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HEDEF FiYAT

TAVSIYE Gelecek karmasik
POTANSIYEL
Piyasa Degeri (min TL) 394.940 Akbank, 2026 1.ceyrekte 19,18 milyar TL net kar ile piyasa beklentilerinin

Piyasa Degeri (mln $) 8.788 altinda bizim ise tahminlerimize paralel sonuclar paylasti. (Piyasa
F/K 6,30 Beklentisi:19,5 milyar TL/Pusula Yatirnm:19 milyar TL)
PD/DD 1,31

Hisse Sayisi (mIn lot) 5.200 ) . o i X T )
FDPO (%) 5377 jeopolitik gerginliklerden 6nce ana gerek¢enin dezenflasyon egilimindeki

Guinlik Ortalama islem Hacmi (mln yllbasindan bu yana suregelen yavaslama dogal olarak bankaciliktaki
TL) 6.013 ivmelendirmeyi acikca geciktirmeye devam ediyor. 2.ceyregin bir miktar
daha zorlu gececegini teyit eden ortam takip ediyoruz.

Kar tahminlerinde vurgularimizi yapmistik, gelecek karmasik. Sektor icin

100,00 22.500,00
Kredi biiylimelerinde esas beklenti ikinci yarnyilda. Dezenflasyon
90,00 20.500,00 . . . , . . ; . .

! 18.500.00 egilimindeki yavas seyir ve glincel jeopolitik gelismelerle birlikte krediler
80,00 o 2026 1.ceyrekte ceyreklik olarak TL tarafta %5,5; YP tarafta dolar bazinda
70,00 16.500,00 %1,1 buyldi. Toplam blyiime ise TL bazinda %6,96 seviyesinde
60.00 14.500,00 gercekleserek sektoriin bir tik altinda biiyime takip edildi. Yillik tarafta ise

' 12.500,00 %39,24 ile beklentilerle uyumlu ihmli biyime goérildi. Sirketin
50,00 10.500,00 beklentileri ve genel kani 2026 2.yaryilda hedeflemeleri tutturucu
40,00 8.500,00 sekilde gii¢li biiyiimeler bekleniyor.

e 3 g 8 g = 2 & N L
S0 0 N s oSy Net faiz gelirleri biiyiimeye devam ediyor. Sirket, kredi blyiumelerindeki
S 8 8 8B B 8 B B karmasaya ragmen mevduat maliyetlerinde gorece dengelenme
58 S8 B8 8 B R saya rag y gdrece dengelenme,
bor¢clanma maliyetlerinin pozitif tarafa doniisii, TUFEKS tarafinda

e AKBNK e XBANK

pozitif katki saglamasi nedeniyle 1.ceyrekte %127,12 artisla 40,6 milyar

TL net faiz geliri elde edildi. Net faiz marji ise yillik 142 baz puan artisla
ORTAKLIK YAPISI % %4,44 ile beklentilerle uyumlu cerceve kaydederek zorlu kosullarda
dahi direncli kalmaya devam etti. Swap dabhil net faiz marji ise 100 baz
puan genisleme ile %3,3 seviyesine yikseldi. Sirket, yilsonunda swap
diizeltilmis %4 net faiz marji hedefliyor.

Net lcret ve komisyon tarafinda yukari yonli risk var. Sektore paralel

GUNLU 12AYLI sekilde ceyrekten ceyrege daralma izlense de 2026 1.ceyrekte %33,06
L) 2125 ?;;IBK ?8,80 artigla 30,16 milyar TL gelir elde edildi. Burada 6zellikle AGESA&AKGRT
Getiri ($) 244 1187 3515 sinerjisi ile canlanan bankasiirans kanalinin yani sira varhk yonetimi
Getiri (XU100-Rélatif) -0,44 0,68 4,84 tarafinda da basarili seyrin devami destekledi. Sirket, 2026 yilinda %30

biiyime bekledigi ortamda yukari yonli beklenti revizyon riski

Ceyreklik 2025/12 2026/03 tasidigini degerlendiriyoruz.
Yillik 2025/03 2026/03
Net Faiz Marji (C) 3,79 4,44 Swap kullanimi kaynakl net ticari zarar devam ediyor. Sirket, fonlama
Net Faiz Marji (Y) 3,02 4,44 maliyetlerini efektif sekilde yonetmek amaciyla swap kullanimlarini
Net Komisyon Biiyiimesi (C) 65,41 33,06 artirmasiyla birlikte gecen seneye kiyasla net ticari kardan net ticari zarara
Net Komisyon Biiyiimesi (Y) 63,55 33,06 gecti. Burada her ne kadar olumsuz ivmelenme varmis gibi goriilse de
Takipteki Alacak Orani (%) 3,38 3,66 buradaki zararin oldukca fazlasi net faiz gelirlerinden rahatlikla alindigi
Net Ticari Kar/Zarar Bliyumesi -84,17 0,00 icin olumlu karsiliyoruz. Ayrica, TCMB’nin bu kanali proaktif kullanmaya
Ozkaynak Karlihgi (Y%) 6,02 7,03 devam etmesi kaynakli istahin siirecegini degerlendiriyoruz.

Ozkaynak Karlihgi (C%) 20,80 7,03
Kredi Blyume (C) 37,96 39,24
Kredi Bliyime (Y) 37,97 39,24
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Operasyonel giderler bir miktar beklenti Gzeri artti. Sirket, 2026 yilina
baslarken diisiik %30°lu oraninda operasyonel gelir artisi hedeflerken ilk
ceyrekte personel giderlerinde giiclii artis ile %40,77 oraninda artis
goézlemledi. ilk ceyrek girisleri kaynakli olagan karsilamakla birlikte
buranin yakindan takip edilmesini 6nemsiyoruz.

Aktif kalitesi gozetilmeye devam ediyor. NPL girislerinin 6zel bankacilikta
devam ediyor olmasiyla birlikte sirket karsiliklarini yillik %23,82 oraninda
artinrken NPL rasyosu 28 baz puan artisla %3,66 seviyesinde
gercekleserek %3,5 bandinda olur beklentisine paralel ivmelenme
gozlemliyoruz. Net kredi maliyeti 200 baz puan beklentisine tam paralel
sekilde 200 baz puan olarak gerceklesti. Bu cerceve ile aktif karhligi 2026
1.ceyrekte yillik 19 baz puan artigla %1,93 oldu.

Ozsermaye karliigi hedeflere paralel ilerliyor. Sirket, 2026 yilina
baslarken yiliksek 20'li seviyede 6zsermaye karlihgi hedeflerken gegen yila
kiyasla 416 baz puan artisla %22,98 oraninda 6zsermaye karlihgi ile
yiksek 20°'li seviyede hedefine dogru ivmelenme potansiyelini
banindinyor. TUFE+5 olmasa dahi nominal manada bir biiyiime alanini
2026 yilinda izleyebiliriz.

AKBNK nezdinde finansallan kisa vadede sinirli olumlu buluyoruz. 2026
2.ceyrek bir miktar daha zayif, bir miktar daha karmasik izlenebilir.
Sirketinde hazirliklan yilin ikinci yansina gériinmekle birlikte buradaki
ayrismayi yakindan takip ediyor olacagiz. Makro beklentiler tarafinda
asiri etki yaratmamasi ve bekle-gor gozetmek amaciyla 107,4 TL hedef
fiyat ile AL tavsiyemizi siirdiirliyoruz. BDDK verilerine paralel sekilde
2.ceyregin evvelinde revizyon hakkimizi sakh tutuyoruz.
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YASAL UYARI—Burada yer alan her tiirlu bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki sekil ve degerler hazirlandig tarih itibariyle mevcut
piyasa kosullari ve glivenilirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir. PUSULA Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan,
karsihginda herhangi bir maddi menfaat temin edilmeksizin, genel anlamda bilgi vermek amaciyla hazirlanmis olup, hicbir sekilde
yonlendirici nitelikte olmayan bilgiler yatirnmcilar tarafindan danismanlik faaliyeti olarak kabul edilmemeli ve yatirim kararlarina esas
olarak alinmamalidir. Bu bilgiler, belli bir getirinin saglanmasina yonelik olarak veriimemekte ve bu yonde herhangi bir sekilde
taahhiit veya garantimiz bulunmamaktadir. Bu itibarla bu sayfalarda yer alan ve hicbir sekilde yonlendirici nitelikte olmayan hususlar
hakkinda herhangi bir sorumlulugumuz bulunmamaktadir. Gerek bu yayindaki, gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve
eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin kullanilmasi sonucunda yatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan
ve/veya dolayll zararlardan, kar yoksunlugundan manevi zararlardan her ne sekil ve surette olursa olsun Uglnci kisilerin
ugrayabilecegdi her tiirli zararlardan dolayr PUSULA Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatirim bilgi,
yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirnm danismanligi hizmeti, yetkili kuruluslar 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 yatirnm
karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

CEKINCE—BuU rapor tarafimizca dogrulugu kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlamis olup yatinmcilara kendi olusturacaklari
yatirim kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte ve herhangi bir yatirim aracini alma veya satma yoniinde yatirimcilarin kararlarini
etkilemeyi amaclamamaktadir. Yatinmcilarin verecekleri yatirim kararlari ile bu raporda bulunan gorus, bilgi ve veriler arasinda bir
baglanti kurulamayacagi gibi, s6z konusu kararlarin neticesinde olusabilecek yanhslik ve zararlardan kurum calisanlari ile PUSULA
Yatirim Menkul Degerler A.S.nin herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir. Bu rapordaki her tirll ic ce dis piyasa tablo grafikler,
bu konularda resmi hizmet veren yetkili G¢linci kisi kurumlardan elde edilmis olup, PUSULA Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan
herhangi bir maddi menfaat beklentisi olmaksizin genel anlamda bilgilendirmek amaciyla hazirlanmistir. Bu raporda bulunan bilgiler
belli bir gelirin saglanmasina yonelik olarak verilmemektedir.

T+90(212) 3700370
F+90(212) 3700371
arastirma@pusulayatirim.com.tr
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