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1C25 Kar Tahminleri — Banka & Sigorta & Emeklilik

m 2025’in ilk geyredi banka finansallari 25 Nisan’da agiklanmaya baslayacak. Akbank ve Garanti YKY Net Kar Tahminleri

Bankasi 25 ve 28 Nisan'da finansallarini agiklayacak. Turkiye Sigorta ise 21 Nisan'da finansallarini Net Kar Tahmini Agiklama
Kl Kk 1C24 4C24 1C25T Tarihi
aciklayacak. AKBNK 13184 9227 12,661 v 25 Nisan
.o . .. . . ALBRK 614 1,646 876 8 Mayis
m 1G25 Bankacilik Temalan: lyilesen TL kredi-mevduat makasi, azalan TUFE’ye endeksli tahvil GARAN 22 316 25 241 92 64T 28 Nisan
. . , e . o HALKB 4,818 3,888 6230 PG  Mayis 1. veya 2. hafta
gelirleri ve artan ka[§|lllflar. 1C25 te_ takibimizdeki bankalarin net karlr:d? geyr?ks?l "/07 artig, yilhik SCTR 14018 10,633 e B% 0%l T
olarak ise %4 artis 6ngormekteyiz. Ik ceyrekte ortalama %7 TL kredi buylimesi 6ngoériyoruz. Net faiz  Tskg 1,934 3,009 3,030 st 2% 29/30 Nisan
. . L . . . . VAKBN 12,023 13,161 14,250 8- 15 Mayis
marjlarinda TL kredi-mevduat makasindaki iyilesme sayesinde sinirli toparlanma gormeyi bekl.!yoruz. Banka SaNET 57 o1 A o %
Ticari&kur&swap sonuglarinda ise bankalar arasinda belirgin ayrisma s6z konusu olacak. TUFE'ye  AKGRT 273 693 320 1% [5a% 28 Nisan
. . . . - . e . . ANHYT 962 1,235 1,020 6 178 25 Nisan
endeksli tahvil gelirlerinde ise genel olarak 4C24’ln yiiksek baz etkisi sonrasi disls gbérmeyi tahmin . o, 595 854 870 o 14%00 20 Nisan
ediyoruz. Artan takibe girisler nedeniyle karsiliklarda artis tahmin ediyoruz. TURSG 3,527 3,080 3.780 I3 23% 0 21 =
Sigorta & Emeklilik 5,356 5,862 6,101 14% 4%

B Takibimizdeki bankalar arasinda AKBNK ve HALKB'In ¢eyreklik bazda daha gui¢li sonuglar agiklamasini
bekliyoruz. AKBNK'in c¢eyreklik olumlu ayrismasi ylksek ticari&kur&swap sonuglari ve gigli komisyon
gelirleri kaynakli, HALKB'In ise TUFE’ye endeksli tahvil degerlemesinde %41 Ekim TUFE’si tahmini
kullanmas! beklentimiz kaynakli. TSKB ise yillik gelisimde en olumlu ayrismasini bekledigimiz banka. ilk
ceyrekte TSKB'nin 400 milyon TL, VAKBN'in ise 5.5 milyar TL serbest karsiligi iptal etmesini ve
karhliklarini desteklemelerini tahmin ediyoruz. ALBRK’nin da ilk ¢eyrekte tim serbest karsihgini (7.3
milyar TL) iptal etme ihtimali var fakat biz tahminlerimize bu olasiligi dahil etmedik. TSKB ve Garanti %36
ve %27 ile en yiiksek 6zkaynak karliligina ulagmasini bekledigimiz bankalar.

B Hayat digi sigortacilik sirketleri arasinda TURSG’de ¢eyreklik bazda guclu kar artisi beklerken, AKGRT’de
ise zayIf geyreklik karlilik gelisimi tahmin ediyoruz. iki sirketin ayrigmasinin temel etkeni yatirim gelirlerinin
farklilagsmasi. TURSG'nin gérece daha az TL tahvil pozisyonu tasimasinin faizlerin arttig1 ilk ceyrekte
sirketi gérece daha olumlu etkilemesini tahmin ediyoruz. AGESA’nin geyreklik bazda gugli sonuglar
aciklamasini tahmin ediyoruz. Bu beklentimiz hem hayat ve BES sonuglarinin gugli seyri hem de yatirim
gelirlerinin korunmasi beklentimiz kaynakli. Unlii Yatinm Holding’in* ise sermaye piyasalarinin zayif seyri
kaynakli azalan net kar agiklamasini éngoriyoruz. Arastirma kapsamimizda olmayan Gelecek Varlik’in
karlihginin glicli operasyonel gelisim sayesinde ¢eyreklik ve yillik yaklasik %30 artmasini 6ngoériyoruz.

Oguzhan Vural

Kidemli Analist
ogquzhan.vural@ykyatirim.com.tr
+90 212 319 83 65

* Sirket icin 1C25’te TMS-29 dahil net kar beklentimiz 11 milyon TL (1C24: 24 milyon TL).
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Grafik 1: TL Faiz Oranlari
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Kaynak: YKY Arastirma, Merkez Bankasi

Grafik 3: Tiirkiye CDS vs Bankacilik Endeksi ($ bazl)
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Kaynak: YKY Arastirma, Bloomberg

Grafik 2: Bankalarin Ozkaynak Karlihgi
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Kaynak: YKY Arastirma

Grafik 4: USD/EUR sepeti vs TL (¢eyreklik degisim)
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TLmn Yilik Degisim (%) Ceyreksel Degisim (%)

Satislar VAFOK NetKar Satiglar VAFOK NetKar Satislar VAFOK NetKar

« Sektorun hafif altinda; konut, ihtiyac ve KOBI kredileri adirlikli %5 TL kredi buyumesi. YP kredilerde ise $ bazinda yatay trend tahmin ediyoruz « Swap dahil net faiz marjinda ceyreklik
yatay seyir ongoriiyoruz. TL kredi-mevduat makasinda yaklasik 275 baz iyilesme beklerken, artan swap giderleri ve azalan TUFEX gelirleri net faiz marjini baskilamaktadir. Bankanin
AKBNK 12,661 -4% 37%  TUFEX portféyi degerlemesi icin %30 Ekim TUFE tahmini kullanmasini varsayiyoruz « Giiclii kurfticari sonuglari tahmin ediyoruz « Giicli komisyon gelirleri artisi (ceyreklik %11 artis,
yillik %66 artig). Bu artisin ana etkeni gugli tiketici kredi buyimesi * TUFE'nin altinda yillik bazda faaliyet gideri artigi (ceyreklik %13 artis, yilik %38 artis) « Yaklasik 200 baz puan kur
etkisi hari¢ net risk maliyeti (2025 butcelenen 150/200bp)

Azalan ticari/kur/swap sonuglari nedeniyle ceyreklik net kar gelisiminde dusus tahmin ediyoruz. Bankanin 7.3 milyar TL serbest karsilik stok tamponu bulunmaktadir ve bu tutarin terse

o _479
ALBRK S 43% 47% cevrimesi halinde net kari destekleyecektir.
« Sektore paralel %8 TL kredi buyimesi « Swap dahil net faiz marjinda ceyreklik 40 baz puan artis. Bu trendde swap giderlerinde dusus ve TL kredi-mevduat makasinda iyilesme temel
GARAN 22647 1% 10% faktorler. Azalan TUFEKS gelirlerinin ise marj artisini sinirlandirmasini bekliyoruz. Bankanin TUFE'ye endeksli tahviller icin %28 tahmini Ekim TUFE'si kullanmasini tahmin ediyoruz.
? ° P Gugla komisyon gelirleri artisi (ceyreklik %2 artis, yilik %56 artis). « Faaliyet giderlerinde ceyreklik %2 artis, yillik %61 artis « Yaklasik 200 baz puan kur etkisi haric net risk maliyeti (vs
4C24: 55bp). Bankanin tum yil icin beklentisi 200-250 baz puan araligi.
HALKB 6230 20% 60% Gucla ceyreklik gelisim beklentimizin ana etkenleri bankanin TUFE'ye endekli tahvil portfoyi icin %41 tahmini Ekom enflasyonu kullanmasi. Artan karsilik giderleri ise ceyreklik trendin

olumsuz konusu

Ceyreklik gelisimin ana etkenleri beklentimiz: « Sektore paralel %7 TL ve %5 ($ bazinda) YP kredi buiytimesi « Swap dahil net faiz marjinda ceyreklik 130 baz puan iyilesme. TL kredi-
mevduat makasinin ¢eyreklik 400 baz puan geniglemesini tahmin ediyoruz. Bu durum TL mevduat faizlerinde gerileme kaynakli. Swap giderlerinin ve TUFE'ye endeksli tahvil gelirlerinin

ISCTR 11,796 -16% 9%  yatay kalmasini bekliyoruz. « Swap hari¢ kur/ticari sonuclarinin ceyreklik bazda belirgin gerilemesini tahmin ediyoruz « Komisyon gelirlerinde ceyreklik %3 artis, yillik %40 artis tahmin
ediyoruz « istiraklerden temettu gelirlerinde sezonsallik nedeni ile geyreklik bazda %10 distis bekliyoruz (yilik %20 artis)  TUFE'nin altinda faaliyet gideri artisi (¢eyreklik %2 dusus, yilik
%27 artig) « Yaklasik 170 baz puan net risk maliyeti (4C24: 120 baz puan)

TSKB 3030 57% 2% Marjlarda TUFEKS kaynakli sinirli disiis tahmin ederken, korunan aktif kalitesi sayesinde toplam karsiliklarda dists dngoriyoruz. Bankanin 400mn TL serbest karsiligi iptal etmesini ve
? ° °  bu durumun karliig1 desteklemesini tahmin ediyoruz

Bankanin TUFE'ye endeksli tahvillerin degerlemesinde muhafazakar olarak %23.5 Ekim TUFE tahmini kullanmasi nedeniyle net faiz gelirlerinde belirgin diisiis tahmin ediyoruz. Bankanin

5.5 milyar TL serbest karsiligi iptal etmesini ve bu durumun karliigi desteklemesini tahmin ediyoruz. Artan karsiliklarin ise yiksek diger faaliyet gelirleri ile telafi edilmesini bekliyoruz.

SIGORTA & EMEKLILIK & YATIRIM

Zayif ceyreklik gelisim beklentimizin ana nedeni yatinm gelirlerinde belirgin dusus. TL tahvillerin toplam yonetilen fon icinde pay! yaklasik %40 seviyesinde olmasi nedeniyle tahvil
AKGRT 320 17% -54% faizlerinde artis sirketin yatinm gelirlerini olumsuz etkiledi. TL mevduatin payi ise yaklagik %30 seviyesindeydi. Teknik sonuglarin ise ceyreklik bazda sinirli iyilesmesini tahmin ediyoruz.
Kombine orani %122 seviyesinde dngoriyoruz (4C24: %125).

VAKBN 14,250 19% 8%

ANHYT 1,020 6% -17%  Zayif ceyreklik gelisim tahminimizin ana nedeni gerielyen yatirim gelirleri beklentimiz. Olumlu olarak ise hayat ve BES teknik karliliginda guclu seyir tahmin ediyoruz.

Guclu ceyreklik gelisim beklentimizin ana etkenleri hayat teknik karliiginda gucli seyir, BES teknik zararinda gerileme ve korunan yatirim gelirleri. Toplam yonetilen fon tutarinin agirliki
AGESA 970 63% 14%  TL likit yatinm araclarindan (TL mevduat vs) olusmasi ve TL devlet tahvillerinin gérece sinirl pay! sayesinde piyasalardaki oynaklik doneminde sirkete gérece avantaj saglamasini
ongoruyoruz.
« Ceyreklik %42'ik guclu brut prim artisi ve iskonto oranindaki disusin yaklasik 500mn TL'lik negatif etkisine ragmen yaklasik %100 seviyesinde korunmasini bekledigimiz kombine
oran, « 59 milyar TL'ye (ceyrek bazda %10 artis) ulagan toplam yoénetilen fon tutar, i) TL likit yatiim araclarinin (TL mevduat vs) toplam portféyde yuksek agirligi ve TL devlet tahvillerinin

TURSG 3,780 7% 23% "
gorece sinirl pay

Ik ceyrekte sermaye piyasalarinin zayif seyri nedeniyle zayif operasyonel sonuglar tahmin ediyoruz. Tahsili gecikmis alacaklar ve Hazine birimlerinin katkisinin giiglii olmasini beklerken,

-62Y -909
UNLU i 62% 90% geri kalan operasyonlarinin katkisinin zayif olmasini tahmin ediyoruz.




CEKINCE:

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi 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 yatirirm karari
verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. S6z konusu rapor belli bir kigsiye veya mali durumlari, risk ve getiri tercihleri benzer
nitelikteki bir gruba yonelik olarak hazirlanmamistir. Belirli bir getirinin saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhiitte bulunulmamaktadir. Tiim
yorum ve tavsiyeler 6ngorii, tahmin ve fiyat hedeflerinden olugsmaktadir. Zaman iginde piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z
konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir. Size uygun olan yatirnrm araglarinin ve islemlerin kapsam ve igerigi uygunluk testi neticesinde
belirlenir. Uygunluk testi, yatirnm kurulusu tarafindan pazarlanan ya da miisteri tarafindan talep edilen uriin ya da hizmetin musteriye uygun olup
olmadiginin degerlendirilmesi amaciyla, musterilerin s6z konusu uriin veya hizmetin tasidig: riskleri anlayabilecek bilgi ve tecrubeye sahip olup
olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her tirlii bilgi, yorum ve tavsiye uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri
beklentiniz ile uyumlu olmayabilir. Bu nedenle, uygunluk testi neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatinnm karari verilmesi amag, bilgi ve tecriibenize uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan bilgi ve veriler, aragtirma grubumuz
tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklari ayrica arastirnlmamistir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam

veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$. ve galisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirim
Menkul Degerler A.S. tarafindan farkhh béliimlerde istihdam edilen kisilerin veya Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$.’nin ortaklarinin ve
istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya goriislerle hemfikir olmamasi miumkiindiir. Yapi Kredi Yatirnrm Menkul Degerler A.$. ile piyasanin
isleyisinden kaynaklanan makul nedenlerden dolayi, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S. ortaklari, ¢alisanlari, yoneticileri ve bunlarla dogrudan
ve dolayli olarak iligkileri bulunan istihdam iligkisi doguracak bir s6zlesme ¢ercevesinde veya herhangi bir s6zlesme olmaksizin ¢alisan ve tavsiyenin
hazirlanmasina katilan tiim gergek veya tiizel kisiler ile musterileri arasinda 6nlemeyen c¢ikar ¢atismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte
iliskiler dogabilir. Yapi1 Kredi Yatinm Menkul Degerler A.$., ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri

yatirnm hizmetleri ve faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gegen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmay teklif edebilir veya sunabilir.
Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.$.’nin, ortaklarini, istiraklerinin ve isbu kapsamdaki yodneticilerinin, yetkililerinin,
calisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayl olarak, raporda bahsi gegen islemler, menkul kiymetler veya emtialar tizerinde pozisyonlari
bulunabilir veya farkl nedenlerle ilgi ve iligkileri bulunabilir. S6z konusu g¢ikar ¢atismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S.,
internet sitesinde yer alan Cikar Catismasi Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor, sadece gonderildigi kisilerin kullanimi igindir. Bu raporun tiimii
veya bir kismi Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.$.’nin yazili izni olmadan g¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya ug¢lincii kigilere gosterilemez, ticari

amagla kullanilamaz.





