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Umitsiz ceyrek, beklentilerin degisimine ihtiyac var!

25 Mayis 2026 ginl yayinladigimiz TCMB Yeni Aksiyonlar bilgi notu basta olmak Uzere aylik BDDK
degerlendirmelerimizde bazi konulari net vurgulamistik. Hatirlatmak gerekirse:

1- Ozel bankacilik icin zor bir ceyrek olacak
2- Katihm ve kamu bankacihigi yillik bazda direncli kalacak
3- Yatinm ve kalkinma bankaciliginda piyasa disi sirketler ayrisiyor demistik.

Tablo-1: Bankacilik Sektori Kar Tahminleri
(seviye, TL, kod, hem yillik hem ceyreklik artan siralamali)

Solo (min TL) 2C26T 2C25 1C26 Y% C% HF/Tavsiye Riski Tarih*2
1.000 -408 877 + 14,02% G.G. 10 Agustos
2.167 1.256 904 72,56% 139,72% Risk Yok 6 Agustos
2.666 2.260 2.552 17,93% 4,44% G.G. 27 Temmuz
605 297 645 103,47% -6,25% G.G. 17 Agustos
15.005 10.029 15.031 49,61% -0,17% Risk Yok 7 Agustos
1.778 1.199 1.921 48,29% -7,45% G.G 30 Temmuz
7.090 4.981 9.506 42,33% -25,42% Risk Yok 7-14 Agustos
14.000 11.125 19.179 25,84% -27,00% Risk Yok 28 Temmuz
13.505 10.734 15.747 25,81% -14,24% Risk Yok 30 Temmuz
29.209 28.326 33316 3,12% -12,33% Risk Yok 30 Temmuz
10.640 11.330 20.295 -6,09% -47,57% Risk Yok 31 Temmuz
2910 3.380 2.860 -13,91% 1,75% Risk Yok 29 Temmuz
11.598 17.372 20.357 -33,24% -43,03% Risk Yok 3 Agustos
Sektor 112.172 101.882 143.191 10,10% -21,66% Risk Yok -

*1= G.G.: G6zden Geciriliyor *2= Tarihler tahminidir Kaynak: Pusula Yatinm Arastirma Departmani

Sektoriin 2.ceyrekte net karinin nominal yillik %10,1 artmasini beklerken ceyreklik %21,66 oraninda
daralmasini bekliyoruz. Ozellikle kar biiyimesini destekleyen sirketler hem yillik hem ceyreklik manada ICBC
Turkey Bank (ICBCT), Albaraka Tirk (ALBRK), Kalkinma ve Yatirnm Bankasi (KLNMA)'dan gelmis goriintyor.
Her 3 karlilik cercevesi ana faaliyetten bliylime etkisiyle gelmesi gercek karliliga en kétii senaryoda nominal
manada buyiimeyle olsa dahi yonlendirmis goriiniiyor.

Yillik karlihk diisiik baz etkisiyle sektoriin biiyiik bir kisminda nominal manada artti. Nominal manada
2025 2.ceyregin zayif gecmesiyle birlikte Yapi Kredi Bankasi, TSKB ve is Bankasi (YKBNK, TSKB ve ISCTR)
haricinde tim sektortin karlihgi nominal manada artarken reel manada yillik biyiyen karhhklar ICBC Turkey
Bank, Sekerbank, Albaraka Tiirk, Vakifbank, Enpara Bank, Halkbank (ICBCT, SKBNK, ALBRK, VAKBN, ENPRA
ve HALKB) oldu. Kapsam ici cercevesiyle ceyrek baslangicindan bu yana ALBRK, VAKBN ve HALKB
durumunu teyitler nitelikte gorilirken kapsam genisletme etkisiyle ilaveten ICBCT, SKBNK, ENPRA’da dahil
olmus oldu.

Ceyreklik karlilik artisi yalnizca 4 bankada olurken sadece 1 banka reel karlilik artirabilirdi. Genel
cercevesiyle 1.ceyredin faiz indirim dongisini destekleme cabasi takip edilmesiyle gorece giicli karliliklari
takip ettik. Savas isin bahanesi olurken TCMB’nin mecbur kaldigi bir dizi aksiyon ve piyasa faizlerinin yukari
yonll ivmelenmesi kaynakli 2.ceyrek 1.ceyrege kiyasla net zayifladigini gorecegimizi soylemistik.
Bekledigimiz cercevede zayiflama goriildi. Nominal manada artan karliliklar ICBC Turkey Bank, Kalkinma ve
Yatinnm Bankasi ve TSKB (ICBCT, KLNMA ve TSKB) olurken net sekilde artan karlilik Albaraka Tiirk (ALBRK)
oldu.

Sonug olarak hem ceyreklik hem yillik manada artan karhliklar ICBC Turkey Bank ve Albaraka Tirk (ICBCT
ve ALBRK) olarak karsimiza ¢ikti.
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2026 3.ceyrek neler soyliiyor?

A Gorece dlsuk baz ortami var olsa da piyasa faizlerinde canli kalan ylkseklik beklentilerde agagi yonli
riske isaret ediyor.

A Ticari kar zarar ilk donemde altin etkisiyle baskilansa da yeni donemde swap maliyetleri ve tahvil
tarafindaki dalgalanma kaynakli devam edebilir.

A Takiptekialacak oraniartmaya devam ediyor. Sektor ortalamasi 6zellikle yukar yénli ivmelendikce
bireyselden KOBIi'ye gecis ve akabinde orta dlcekliye dogru kayis goriilebilir.

A Vergi oranlarinda karmasa sirecek. VUK ve TFRS enflasyon muhasebesi farklilasmasinin etkisiyle
efektif vergi oranlarinda dalgalanma devam edecek.

Beklentilerin acilen revize edilmesi gerekiyor. Bankacilik sektorii 6zelinde beklentilerin net sekilde revize
edilmesinde fayda var. Nisan ve Mayis ayl cercevesinde finansallarin beklentilerini daha gérmeden
revizyonlarimizi yaptik. Bundan dolay! hedef fiyatlarimizda bir revizyon yapmayacagiz. Bankacilik sektori
ozelinde sirasiyla net faiz marji, kredi risk maliyeti, 6zsermaye karlihigi tarafinda net revizyonlarin yapilmasi
gerekiyor. Aksi takdirde beklenti ile gerceklesmelerin 2025'ten daha uzlagsmasiz sonu¢ almasi s6z konusu
olabilir. Bu durum dogal olarak yatirnmci istahini ¢cekebilir.

XBANK icin genel gériinimi olumsuz buluyoruz. Diizenli ¢calismalarimiz ile birlikte kapsamimizi canh
tutmaya devam ediyor olacagiz.
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YASAL UYARI—Burada yer alan her tirll bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki sekil ve degerler hazirlandigi tarih
itibariyle mevcut piyasa kosullari ve guvenilirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir. PUSULA Yatirim
Menkul Degerler A.S. tarafindan, karsiiginda herhangi bir maddi menfaat temin edilmeksizin, genel anlamda bilgi vermek
amaciyla hazirlanmis olup, hicbir sekilde yonlendirici nitelikte olmayan bilgiler yatirrmcilar tarafindan danismanlk
faaliyeti olarak kabul edilmemeli ve yatinm 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 hi¢ bir 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 yatinmalarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri
dogrudan ve/veya dolayh zararlardan, kar yoksunlugundan manevi zararlardan her ne sekil ve surette olursa olsun
Uglncl kisilerin ugrayabilecedi her tirlt zararlardan dolayr PUSULA Yatinm Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.
Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanhgi 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 yatinm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar
dogurmayabilir.

CEKINCE—BuU rapor tarafimizca dogrulugu kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlamis olup yatirmcilara kendi
olusturacaklar yatinm kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte ve herhangi bir yatinm aracini alma veya satma
yonunde yatinmcilarin kararlarini etkilemeyi amaclamamaktadir. Yatinmailarin verecekleri yatirim kararlari ile bu raporda
bulunan gorus, bilgi ve veriler arasinda bir baglanti kurulamayacadi gibi, s6z konusu kararlarin neticesinde olusabilecek
yanlishk ve zararlardan kurum calisanlari ile PUSULA Yatirnm 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 Gglincl
kisi kurumlardan elde edilmis olup, PUSULA Yatinm 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.
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