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AKBNK - Akbank

99 TL - TUT
Potansiyel: %50,46

Son Fiyat 65,80
Piyasa Degeri (mIn TL) 342.160
Piyasa Degeri (mIn $) 7.239
F/K 512
PD/DD 1,05
Hisse Sayisi (mlIn lot) 5.200
FDPO (%) 53,15
Gunlik Ort. islem Hacmi (mIn TL) 6.013

100,00 22.000,00
90,00 20.000,00
80,00 18.000,00
70,00 16.000,00
60,00 14.000,00
50,00 12.000,00
40,00 10.000,00
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ORTAKLIK YAPISI %
SAHOL 40,75
Diger 59,25
min TL Konsensiis Pusula Yatinm Gerceklesme
Net Kar 14.499,16 13.999,57 15.199,00
AKBNK GUNLUK AYLIK 12AYLIK
Getiri (TL) -0,98 -1482 1,13
Getiri (5) -1,19 -16,33  -13,57
Getiri (XU100-Rolatif) -0,35 -10,72  -28,71

Ceyreklik 2026/03 2026/06

Yillik 2025/06 2026/06

Net Faiz Mariji (C) 3,3 3,02

Net Faiz Marji (Y) 2,88 3,02

Net Komisyon Buyumesi (C) 33,06 32,94

Net Komisyon Buyumesi (Y) 62,32 32,94

Takipteki Alacak Orani (%) 3,52 3,55

Net Ticari Kar/Zarar Blyimesi -28,98 0,00

Ozkaynak Karlihgi (Y%) 10,35 11,78

Ozkaynak Karlihgi (C%) 7,03 11,78

Kredi Blylme (Q) 39,24 42,35

Kredi Blyume (Y) 30,30 42,35

Kaynak: Finnet — Verilerin tiimi solodur.
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Akbank — AKBNK - Notr

Beklentilerde bekledigimiz mecburi kétimserlestirme!

Akbank, 2026 2.ceyrekte 15,2 milyar TL net kar ile beklentilere paralel
sonu¢ acikladi. (Piyasa Beklentisi: 14,5 milyar TL/Pusula Yatinm:14
milyar TL)

Ozet cerceve sunmak gerekirse:

A Banka 0Ozelinde makro tahminlerimizi tam uygun vakitte revize
ettik. Bu ay1 %14,82 negatif geciren banka (XU100 rélatif %10,72,
$ rolatif %16,33) 6zelinde -banka digi ikincil piyasa soklari
olmadikga- artik daha da asiri olumsuz fiyatlamanin mantiga aykiri
oldugunu vurgulamak isteriz. Finansallari nétr degerlendiriyoruz.
Heniliz beklentilerimiz agisindan 12 aylik tavsiye 6zelinde “AL"a
donis olmasa da 3.ceyrekte ender diisik bazdan yararlanan
bankalardan birisi olacagini gézetmekte fayda var. 99 TL ve TUT
tavsiyemizi strdiiriiyoruz.

Pusulanin 4 Yoniu:

A Net faiz marji ivmelenmesi tekrardan negatife donerek ceyreklik 28
baz puan net faiz marji geriledi. Enflasyon etkisi gozetilmeli.

A Swap maliyetlerindeki artis faaliyet briit karinin %25ini elimine
eder nitelikte ilerliyor.

A Ozsermaye karliliginda %25 Uizeri bir cam tavan olarak
gorinuyor.

A Beklentilerde ¢oktandir yapilmasi gereken bekledigimiz mecburi
kotimserlestirme gerceklestirilmis oldu.

Bankacilik agisindan gayet bir zor ¢eyrek gectigini biliyoruz. XBANK'In
2.Ceyrek Pusulasi raporunda beyan ettigimiz gibi bankacilik sektérinde
ozel bankacilik icin zor gegen, kalkinma ve yatirim bankaciliginda piyasa disi
ayrismalar gibi hususlar dogal olarak sirket bazli pozitif negatif ayrismalari
gOzetecek gibi goriintiyor. 2026 3.ceyrege yonelik beklentiler baz etkisi
cercevesinde daha net ayrismalara neden olabilir.

TL tarafta istahli kredi biyimesi ve disiik baz net faiz gelirlerinde
biiylimeyi getirdi. 2026 2.ceyrekte krediler yilliklandirimis sekilde %42,35
civarinda buyurken ana istah TL tarafindan ilk 6 ayda siregelen %18’lik
blylime katki sagladi. YP tarafta blylme kredi blyime sinirlamalari
kaynakli ilk 6 ayda %3 bandinda kaldi. Beraberinde net faiz gelirlerinin 2026
2.ceyrekte %129,29 artisla 42,58 milyar TL seviyesinde gerceklesti. Net faiz
marjl ise artan maliyetlerle birlikte yillik 14 baz puan artis kaydetse de
ceyreklik 28 baz puan daralma ile %3,02 bandinda gerceklesti. Bu
dogrultuda banka giincel fonlama maliyetlerinin baski yaratmasi, kredi
biiyimelerinde sinirlama ve mevduat maliyetlerinde canli kalma
kaynakli %4 bandinda olur beklentisini %3,2-3,5’lara revize etmek
zorunda kaldi.
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Hatirlatmak gerekirse 2025 yilini %3,15 net faiz marji ile tamamladigini belirtmekte fayda var. Bu
dogrultuda swap maliyetleri canli kalmaya devam etmesi dogrultusunda alt bantta kalma olasiligi her
gecen giin artmakla birlikte yillik ¢ikis net faiz marjinin 2025 yihinin altinda kalma olasihigi artti. Bu
dogrultuda BDDK Nisan ayi verilerini gérmemiz ile birlikte tahminlerimizi net sekilde asagiya revize etmistik.
Bunu en basindan teyit eden bir veri olarak karsimiza cikiyor. Orta ve uzun vadede asagi yonlu riskler
gelir tarafinda; yukan yonla riskler maliyet tarafinda canli kalmaya devam edecek gibi goriniyor.
ilaveten enflasyon modellemesinde degisimin etkisi 29 baz puan hesapladigimiz su ortamda daralmanin
57 baz puan bandinda oldugunu belirtelim.

Net licret ve komisyonda bankasiirans etkisi goriiliiyor. 2026 2.ceyrekte 6zellikle satislarinin %80’ini dijital
kanaldan gerceklestiren bankasiirans ivmelenmesi katkisiyla birlikte net ticret ve komisyon gelirlerinde artig
%32,83 seviyesinde gergeklesti. Siniflandirmak gerekirse yillik bazda 6deme sistemleri %33; kredi %20; varlik
yonetimi %61; bankasirans %54; para transferleri %43 oraninda artis kaydettigini belirtmekte fayda var.
Banka, 2026 yilina baslarken %30’dan fazla biiyiime olur beklentisi ile baslamisti. Beklentiyi karsilama
ihtimali yuksek oldugunu degerlendiriyoruz.

Swap maliyetleri tarafinda artis ticari zaran kotiilestirdi. Ozellikle gerek artan maliyetler ve fonlama kosullari
kaynakli kullanma gabasi ticari zarar 7 kat bandinda artirdi. Burada 6zellikle dikkat ¢eken unsur bankanin ana
brit karinin %25'i oraninda eliminasyon bu kisimdan geliyor. Hatta direkt swap maliyetleri indirgendiginde
brit karinin 1/3'G oraninda eliminasyonu gozlemliyoruz. Orta ve uzun vadede maliyetler icin risk oldugu
ortamda bu kismin yakindan takip edilmesi gerekiyor.

ihtiyath durus korunuyor. Banka, karsiliklarini 2026 2.ceyrekte %67,73 artisla 14,5 milyar TL daha artird.
Karsiliklar tarafinda ihtiyath yaklasim dogrultusunda takipteki kredi gelisimi gecen ceyrege paralel sekilde
11,6 milyar TL olarak gergeklesti. 2025 yilbasindan bu yana takipteki kredi pazar payi 380 baz puan daha
iyilesmis goruintiyor. Kredi risk maliyeti tarafinda beklenti olarak paylasilan 200 baz puanin tizerinde 220 baz
puan olarak gerceklesti. Yavas yavas dengelenmesi ancak iist bantta kalmasini bekleyebiliriz. Aktif karliligi
bu cercevede ceyreklik 30 baz puan diisis yillik 10 baz puan artisla %1,9 olarak gerceklesti.

Ozsermaye karliligi tarafinda enflasyon etkilesimi var. Hatirlatmak gerekirse banka 2026 2.ceyrek itibariyle
dnceki ceyrek %25 olan TUFE degerlemesini %30'a revize etti. Bu dogrultuda enflasyon tarafinda her %1’lik
artis net faiz marjina 6 baz puan; 6zsermaye karliligina 40 baz puan etki yaratiyor. TUIK tarafindan paylasilan
enflasyon tarafini geride birakarak enflasyon modellemesini dikkate alarak 5 puan artisin yaklasik 29 baz
puan net faiz marji; 190 baz puan 6zsermaye karliligina etki yaptigini degerlendiriyoruz. Arindiriimamig
verilerde 6zsermaye karliigi ceyreklik 210 baz puan daralirken yillik 210 baz puan artis kaydetti.
Arnndirdigimizda geyreklik 500 baz puan daralirken yillik 30 baz puan artisla %20,3 seviyesinde oldugunu
hesapliyoruz. Anindinlmamis verinin aksine arindirilmig veriler makro tahminlerimize uyumlu ortami
isaret ediyor.

Sermaye tamponlari heniiz stres testine girmedi. 2026 yilina banka sirasiyla ¢ekirdek, ana, SYR 6zelinde %11,
%13,1; %16,1 ile basladi. Ozellikle menkul kiymet degerleme etkisiyle birlikte 2026 2.ceyrekte sirasiyla %11,3;
%13,3; %16,4 olarak gerceklestigini takip ediyoruz. Bankacilik sektéri 6zelinde kredili mevduat hesaplarinin
sermayeye dahil edilme sureci bagslamadigindan 2026 3.ceyrek net sekilde stres testini gozlemleyecegimiz
bir ortam olacak. Siniflandirma tarafinda TL'de %10 deger kaybi 25 baz puan, 100 baz puan TL faiz artisi 5
baz puan, %1 takipteki krediler artisi 30 baz puan oraninda etki yaratiyor. 2026 3.ceyrek itibariyle
uygulanmasini bekledigimiz uygulamanin tahminlerimiz dogrultusunda sermaye tamponlarina 135 baz puan
bandinda tamponlarina arti eksi yonlu etki yapacagini degerlendiriyoruz.
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Beklentilerde kétiimserlestirme yapildi. Bu dogrultuda:

TL kredi blytmesi %30'dan fazla olur beklentisi korundu.

YP kredi biuylimesi beklentisi %10°’dan fazladan yiiksek tek haneli seviyeye diistrildi.

Swap dizeltilmis net faiz marji beklentisi %4 bandindan %3,2-3,5’a distrildi.

Net Uicret ve komisyon bliylimesi %30’dan fazla olur beklentisi korundu.

Operasyonel giderler artigi disiik %30°lu seviyede olur beklentisi korundu.

Operasyonel gelir/gider artisi dusiik %40°li seviyeden yiiksek %40l seviyeye yukseltildi.
Takipteki krediler orani %3,5 bandinda olur beklentisi stirdGrild.

Kur etkisi hari¢ net kredi maliyeti 200 baz puan bandinda olur denildi.

Ozsermaye karliligi tarafinda yiiksek %20’li seviyeden %23-25’li seviye beklentisine diistirildii.

> > > > > > > > >

Banka Ozelinde makro tahminlerimizi tam uygun vakitte revize ettik. Bu ay1 %14,82 negatif geciren banka
(XU100 rolatif %10,72, $ rolatif %16,33) 6zelinde —banka disi ikincil piyasa soklari olmadikga- artik daha da
asirn olumsuz fiyatlamanin mantiga aykir oldugunu vurgulamak isteriz. Finansallari nétr degerlendiriyoruz.
Henlz beklentilerimiz agisindan 12 aylik tavsiye 6zelinde “AL"a doniis olmasa da 3.ceyrekte ender diisiik
bazdan yararlanan bankalardan birisi olacagini gozetmekte fayda var. 99 TL ve TUT tavsiyemizi
surdiriyoruz.
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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
taahhit 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 amaglamamaktadir. Yatirimcilarin verecekleri yatirim kararlari ile bu raporda bulunan gorus, bilgi ve veriler arasinda bir
baglanti kurulamayacagi gibi, s6z konusu kararlarin neticesinde olusabilecek yanlislik ve zararlardan kurum calisanlari ile PUSULA
Yatirrm Menkul Degerler A.S.'nin herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir. Bu rapordaki her tirll i¢ 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+490(212) 3700370
F+90(212) 3700371
arastirma@pusulayatirim.com.tr

Kisikli Mah. Seher Yeli Sokak Dis Kapi No: 4 ic Kapi No: 2 Uskiidar / istanbul
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