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1. Ceyrek Bankacilik Sektoru Bilango Beklentileri

Takip ettigimiz bankalarin toplam net kérinin 1G26'da geyreklik bazda %2 daralacagini, yillik olarak %19 artacagini tahmin ediyoruz. Yapi Kredi, TSKB ve
Halkbank'in 2026 yilinin ilk geyreginde ortalamanin Uzerinde geyreklik net kar artisi bildirecegini tahmin ediyoruz. Garanti Bankasrnin geyreklik
bazda %5'lik artisla yine takip ettigimiz bankalar arasinda net kari en yiiksek olan banka olmaya devam edecegini distinlyoruz.

Ocak ve Subat'taki kredi-mevduat makasi iyilesmesi, Mart ayinda fonlama maliyetindeki artisi telafi etti. TCMB’nin faiz indirimleriyle birlikte kredi
getirileri ilk geyrekte ortalamada hafifce daraldi. Fonlama maliyeti, TL mevduata iliskin diizenleyici kisitlamalar nedeniyle, faiz indirimlerine gore daha yavas
bir hizda olsa da iyilesti. TL makas, beklentiye paralel olarak ortalamada iyilesti. Ancak mart ayindan itibaren fonlama maliyetlerindeki artis iyilesmeyi
sinirladi. Arastirma kapsamimizdaki bankalar ceyregi ortalama olarak sabit bir net faiz marji ile tamamladi. Swap maliyetleri, daha yiiksek swap kullanimiyla
birlikte toplamda artarken, para piyasasi fonlamasi da ceyrek ortalamalarina gére hafif artti. 2026 TUFE varsayimlariyla yapilan degerleme nedeniyle,
TUFE'ye endeksli menkul kiymet gelirleri ceyreklik olarak geriledi. Genel olarak, arastirma kapsamimizdaki bankalarda ceyreklik bazda ortalama olarak
swap maliyetine gore diizeltilmis net faiz marjinin yatay seyrettigini diisiiniyoruz.

TL kredi biiyiimesi yavasladi: TL kredi bliylimesi ¢eyreklik %8,6 (4C25'te %11,3) ve yillik %44 artarken dolar cinsinden YP krediler geyreklik %2,4 artti.
Halkbank, is Bankasi ve Vakifbank'in, 4G25'te oldugu gibi bu geyrekte de TL kredi bilyiimesinde rakiplerinin {izerinde performans géstermesi bekleniyor.

Mevduat biiyiimesinde kangik tablo: TL mevduat blylimesi 1G26'da kredi bliyimesinin altinda kaldi. YP mevduat ortalama olarak orta tek haneli
seviyelerde, YP kredi biylimesinin izerinde gergeklesti. TL mevduat ise ¢eyreklik bazda %1,7 ve yillik bazda %25 artti. Akbank ve Garanti'nin ortalamanin
izerinde TL mevduat biiyiimesi bildirmesi bekleniyor. YP mevduat %5,2 ile giglii bir biiyiime sergiledi. is Bankasi, Akbank ve Garanti'nin ortalamanin
Uzerinde YP mevduat blyime oranlari bildirecegini tahmin ediyoruz.

Mart'ta fonlama maliyetindeki artigtan sonra kredi-mevduat makasi iyilesmesi sinirli kaldi: Sektér genelinde TL makas ortalamada hafif iyilesti. Ocak
ve subat aylarindaki beklenenden daha iyi performans mart ayinda fonlama maliyetlerindeki artisi telafi etti. Ceyrekte ortalama 25-50 baz puan TL makas
iyilesmesi bekliyoruz. Giincellenmis TUFE varsayimlariyla TUFE’ye endeksli menkul kiymet gelirleri geriledi. Vakifbank'in TUFE endeksli menkul kiymet
gelirinin, bankanin portfoylini 4C25'te ekim ayi gergeklesmesine gore yeniden degerlemesi nedeniyle 4G25'in yliksek bazindan keskin bir sekilde diismesi
bekleniyor. Swap kullanimi, TL mevduat maliyetine gore elverisli oldudu igin artti. Para piyasasi fonlama hacmi de geyrek ortalamalarina gore hafif yikseldi.

Varlik kalitesi: Net risk maliyetinin ortalama olarak yaklasik 190 baz puan civarinda geyreklik bazda yatay seyredecegini tahmin ediyoruz.

Ucret ve komisyon gelirleri ve operasyonel giderler: Net {icret ve komisyon gelirleri sabit kalirken, icret ve komisyon gelirlerinin isletme giderlerine
oraninin ortalamada bu geyrek hafif artacagini tahmin ediyoruz.

Ticari iglemler: Artan swap kullanimi ile artan swap maliyetinin, alim-satim faaliyetlerinden gelirlerdeki artis ile karsilanacagini, ticari islemlerin katkisinin
nette yatay kalacagini diistiniiyoruz.

Vergi: Vergi giderlerinin 4G25'teki yliksek baza gdre normallesecegini distinliyoruz.

Tahminlerimiz, ortalamada swap maliyetine gore diizeltilmis net faiz marjinin yatay kalacagina ve aragtirma kapsamimizdaki bankalarin net
karinin ortalamada geyreklik %2 gerileyecegine isaret ediyor. Bu da ortalama geyreklik %22'lik bir 6z sermaye karliligina karsilik geliyor.

Tablo 1: 1G26 Tahminlerimiz

Net kar Net faiz marji Sermaye getirisi Tarih
TRL mn 4G25 1626T deg. 4G25 1G26T deg. 4G25 1626T deg.
AKBNK 18,331 19,435 6% 3.35% 3.49% 14bp 25.0% 24.7% -21bp| 28 Nis
GARAN 26,563 31,036 17% 5.98% 6.03% 5bp 24.9% 27.8% 299bp[ 29 Nis
ISCTR 23,438 17,537 -25% 3.61% 3.58% -3bp 23.2% 15.1% -813bp[ 5 May
YKBNK 9,280 17,668 90% 2.99% 3.17% 18bp 14.9% 27.4% 1249bp| 29 Nis
HALKB 6,927 8,760 26% 2.58% 3.04% 46bp 13.3% 16.8% 348bp| 4-11 May
VAKBN 28,094 14,653 -48% 5.36% 4.06% -130bp 38.4% 17.8%  -2055bp| 4-11 May
TSKB 2,098 2,888 38% 5.08% 4.11% -97bp 19.0% 25.3% 629bp[ 29 Nis
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhigi kapsaminda degildir. Yatiim danigsmanligi hizmeti SPK tarafindan yayimlanan teblig cercevesinde, araci kurumlar, portfdy yonetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak bir sdzlesme gergevesinde sunulur. Burada ulagilan sonuglar, tercih edilen hesaplama yontemi ve veya yorum tavsiyede
bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirm karari verilmesi saglikli sonuglar dogurmayabilir. Ayrica burada yer alan bilgiler mali durumunuz ile
risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir.



