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Tablo-1: Bankacilik Sektoru Net Kar Beklentilerimiz (2025, 1.ceyrek, seviye)
Net Kar Beklentimiz (mln Yillik Artis

Kodu L) (%) Ceyreklik Artis (%) Aciklama Tarihi
AKBNK 12.740 -3,38 38,07 25.Nis
ALBRK 850 38,44 -48,36 8.May
GARAN 25.300 12,55 0,29 28.Nis
HALKB 6.200 28,68 59,47 Mayis ilk haftasi
ISCTR 11.060 -21,27 2,1 6.May
TSKB 3.475 79 12,17 Nisan sonu
VAKBN 14.800 23] 12,45 Mayis ilk haftasi
YKBNK 9.250 -10,21 399 28.Nis

Bankacilikta 2024 yili makroekonomik kosullar geregi konulan makroihtiyati tedbirler
sonucunda zorlayici gecti. Sektérin genelinde net faiz marjlarinda daralma, aktif kalitelerinde
bozulma ve bu dogrultuda 6zsermaye karliliklarinda (RoE) zayiflama gézlemledik.

2025 yili iyi umutlarla basladi. Ozellikle hem yurtici hem yurtdisi kurumlardan yumusak inis
kosullarin baslayacagi beklentisi hakim olmasi ile net faiz marjlari beklentisinde %6'ya dogru
yonelis var idi. Ancak bu beklentilerin tamamiyla —en iyilerde dahil- tutmadigini gérduguimuz
bir ceyregi tamamladik. Net faiz marjlari genisledi ancak bu genisleme cok sinirli géranuyor.

2025 l.ceyrek aslinda geyrekten ¢eyrede olumlu sonuglar var. Ozellikle 2024 4.ceyregin son
donemin en kotUsl olacagi beklentisi ile herhangi bir tik ileri adim dogal olarak karliliga karhlik
katacakti. Oyle de oldu. Yiksek baz etkilesimi olan Albaraka Turk haricinde butiin bankalarda
ceyrekten ceyrege net karlilikta artis gézlemliyoruz. Ceyrekten ceyrege Halkbank, Akbank ve
Yapl Kredi olumlu ayrisiyor.

Yillik tarafta 6zel sektérde zayif sonuglar var. Ozellikle beklentinin altinda kalan net faiz marji
buyUmesi, aktif kalitesinde bozulmalarin kobi kredilerinde yasanan takipteki alacak artisi ile
bozulmaya devam etmesi ve TUFEKS Urlnlerinde degerlemenin ciddi sekilde azals
gbstermesi etkili oluyor. is Bankasi, Yapi Kredi ve Akbank negatif ayrisiyor. Olumlu ayrisanlar
bakimindan TSKB, Albaraka Tlrk, Halkbank ve Vakifbank diyebiliriz.

TUFEKS degerlemelerinde sert dislsler finansallarda énemli etkili oluyor. Vakifbank ve
Halkbank haricinde TUFEKS degerlemelerinde ortalama %40'tan %28'lere dUstiguni
gozlemliyoruz. Degerlemelerinde goérece yuksek olan Vakifbank ve Halkbank dogal olarak
karlihklarda hem yillik hem ceyreklik bazda menkul kiymet geliri ile ayrismasina énemli
katkida bulundu. Kamu tarafi yiksek TUFEKS degerlemelerini gérece disirse bile devam
edecek. Bu durum dogal olarak karlilikta kamuyu gérece pozitif ayristirmaya devam edecek.

Faaliyet giderlerinde TUFE (st artiglar var. Sektérin genelinde personel maaslarina yapilan
zamlarin l.ceyrekte yansimasi ve prim karsiliklari gibi unsurlarin devrede olmasi nedeniyle
faaliyet giderlerinde sert artislar gézlemlenebilir.

Karsilik tarafi karmakarisik durumda gérinuyor. Halkbank ve Yapi Kredi'de karsilik artislari
dikkat cekici iken TSKB'nin ¢dézmeye baslayacagini raporumuzda da belirtmistik. Piyasa da
yayilan Albaraka Turk elinde bulundurdugu 7,3 milyar TL'lik karsiligi ¢ozecegdi kesin degil.

2025 2.geyrek 1.ceyrekten daha zor gegebilir. Gecelik bor¢ verme faizlerinde yasanan artis
sonucunda artis gosteren fonlama maliyetleri dogrultusunda siki makroekonomik kosullar
devam edeceginden ve bu devam eden kosullar kaynakli bUyUmelerin baskilanmasi ile 2025
2.ceyreginde tipki 2024 gibi sektdérde zorlu gecmesini bekliyoruz. Ozel sektérin iyi glinlere
doénmesini 6nceki raporlamalarda Haziran ayinda beklerken yeni kosullarla bunun 3.ceyrege
kayabilecegini degerlendirmekteyiz.

Yatinm bankaciligi pozitif ayrismayi sirdidrecek. Kredi blylmelerinde gincel makroihtiyati
sinirlamalara tabii olmamalari ve portfoylerinin gérece guncel yatirrm kosullarini destekleyici
sekilde seyretmesi nedeniyle net faiz marjlarinin sektdr ortalamasi Gzerinde olmasi ve
blUyUmelerin daha iyi seyretmesini bekliyoruz. TSKB'yi 20,14 TL hedef fiyatla arastirma
kapsamimizda begenirken Albaraka Turk'a de bugun itibariyle 11,97 hedef fiyat ve AL
tavsiyesiyle arastirma kapsamimiza aliyoruz.

AMARBAS

Q Esentepe Mah. Ecza Sk. Safter is Hani No:6 D:12 Kat:4 Sisli
& www.marbas.com.tr ,+90 (212) 286 30 00



O
‘4nﬂh5 BANKACILIK 1.CEYREK GORUNUM

YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Marbas Menkul Degerler tarafindan bilgilendirme
amaciyla hazirlanmistir. Yatirnm sinyal, bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm
danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanlidi hizmeti; araci
kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
musteri arasinda imzalanacak yatirrm danismanligl sézlesmesi cercevesinde
sunulmaktadir. Burada yer alan sinyal, yorum ve tavsiyeler, herhangi bir
yatirm aracinin  alim satim Onerisi ya da getiri vaadi olarak
yorumlanmamalidir. Bu goérUsler mali durumunuz ile risk ve getiri
tercihlerinize uygun olmayabilir ve sadece burada yer alan bilgilere ve
sinyallere dayanarak yatirirm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonugclar
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 guUvenilir olduguna
inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu sinyal ve kaynaklarin kullanilmasi nedeni
ile ortaya cikabilecek hatalardan ve zararlardan Marbas Menkul Degerler
sorumlu degildir.
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