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Savas isin bahanesi, dezenflasyon gecikmesi etkisi izleniyor!

Bankacilik sektorii, son dénemde 6zellikle ABD-iran-israil gerginligi ile satis baskisina maruz kalmis gibi
goriinse de cesitli gruplarda 6zellikle mevduat-yabanci-6zel bransi basta olmak tzere katilim tarafinda da
karliik daralmalarn aslinda sadece savasin bir gerek¢ce olmadigini dezenflasyonun gecikmesi
dogrultusunda faizlerin daha heniiz 1.ceyrekte 100 baz puan gibi sinirh inmesinin daha da etkili
oldugunu takip ediyoruz.

Hedef fiyatlarimizda bir revizyona gitmiyoruz. Bu ¢ceyrek itibariyle iletisim glicimizi artirmak amaciyla QNB
Bank (QNBTR)'yi de arastirma kapsamina aldik. Bilanco vyayinlanmasi ile hedef fiyata iliskin
degerlendirmelerimizi yapiyor olacagiz. Diger bankalar nezdinde finansallan gézetmek ve beklentilerin
revizyon risklerini de dikkate alarak takip etmek amaciyla tekil degerlendirme yapmamayi tercih ettik.
Bilangolarda detayl degerlendirmeler yapiyor olacagiz.

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

Solo (min TL) 1C26T 1C25 4C25 Y% C% KV Goriniim Tarih
YKBNK 17.885 11.418 9.280 56,64% 92,72% Olumlu 29 Nisan sabahi
HALKB 8.585 7.051 6.927 21,76% 23,93% Olumlu Mayis ilk haftasi
GARAN 31.000 25.284 26.563 22,61% 16,71% Olumlu 29 Nisan aksami
AKBNK 19.000 13.727 18.331 38,41% 3,65% Sinirli Olumlu | 28 Nisan aksami
QNBTR 14.002 11.188 13.848 25,15% 1,11% Sinirli Olumlu | 29 Nisan aksami

ISCTR 18.906 12418 23.438 52,25% -19,34% Notr 5 Mayis aksami
TSKB 2.858 3.095 2.098 -7,64% 36,25% Notr 29 Nisan aksami
VAKBN 14.305 20.034 28.094 -28,60% -49,08% Olumsuz 6 Mayis aksami
ALBRK 939 7.846 3.375 -88,03% -72,18% Olumsuz 8 Mayis aksami
Sektor 127.480 112.061 131.953 13,76% -3,39% NOTR

Kaynak: Pusula Yatirrm Arastirma Departmani

Sektoriin net karinin ceyreklik %3,39 daralacagini yillik %13,76 artacagini degerlendiriyoruz. Artislarin
ozellikle ana katkisinin hem ceyreklik hem yillik bazda Yapi Kredi Bankasi, Halkbank ve Garanti Bankasindan
gelecegini degerlendirirken serbest karsilik iptalleri kaynakli yiiksek baz etkisiyle Vakifbank ve Albaraka
Tirk'ten negatif etki gelmesini bekliyoruz. Savasin degil dezenflasyon gecikmesi etkisiyle bankacilik
sektorii (XBANK) icin bu finansallani NOTR buluyoruz.

Bankacilik 6zelinde esas konu gelecegi konusmak oldugunu hatirlatiyoruz. Dezenflasyonu geciktirici
birden fazla unsur var olsa da esas konulari hatirlatmak gerekirse orta-uzun vadede:

- 3.ceyrek itibariyle bankacilik sektoriinde siiregelecek olan Basel 4 etkisiyle birlikte sermaye
tamponlarinda ortalama 100 baz puan daralma riski,

- Net faiz marjlarinda bu ceyrek itibariyle zorlanan bankalar 6zelinde Nisan ay itibariyle
yataylagsma egilimi,

- Bireysel kredi tabaninda zorlanma alaninin gériilmeye devam edilmesinin yani sira ticari tarafta
kisitlara ragmen giiclii biiyime seyri ile kamunun 6n planda kalmaya devam etmesi,

- Kompozisyonlarin artik yeni jenerasyona déntisiim ihtiyaci ile dijitallesme odaklar,

- Yiksek baz etkilerinin bu ¢eyregin yani sira 3 ve 4.ceyrekte de hissedilecegini hatirlatmak
gerekiyor. Bu durumlarin giincel cerceveden daha fazla 6nem kazanacagini elde edilmesi
beklenen finansallar ile evvelden hatirlatinz.
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Tabloda kisa vadeli gériiniimi ile Yapi Kredi Bankasi, Halkbank, Garanti Bankasi olumlu takip edilirken orta
ve uzun vadeli gériiniimde bu Ustteki gelismeleri de dikkate alarak Yapi Kredi Bankasi, Halkbank, QNB Bank,
Vakifbank icin olumlu gériinim icermektedir.

Tablo-2: Bankacilik Sektoriu Hedef Fiyatlarimiz (seviye, TL, kod)

KOD Sirket Adi Hedef Fiyat Tavsiye Potansiyel
HALKB T. Halk Bankasi 100 AL 145,58%
YKBNK Yapi ve Kredi Bank. 57,1 AL 47,47%
VAKBN Vakiflar Bankasi 50 AL 44,26%

ISCTR is Bankasi (C) 21,3 AL 42,19%
GARAN Garanti Bankasi 199 AL 38,19%
ALBRK Albaraka Turk 12,54 AL 38,11%

TSKB T.S.K.B. 16,64 TUT 33,55%
AKBNK Akbank 107,4 AL 31,22%
QNBTR QNB Bank G.G G.G AD
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YASAL UYARI—Burada yer alan her turlt bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki sekil ve degerler hazirlandigi tarih
itibariyle mevcut piyasa kosullar ve guvenilirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir. PUSULA Yatirm
Menkul Degerler A.S. tarafindan, karsiliginda herhangi bir maddi menfaat temin edilmeksizin, genel anlamda bilgi vermek
amaciyla hazirlanmis olup, hicbir sekilde ydnlendirici nitelikte olmayan bilgiler yatinmcilar tarafindan danismanlik
faaliyeti olarak kabul edilmemeli ve yatinm kararlarina esas olarak alinmamalidir. Bu bilgiler, belli bir getirinin
saglanmasina yonelik olarak verilmemekte ve bu yonde herhangi bir sekilde taahhit 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 yatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri
dogrudan ve/veya dolayli zararlardan, kar yoksunlugundan manevi zararlardan her ne sekil ve surette olursa olsun
Uguincu kisilerin ugrayabilecegi her tirli zararlardan dolayr PUSULA Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.
Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanhdi 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 karar verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar
dogurmayabilir.

CEKINCE—Bu rapor tarafimizca dogrulugu kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlamis olup yatinmcilara kendi
olusturacaklar yatinm kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte ve herhangi bir yatinm aracini alma veya satma
yonunde yatirimcilarin kararlarini etkilemeyi amaglamamaktadir. Yatinmcilarin verecekleri yatirim kararlari ile bu raporda
bulunan gorts, bilgi ve veriler arasinda bir baglanti kurulamayacagi gibi, s6z konusu kararlarin neticesinde olusabilecek
yanhslik ve zararlardan kurum calisanlarn ile PUSULA Yatinm Menkul Degerler A.S.nin herhangi bir sorumlulugu
bulunmamaktadir. Bu rapordaki her tlrll 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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