaynak karlihlginda dusis bekliyoruz. Bu nedenle, 6zkaynak karliigi tarafinda gucli olan
bankalarin, mevcut makro kosullarin devam edecegi varsayiminda, yilin geri kalaninda 6ne g¢ikacagini digunuyoruz. 4) Yine
bircok bankada, net lcret ve komisyon gelirleri, faaliyet giderlerinin artan yukint 6énemli 6lciide dengelemeye devam ederek
sektoriin en gucli destekleyici gelir kalemi olmay! surduruyor.

Akbank'in gucli kredi buyumesi gergeklestirmesini ve marjlarda, benzerlerine gore nispeten iyi performans gostermesini
bekliyoruz. Garanti BBVA'nin, faaliyet giderlerindeki sinirh artisin da destegiyle, en dusuk kar daralmasini kaydederek ylksek
Ozkaynak karlihgini korumasini 6ngoruyoruz. Yapi Kredi'de artan fonlama maliyetleri, yikselen kredi riski maliyeti ve zayiflayan
ticari gelirler nedeniyle benzerlerine goére yiiksek kar diistisiini beklerken, is Bankasi'nda net faiz gelirlerindeki daralma, ticari
kar/zarar kalemindeki azalig ve artan swap maliyetlerinin ¢ceyrek performansini baskilayacagini dusunuyoruz. TSKB'de ise istirak
gelirleri, halka arz kaynakli net Ucret ve komisyon gelirleri ile serbest karsilik ¢ozulmesinin destegiyle 6zkaynak karhliginin
sektorin 0Uzerinde gucli kalmasini bekliyoruz. VakifBank’ta, serbest karsihk c¢ozulmesinin karlhligi dénemsel olarak
desteklemesine karsin, marjlardaki daralma, TUFE'ye endeksli tahvillerde kullanilan muhafazakar degerleme orani ve zayif ticari
kar/zarar sonuglarinin karlihk tzerinde baski olusturacagini tahmin ediyoruz. Bu cercevede, yilin kalaninda Garanti BBVA ve
TSKB'nin yiiksek 6zkaynak karliligini korumasini beklerken, basta Is Bankasi olmak (izere diger bankalarda 6ngérdiigiimiiz daha
zayif Ozkaynak karhligi gorinimunun, sektdor genelinde karlilik toparlanmasinin bankalar arasinda daha sinirli ve segici
gerceklesecegine isaret ettigini dugtinuyoruz.

Analist: ismail Oguz PALUT
IPALUT@halkyatirim.com.tr
istanbul: +902165478170
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Tablo 1: Bankacilik (mn £)

Hisse Kodu Aciklanma Tarihi 2C25 1C26 2C26 YoY QoQ HLY Notlan
NFG 18.569 40.597 41.057 121,1% 1.1%
Swap maliyeti (7.082) (15.924) (17.567) 148,0% 10,3% . . . .
Beklenen zarar karsiliklar (net) 7774 9.483 12.060 55,1% 27,.2% Akban}(, ozel baeraIarlaraflr?da, kismen daha |y|‘ nj\arj performansi gergeklestirmesini ve 2C26
. 6zelinde net faiz gelirlerini artirmasini bekledigimiz tek banka olarak yer aliyor. Bankanin,
NUK 25.802 30.158 34.107 32,2% 13,1% . . . .. - . S .
) . . 2C26 doneminde emsallerine gore glicli pazar payr kazanimi gostererek kredi blyimesi
Faaliyet giderleri 25739 34.548  35.004 36,0% 1,3% tarafinda daha iyi performans sergiledigini ngérilyoruz. Ote yandan, tahsilat tarafinda gugli
Ticari kar/zarar (net) 4.768 10.967 2.977 -37.6%  -72,9% bir sigrayis beklemiyor olmamiza karsin, kredi biiyime hizi ve TGA satislarinin da etkisiyle
AKBNK 28 Diger faaliyet gelirleri (net) 508 964 898 76,7% -6,9% bankanin 2C26 doneminde de TGA pazar payinin azalmasi beklenebilir. Karliigi baskilayan
Temmuz Vergi 6ncesi kar/zarar 11.830 26.115 18.125 53,2% -30,6% unsurlara baktigimizda ise, beklenen zarar karsiliklarindaki %27,2 artis ve ticari kar/zarar
Net Kar 11.125 19.179 13.231 18,9% 31,0% kalemindeki %72,9 ?ranlndaki azalig 6ne ¢ikiyor. Ayrica, gectigimiz ceyrekte %87,3 olarak
hesapladigimiz NUK/operasyonel giderler oraninin da 2C26 déneminde %97,4 olarak
gerceklesmesini bekliyoruz. Bu beklentimizle birlikte, net ticret komisyon gelirlerinin, faaliyet
. . el o o o
Net Faiz Marji (Swap duzeltilmis) ~ 2.1% 3.6% 3.3% giderleri ve beklenen zarar karsiliklarindaki artisi dengeleyecegini ve ticari kar/zarar
Net Kredi Riski Maliyeti 2,30% 2,15% 2,61% tarafindaki azalisin daha da belirginlesecegini diisiiniyoruz.
Ozkaynak Karliligi 17,73%  2504%  17,1%
Aktif Karlihgi 1,61% 2,27% 1,5%
o 89
NFG L 32759 60816 a2 70’5{3 8’2°/° Garanti Bankasi'nin, 2C26'da, takip ettigimiz 6zel bankalar arasinda en disuk kar azalisini
Swap maliyeti (2946)  (11.071)  (11.214) 280,6% 1.3% gerceklestirerek pozitif ayrisabilecegini disiniiyoruz. Bankanin KOBI kredilerinde pazar pay
Beklenen zarar karsiliklari 8.130 14.175 19.685 142,1%  389% kazanmasiyla da birlikte TL kredilerde %8 biyiime gerceklestirecegini tahmin ediyoruz. Banka
NUK 34482 41595  46.074 33,6% 10,8% swap tarafinda benzerlerine gore kismen avantajli goriinlyor. Ancak, net faiz gelirlerinde
Faaliyet giderleri 35.072 48.587 48.662 38,7% 0,2% ceyreklik bazda %8,2 daralma bekliyoruz. Faaliyet giderlerinin, maas zaminin 2C dénemini
Ticari kar/zarar (net) 4.161 6.240 744 -82.1% -88,1% etkilemiyor olmasiyla birlikte %0,2 sinirli artmasini ve NUK tarafinda ise %10,8 artis
30 Diger faaliyet gelirleri (net) 2332 2470 2485 6.6% 0.6% gerceklesmesini bekliyoruz. Nisan ayinda yeniden yapilandirma siireci sona eren bazi
. X . ,070 070
GARAN Temmuz v 9 L y, kg a9 wov 18% 1919 kredilerin takipteki alacaklara intikal etmesiyle birlikte, beklenen zarar karsiliklarinin %38,9
ergi oncesi kar/zarar : : : e TR artmasini bekliyoruz. Buna ek olarak, ilk ceyrekte gordugumiz karsilik ¢oztlmelerinin ikinci
Net Kar 28326 33316 27.368 34%  -17.9% ceyrekte benzer sekilde gelisim géstermemesi ve muhafazakar ilave karsilik politikasiyla
birlikte, ilk ceyrekte %2,49 olarak hesapladigimiz net kredi riski maliyetinin %3,3 seviyesine
Net Faiz Marji (Swap duzeltilmis)  50% 6,7% 5,8% yikselmesini bekliyoruz. Beklenen zarar karsiliklari haricinde, ticari kar/zarar kaleminin %88,1
Net Kredi Riski Maliyeti 1,86% 2,49% 3,3% azalarak, 2021'den beri en dis(k seviyede gerceklesmesini ve karliigi baskilayan en dnemli
(")Zkaynak Karllllgl 3160%  29.76% 239% unsurlardan biri olmasini bekliyoruz.
Aktif Karliig 3,61% 3,40% 2,7%
NFG 30.985 53.574 53.053 71.2% -1.0% Yapi Kredi'nin ceyreklik bazda %46,6 kar azalisiyla, takibimizdeki 6zel bankalar arasinda en
Swap maliyeti (20.788)  (30.455)  (33.686) 62,0% 10,6% yiiksek kar azaligini gerceklestirmesini bekliyoruz. Bankanin, konut ve ihtiyac kredilerindeki
Beklenen zarar karsiliklari 7.325 9.365 13.148 795%  404% pazar payi kazanimlarinin da etkisiyle TL kredilerde %9,2 artis gerceklestirecegini tahmin
NUK_ . . 26.786 30.278 30.965 15,6% 23% ediyoruz. Buna karsilik, efektif fonlama maliyetlerindeki artislarla birlikte daralan marjlarin
Faaliyet giderleri 26.556 33817 35.490 33,6% 4.9% sonucunda, bankanin 2C déneminde %1 daha az NFG yazacagini diigiiniiyoruz. KOBI
H 1 0 0
31 TI-caH kar/zarar (net) 5.062 10.548 4977 -1.7% -52,8% kredilerinde sektor genelindeki bozulmanin da etkisiyle TGA oraninin 2C'de 30 bps artmasini
9 i N o o
YKBNK D|ge.r faally?t gelirleri (net) 334 768 15 2453% - 50,3% bekliyoruz. Ayrica, ikinci ceyrekte tahsilat performansinin ilk ceyrege gére diigmesini ve
Temmuz Vergi 6ncesi kar/zarar 12284 26057 12912 5,1% -50,4%
Net K 11‘330 20‘295 10-846 4’3cy 46l6‘y beklenen zarar karsiliklarinin da %40,4 artmasini 6ngérilyoruz. Bu noktada, 1C26 igin %2,12
et Kar ’ ’ ’ = o7 olarak hesapladigimiz net kredi riski maliyetinin %2,9'a yiikselmesini bekliyoruz. Yapi Kredi'de,
Net Faiz Marji (Swap dizeltiimis)  2,0% 3.6% 29% artan fonlama maliyetlerine ragmen ilk ceyrekle benzer seviyelerde gergeklesmesini
,0% ,6% ,9%
Net Kredi Riski Maliyeti 213% 212% 29% bekledigimiz net faiz gelirine karsin; ticari kar/zarar kalemindeki %52,8 azalis, beklenen zarar
Ozkaynak Karliligi 21"21% 30’,82% 16;,1% karsiliklarindaki artis ve NUK/faaliyet giderleri oranin %89,5'den %87,3'e diisecegine ydnelik
AKtif Karlihgs 169% 2 47% 13% beklentimiz, net karda 6ngordiigumiiz belirgin distisin temel sebepleri olarak yer aliyor.
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Tablo 2: Bankacilik (mn %)

Hisse Kodu Aciklanma Tarihi 2C25 1C26 2C26 YoY QoQ HLY Notlani
NFG 14891 41760 31313 1103%  -25,0%
Swap maliyeti (6.250)  (8.086)  (13.061) 109,0%  61,5%
Beklenen zarar karsiliklari (net) 7.067 12638 13.926 971%  102% )
NUK 32.772 38.075 46217 41,0% 21,4% Is Bankasi icin 2C26 beklgntilerimize baktigimizda, ézkaynak karliigindaki dustis dikkat gekiyor.
Faaliyet giderleri 34575 53603 55204 59,7% 3,0% Detaylar cephesinde, Is Bankasi'nin net faiz gelirlerinin %25 azalig gostererek, emsallerine
Ticari kar/zarar (net) 741 3.277 853 151%  -74,0% gére zayif performans kaydetmesini bekliyoruz. NUK/faaliyet giderleri oraninin ceyreksel
ISCTR 3 Ajustos Diger faaliyet gelirleri (net) 755 2.152 1.797 137,9%  -16,5% bazda 12,7 puan artisla %83,7 seviyesine yiikselecegi ydniindeki 6ngérimiiz karlilik tizerinde
9 Vergi 6ncesi kar/zarar 16152 23.164  13.449 -16,7%  -41,9% en glglii pozitif etkiyi yaratan unsur olarak 6ne cikiyor. Diger yandan, NFG disinda, beklenen
Net Kar 17372 20357 11768 -323%  -422% zarar karsiliklarindaki artigin ok yiiksek olmamasini ancak swap maliyetlerindeki %61,5 artisin
ve ticari kar/zarar tarafindaki %74 oranindaki disustin net kardaki zayif performansta etkili
Net Faiz Ma_rjl_(Swa_p d_[]zeltilmis) 1,2% 3,7% 1,9% olmasin bekliyoruz.
Net Kredi Riski Maliyeti 1,51% 2,12% 2,2%
Ozkaynak Karlihg 2023%  19,20%  11,0%
Aktif Karlilig 1,82% 1,70% 0,9%
NFG 3.907 3.970 4121 5,5% 3,8%
Swap maliyeti (295) (645) (668) 126,4% 3,6%
Beklenen zarar karsiliklari (net) (373) 24 295 -1792%  1120,1%
(] 0 o
NUK, . . 911 1126 2351 158'7047 ?g'zf) TSKB'nin, 2C performansinin 1C'ye paralel gergeklesmesini bekliyoruz. Beklenen zarar
Faaliyet giderleri % 088 122 35:5% 2% karsiliklarindaki giiglii artis, IK kaynakli faaliyet giderlerindeki %12,2 yiikselis ve ticari kar/zarar
Ticari kar/zarar (net) 493 515 177 -64,1%  -65,6% kaleminde bekledigimiz artiglarin ceyrek ézelinde karliigi baskilayan unsurlar olacagini tahmin
TSKB 29 Diger faaliyet gelirleri (net) 94 474 606 5442%  27,8% ediyoruz. Ote yandan, halka arzlarin destegiyle net (icret komisyon gelirlerinin giilii artis
Temmuz Vergi 6ncesi kar/zarar 4.496 3.748 3.862 -14,1% 3,1% kaydetmesini dngértiyoruz. Ayrica, GYO degerlemesi sebebiyle, istirak gelirlerinde %115 artis
Net Kar 3.380 2.860 2.897 -14,3% 1.3% ve serbest karsilik ¢oziilmesinin etkisiyle de diger faaliyet gelirlerinde %27,8 artis
gerceklesmesini bekliyoruz. Bu artislarin katkilariyla birlikte 2C26'da bankanin 6zkaynak
Net Faiz Marji (Swap diizeltilmis)  57% 42% 42% karliiginin %24,5 seviyesinede gergekleserek, gliclii seyrini stirdiirmesini éngériyoruz.
Net Kredi Riski Maliyeti -0,76%  0,04% 0,5%
Ozkaynak Karliligi 36,26%  24,86%  245%
Aktif Karlihgi 4,95% 3,40% 3,3%
NFG 27.961 53.849  48.890 74,8% -9,2%
Swap maliyeti (3.202)  (5.368)  (7.372) 1302%  37,3%
Beklenen zarar karsiliklar 9.249 12.343 12.186 31,7% -1,3%
NUK . X 17.346 19.338 BEEE 29’3:/" 16'0?’ Vakifbank'in net karinin 2C26'da geyreksel bazda %8,7 azalis, yillik bazda ise %36,9 artis
F?a"Yet giderleri 28216 38975 SlOE >38% 11.4% kaydetmesini bekliyoruz. Detaylara baktigimizda, ¢oziilmesi beklenen serbest karsilik, ceyrek
Ticari kar/zarar (net) 7416 2.168 (1.905) ad ad . e N N . o
Dier faalivet gelirleri (net 2073 1805 10127 1886%  4611% 6zelinde 6nemli bir karlilik tamponu saglarken, net ticret komisyon gelirlerinin de karlilikta
VAKBN 7 Agustos IgerTaaliyet genrien (net) ) ' ’ o e katki yaptigini sdyleyebiliriz. Ote yandan, marjlardaki daralmaya ek olarak (70 bps swap dahil
Vergi dncesi kar/zarar 14462 20793 17.160 187%  -17,5% o ) AR ) oo o
Net Kar 10.029 15.031 13.728 36,9% 87% edilmis net faiz marji disist bekliyoruz), TUFE'ye endeksli tahviller tarafinda kullanilan %20,9
' ’ ) ' ' gibi muhazakar degerleme oraniyla birlikte, ceyreklik bazda %9,2 NFG azalmasi tahmin
; ; tizaltilmi 9 o o ediyoruz. TUFE degerlemesi ayni zamanda yilin kalaninda karlilik icin alan acacaktr.
Net Faiz Marji (Swap dizeltilmis)  2,7% 43% 3,6%
Net Kredi Riski Maliyeti 1,58% 1,64% 1,6%
Ozkaynak Karliligi 16,74%  1839%  16,5%
Aktif Karlihgi 16,74%  1839%  16,5%

Kaynak: Sirketler, HLY Arasturma
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CEKiNCE

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danigsmanligi kapsaminda degildir. Yatinm danigsmanligi hizmeti, yetkili kuruluglar 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 sonuglar dogurmayabilir. S6z konusu rapor belli bir kisiye veya mali
durumlari, risk ve getiri tercihleri benzer nitelikteki bir gruba yonelik olarak hazirlanmamistir. Belirli bir getirinin saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhitte bulunulmamaktadir. Tim yorum ve tavsiyeler 6ngori, tahmin ve fiyat hedeflerinden olugmaktadir.
Zaman igerisinde piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir. Size uygun olan yatirim araglarinin ve islemlerin kapsam ve igerigi uygunluk testi neticesinde belirlenir. Uygunluk testi, yatirim kurulusu
tarafindan pazarlanan ya da misteri tarafindan talep edilen Uriin ya da hizmetin musteriye uygun olup olmadiginin degerlendirilmesi amaciyla, musterilerin s6z konusu Urlin veya hizmetin tasidigi riskleri anlayabilecek bilgi ve tecriibeye sahip olup olmadiklarinin tespit
edilmesidir. Bu raporda yer alan her tirlu bilgi, yorum ve tavsiye uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile uyumlu olmayabilir. Bu nedenle, uygunluk testi neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatinnm karari verilmesi amag, bilgi ve tecriibenize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu rapor ve yorumlardaki yazilar, bilgiler ve grafikler, ulasilabilen ilk kaynaklardan iyi niyetle ve dogrulugu, gegerliligi, etkinligi velhasil her ne sekil, suret ve nam altinda olursa
olsun herhangi bir karara dayanak olusturmasi hususunda herhangi bir teminat, garanti olusturmadan, yalnizca bilgi edinilmesi amaciyla derlenmistir. Bu nedenie, is bu raporlardaki yorumlardan; eksik bilgi ve/veya glincellenme gibi konularda ortaya gikabilecek
zararlardan Halk Yatirim Menkul Degerler A.S. ve galisanlari sorumlu degildir. Genel anlamda bilgi vermek amaciyla genel yatirim tavsiyesi niteliginde hazirlanmig olan is bu rapor ve yorumlar, kapsaml bilgiler, tavsiyeler higbir sekil ve surette Halk Yatirim Menkul
Degerler A.S.’nin herhangi bir taahhudiint igermediginden, bu bilgilere istinaden her turli 6zel ve/veya tuzel kisiler tarafindan alinacak kararlar, varilacak sonuglar, gergeklestirilecek islemler ve olusabilecek her tirlu riskler bizatihi bu kisilere ait ve raci olacaktir. Bu
nedenle, isbu rapor, yorum ve tavsiyelerde yer alan bilgilere dayanilarak 6zel ve/veya tiizel kisiler tarafindan alinacak kararlar, varilacak sonuglar, gerceklestirilecek islemler nedeniyle olusabilecek her tirli maddi ve manevi zarar, kar mahrumiyeti, her ne nam altinda
olursa olsun ilgililer veya 3. kisilerin ugrayabilecegi dogrudan ve/veya dolayisiyla olusacak zarar ve ziyandan higbir sekil ve surette Halk Yatirrm Menkul Degerler A.S. ve galisanlari sorumlu olmayacak olup, ilgililer, ugranilan/ugranilacak zararlar nedeniyle higbir sekil ve
surette her ne nam altinda olursa olsun Halk Yatirim Menkul Degerler A.S. ve galisanlarindan herhangi bir tazminat talep etme hakki bulunmadiklarini bilir ve kabul ederler. Halk Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan farkli bélimlerde istihdam edilen kisilerin bu
raporda yer alan tavsiyelerle veya gorislerle hem fikir olmamasi mimkindir. Bu rapor, sadece gonderildigi kisilerin kullanimi igindir. Bu raporun tiimi veya bir kismi Halk Yatirrm Menkul Degerler A.S.nin yazili izni olmadan gogaltilamaz, yayinlanamaz veya Uglinci
kisilere gosterilemez, ticari amagla kullanilamaz.
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