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BBVA - Nétr
Makroekonomik kosullar finansallarda etkin
BBVA 2025 3.ceyrekte 2,53 milyar avro net kar acikladi. Detaylandirmak gerekirse:

e Net faiz gelirleri %13,2 artisla 6,64 milyar avro olurken 9 aylikta yatay bir gelir
blyumesi ile 19,25 milyar avro olarak gerceklesti. Kredi buyumeleri desteklemeyi
surdururken kredi buyumesi beklentilere paralel sekilde seyrini devam ettirmis
oldu. ispanya, Meksika ve Turkiye gibi Ulkelerde faiz indirimleri desteklemeyi
surduaruyor.

e Net komisyon gelirlerinde pozitif trend stirmekle birlikte yillik %7,8 artisla 2,06
milyar avro olarak gergeklesti. AuM ydnetisim becerisi etkin olmaya devam ediyor.

e Net ticari kar 6zellikle Meksika pesosunun dususu ile birlikte 3.ceyrede kiyasla
%49,2 azaligla 531 milyon avroya geriledi. Onimuzdeki dénemde nétr seviyeler
beklenebilir.

¢ Maliyet yonetisim becerisi etkin olmaya devam ediyor. Karlilik bliylUmesi 9 aylkta
%16,2 olurken operasyonel giderlerin blyumesi %11 olarak gerceklesti. Gider/gelir
rasyosu 178 baz puan duslUsle %38,2'e geriledi. Gelir/gider rasyosundaki 2028
hedefi olan %35'e yonelmesi beklenenden hizli olacak gibi gérinuayor.

¢ NPL'lerde dusuUs izleniyor. Ge¢tigimiz seneye kiyasla 1 milyar avro diserken CoR 7
baz puan dususle 135 baz puana geriledi. Bu duruma ragmen karsilik orani 9 puan
artisla %84'e yukselmis oldu.

e Sermaye tamponlari temettid 6demesine ragmen diri kaldi. 35 baz puanlik
temettu etkisine ragmen 65 baz puanlik sonug¢ katkisi dogrultusunda SYO 8 baz
puan artisla %13,42 olarak gergeklesti.

e Dijital musteri kazanimlari devam ediyor. Yeni muUsteri sayisi 9 aylikta 8,7 milyon
olurken dijital orani 5 senede 1 kat artarak %66'ya ytkseldi. Onimuzdeki dénemde
%70'ler bandina yénelmesi beklenebilir.

2028 hedefleri ile incelemek gerekirse:

RoE 6zelinde %22'ye yakin seyir beklentisine yakin sekilde %19,7,

Temettl 6demeleri 6zelinde orta ¢ift haneli ybbo 6deme beklenirken %15,4,
Gider/gelir rasyosu %35 hedefi dogrultusunda %38,2,

Net olculebilir kar ise kimulatif 48 milyar avroya yakin beklentisinin 8 milyari
gerceklesmis oldu. Bu dogrultuda tamamiyla hedeflere paralel seyir var oldugu
denilebilir.
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Operasyonlar ézelinde ise:

e Ispanya: Kredi blytumeleri gicli seyretmeye devam etmekle birlikte net faiz geliri
%4 artisla 1,68 milyar avro oldu. Kredi getirilerindeki dusus izlenirken ilaveten kur
farklari dogrultusunda net ticari kar yillik %40 daralmasinin ardindan brut karlihk
yatay seyretti. Yaz sezonu etkisine ragmen net komisyon gelirlerinde canh seyir
surdu. Dogal olarak net kar %7,2 dUsuUsle 994 milyon avro olarak gerceklesti.

e Meksika: Meksika pesosundaki ticari kar etkilesimine ragmen o6zellikle %7,2 artan
net faiz gelirleri dogrultusunda net kar gegen seneye gore %1 artisla 1,3 milyar avro
olarak kaydedildi. Cekirdek net faiz gelirleri gelisimi ve gug¢lu gelen net komisyon
gelirleri finansallari destekledi.

e Turkiye: Gelir blylUmelerinin en hizli gittigi Glke denilebilir. Ge¢tigimiz seneye gore
net kar %188 artisla 236 milyon avro olarak kaydedildi. Kredi buyumeleri ve CoR
tarafindaki destek dogal olarak gelirin bUyUmesini 6n plana ¢ikardi.

e GuUney Amerika: Kolombiya ve Peru gucll seyrederken Arjantin Sili, Venezuela ve
Uruguay'da zayif seyir takip edildi.

Diger verilerde ise:

e Kurumsal tarafta zarar %83 artigla 339 milyon avro olarak kaydedildi. Ozellikle
artan ticari zarar ve operasyonel giderler olumsuz etkiledi.

e Turkiye enflasyon muhasebesi duzeltiimis sekilde 9 aylik zarari 863 milyon avro
olurken 3.ceyrekte bu zarar 240 milyon avro olarak kaydedildi.

e Arjantin enflasyon muhasebesi duzeltiimis sekilde 9 aylik zarari 153 milyon avro
olarak sonuglandi.

Makaslar ceyreklik gelisim 6zelinde:

ispanya: Yillik 51 ceyreklik 17 baz puan disUsle %2,88

Meksika MXN: Yillik 50 baz puan dUsus ceyreklik 2 baz puan artisla %11,98
Meksika YP: Yillik 86 ceyreklik 1 baz puan dususle %5,24

Tarkiye TL: Yilik 133 baz puan artis ¢eyreklik 4 baz puan dususle %1
Turkiye YP: Yillik 85 baz puan dusus ¢eyreklik 9 baz puan artisla %7,99
Arjantin: Yillik 433 ceyreklik 271 baz puan dususle %14,02

Kolombiya: Yillik 39 geyreklik 17 baz puan artisla %5,81

Peru: Yillik 27 ceyreklik 3 baz puan artisla %7,25 olarak gergeklesti.

Makaslar 9 aylik gelisimi ise:

ispanya: 38 baz puan dususle %3,04

Meksika MXN: 47 baz puan dusuUsle %11,98
Meksika YP: 103 baz puan dususle %5,31

Turkiye TL: 148 baz puan artisla %1,14

Turkiye YP: 116 baz puan dususle %7,92

Arjantin: 920 baz puan dUsuUsle %15,79
Kolombiya: 28 baz puan artisla %5,59

Peru: 11 baz puan artisla %7,23 olarak gergeklesti.
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Turkiye 6zelinde dlgulebilir 1 milyar avro net kar beklentisi 6zelinde makroekonomik
senaryolarin daha iyimser oldugu vurgusu yapilirken makroekonomik kosullarda zorluk
bir miktar bunun altinda kalma olasiligini ortaya ¢ikardigini soylediler. 2026 beklentileri
icin sene sonu finansallarinda degerlendirme yapilacagi belirtildi.

BBVA icin geri alim programi tarafinda AMB'den onay beklendigi vurgusu yapilirken
henlz bu tarafta netlesme olusmadigi bildirildi. AMB onayina paralel sekilde hizlica geri
alim programlari baslanacaktir.

Turkiye 6zelinde makaslarda iyilesme faiz indirimi oldukga iyilesme gérmek mumkuin
olacagi denilirken enflasyon nezdinde bir yapisiklik olussa da patika dogrultusunda
izlenim takibi sGrdgu vurgulandi. Tum beklentiler icin degerlendirmelerin yapildigi 2025
4.ceyrek toplantisinda paylasilacagi vurgulandi.

Turkiye 6zelinde fonlama maliyetleri ylksek olmakla birlikte bankanin mecburen swap
islemlerine yénelerek fonlama maliyetlerini azaltma ¢abasinda oldugunu belirtti. Net faiz
marji tarafinda genisleme asiri hizli olmayacagi ama her gecen ceyrek daha iyimser
olacadi belirtildi.

Sonug olarak, GARAN 6zelinde finansallari olumlu degerlendirmeyi sirdirirken BBVA
6zelinde nétr degerlendiriyoruz. Avrupa ekonomisinin olumsuz ana etkilerini BBVA
finansali basta olmak Uzere tUm kita finansallarinda gérmeye basladigimizi buradan
beyan etmek isteriz.

Her GARAN finansali sonrasi BBVA toplantilarini takip etmeyi strdlriyor olacagdiz.
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Marbas Menkul Degerler tarafindan bilgilendirme amaciyla
hazirlanmistir.  Yatirrm sinyal, bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhgi
kapsaminda degildir. Yatirrm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portféy yoénetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak yatirbm
danismanhgi sézlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan sinyal, yorum
ve tavsiyeler, herhangi bir yatirrm aracinin alim satim O&nerisi ya da getiri vaadi
olarak yorumlanmamalidir. Bu goérlsler mali durumunuz ile risk ve getiri
tercihlerinize uygun olmayabilir ve sadece burada yer alan bilgilere ve sinyallere
dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.
Burada yer alan sinyaller, fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu
garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tum sinyal ve veriler,
Marbas Menkul Degerler tarafindan guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan
alinmistir. Bu sinyal ve kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya ¢ikabilecek hatalardan
ve zararlardan Marbas Menkul Degerler sorumlu degildir.
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