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2. Ceyrek Bankacilik Sektoru Bilango Beklentileri

Arastirma kapsamimizdaki bankalarin ¢eyreksel bazda ortalama %25 net kar daralmasi, yillik %4 net kar artigi agiklamasini bekliyoruz. TSKB ve
Vakifbank'in 2C26'da geyreksel yataya yakin net kar agiklamasi bekleniyor. Garanti Bankasi'nin geyreksel %20 gerilemesine ragmen nominal bazda en
yiiksek net kari agiklamaya devam etmesi bekleniyor. 2G26'da en yiiksek net kar daralmasinin Yapi Kredi ve is Bankasi'nda olacagini tahmin ediyoruz.

TL kredi-mevduat makasi, artan TL mevduat faizleri nedeniyle daraldi. TCMB'nin politika faizi ayarlamasi sonrasinda TL kredi getirileri geyrek boyunca
sinirli dlgiide iyilesirken, fonlama maliyetleri TL kredi getirilerindeki sinirli iyilesmenin Gzerinde artti. Beklentilerimize paralel olarak sektdr genelinde TL
kredi-mevduat makas! daraldi. TUFE'ye endeksli menkul kiymet (TUFEX) degerleme diizeltmeleri, TL gekirdek makastaki daralmay1 kismen telafi etti. Artan
swap kullanimi ve ylkselen faiz oranlari nedeniyle toplam swap maliyetleri artarken para piyasasi fonlama maliyetleri de ortalama olarak hafif yiikseldi.
Arastirma kapsamimizdaki bankalarin 2G26’da ortalama 50 baz puan daha diigiik net faiz marji (NFM) ile tamamladigini tahmin ediyoruz.

Geyregin One Cikan Geligmeleri

TL kredi biiyiimesi 1G26'nin altinda gergeklesti: TL kredi biiylimesi geyreklik %7,2 (1G26: %8,6) ve yillik %41,4 oldu. YP krediler dolar bazinda %1,0
ceyreklik bilyiime gosterdi. Akbank, Yapi Kredi, Garanti ve Halkbank'in bu geyrekte TL kredi bliylimesinde daha iyi performans gdstermesi bekleniyor.

TL mevduat biiyiimesi ortalama olarak TL kredi biiyiimesinin lizerinde gergeklesti: TL mevduat bliyimesi 2C26'da kredi bliyimesinin (izerinde
gerceklesti. YP mevduat ortalama olarak orta tek haneli oranda daralarak ceyreklik YP kredi blylmesinin altinda kaldi. TL mevduatlar geyreksel
bazda %13,6, yillik ise %30,9 blyudi. Garanti Bankasi ve Yapi Kredi'nin ortalamanin tizerinde TL mevduat bilylimesi agiklamasi bekleniyor. YP mevduat
ceyreksel bazda %?5,3 daralirken, Akbank ve Halkbank'in yatay veya hafif pozitif YP mevduat bliylimesi agiklamasi bekleniyor.

TL kredi-mevduat makasi, artan fonlama maliyetiyle daraldi: Sektor genelinde TL gekirdek makasin ortalama olarak daraldigini gorlyoruz. Ceyrek
boyunca ortalama 25-50 baz puan TL gekirdek makas daralmas bekliyoruz. Giincellenen TUFE varsayimlari sayesinde TUFEX gelirleri eyreksel bazda
artti ve net faiz gelirlerini destekledi. Vakifbank'in 1G26'da kapsamimizdaki bankalar arasinda en diisiik TUFE'ye endeksli menkul kiymet degerleme
varsayimini kullanmis olmasi nedeniyle, bu varsayimin 2G26'da da ayni kalmasini ve farkin ikinci yari yila yansitiimasini bekliyoruz. TL mevduat faizlerine
kiyasla daha avantajli hale gelmesi nedeniyle swap kullanimi ve swap maliyetleri artti. Para piyasasi fonlama hacmi de geyreklik ortalamalarda hafif ylikseldi.

Aktif kalitesi: Net risk maliyetinin ortalama olarak geyreksel bazda 25 baz puan artmasini ve bankalarin yil sonu beklentileriyle genel olarak uyumlu
kalmasini bekliyoruz. Aktif kalitesinde bankalarin yilbaginda biitelediklerinden daha yiiksek bir bozulma gdzlemlemliyoruz.

Ucret ve komisyon gelirleri ile faaliyet giderleri: Net iicret ve komisyon gelirleri ortalama olarak ceyreksel bazda %12 artarken, kapsamimizdaki
bankalarin gogunda faaliyet giderlerindeki artis daha hizli gerceklestigi icin Ucret/faaliyet gideri orani ortalama olarak bu ceyrek hafif geriledi.

Alim-satim gelirleri: Artan swap kullanimi ve yiikselen faiz oranlarina bagli olarak swap maliyetlerinin yiikselmesi nedeniyle alim-satim gelirlerinin katkisi
belirgin sekilde azaldi. Saf alim-satim faaliyetlerinden elde edilen katki geyreksel bazda geriledi ve artan swap maliyetlerini telafi edemedi.

Vergi: Vergi giderleri, 1C26'da normallesmesinin ardindan ceyreksel bazda yatay seyretti.

Arastirma kapsamimizdaki bankalar igin ortalama 50 baz puan daha diigiik swap maliyetine gore diizeltiimis NFM, %25 geyreksel net kar daralmasi
ve buna bagl olarak ortalama %18 6zkaynak karliigina isaret ediyor. TSKB ve Vakifbank'in, net kér bliylimesi agisindan éne gikmasini bekliyoruz.

Tablo 1: 2G26 Tahminlerimiz

Net kar Net faiz marji Sermaye getirisi Tarih
TRL mn 1626 2G26T deg. 1026 2G26T deg. 1626 2G26T deg.
AKBNK 19179 14,950 22%|  3.46% 3.31% -15bp|  25.0% 19.0%  -600bp| 28 Tem
GARAN 33,316 26,581 -20% 5.98% 5.06% -92bp 29.8% 22.8% -694bp| 30 Tem
ISCTR 20,357 12,453 -39%|  362%  207%  -158bp|  19.2% 1.2%  -799%p| 3Agu
YKBNK 20295 10,810 AT%|  342%  277% -65bp|  30.8% 155%  -1529bp| 31 Tem
HALKB 9,506 7,150 25%|  343%  2.88% -25bp|  17.1% 14.2%  -291bp| 10-14 Agu
VAKBN 15031 14,958 0%|  4.07% 3.38% -6%bp|  18.4% 19.2% T7op| 7 AQu
TSKB 2,860 2,957 3% 4.23% 3.98% -25bp 24.9% 24.7% -20bp| 29 Tem
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhigi kapsaminda degildir. Yatirim danismanhigi 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 ydntemi ve veya yorum tavsiyede
bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi saglikli sonuglar dogurmayabilir. Ayrica burada yer alan bilgiler mali durumunuz ile
risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir.



