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Yonetici Ozeti

®m Merkez Bankasi’'nin son toplantisinda politika faizini 500 baz puan arttirmasi ve faiz koridoru Ust bandini %53 olarak belirlemesi,
bankacilik sektord hisselerine olumlu yansidi. 21 Mart'tan bugine XBANK nominal olarak %9, XU100’a gorece ise %11 olumlu
ayristi. Bankalarin olumlu ayrigmasinda faiz artisi ile beraber enflasyon beklentilerinde dusus ve Turkiye’nin CDS seviyesinde
iyilesme beklentileri en temel etkenlerdi

m Onimiizdeki donemde i¢ talepteki seyir ve cari agik dinamikleri kaynakli olarak kredi kartlari ile alakali yeni diizenlemeler gelme
ihtimali bulunmaktadir. Bazi medya kaynaklarina gore, duzenlemeler kredi kartlari limitlerinde, taksitlerinde, faiz oranlarinda
veya minimum 6deme oranlari kapsaminda olabilece@i tahmin edilmektedir. Bu 0zet bilgi notunda, kredi kartlarinin son donem
buayume trendlerine, bankalarin bilangolarindaki etkilerine, sektorel bazli olarak etkilerine, glincel dizenlemelere ve potansiyel
olabilecek duzenlemelere yer verdik

m Bankacilik sektoru icin limit ve taksit duzenlemelerinin kisa vadeli etkisinin sinirli olumsuz olmasini bekleriz. Bunun en temel
nedenleri azalma ihtimali olan kredi karti islem sayilari neticesinde, komisyon gelirlerinde sinirli dusus ve aktif kalitesinde bir
miktar bozulma olacaktir fakat ayni anda kredi karti faiz oranlar1 yukseltilirse, bankalarin net faiz marjlarini destekleyici de
olacaktir. Bu tar onlemler, kisa vadede ekonomik buyumeyi bir miktar baskilayacaktir fakat ayni anda enflasyon beklentilerini de
torpuleyecek ve bu sayede daha surdurulebilir bir ekonomik model yaratacaktir. Bu dnlemlerin orta vadede Turkiye’nin CDS’ine
olumlu yansimasini bekleriz. Bu durum banka hisselerini orta vadede destekleyecektir. Reel sektor acisindan ise potansiyel
taksit dnlemlerinin hangi sektorlere yansiyacagi kritik olacaktir

m Akbank ve TSKB, YKY Arastirma’nin en begendigi hisselerin yer aldigi Model Portfoyumuzde de yer almaktadir ve AL
tavsiyemiz mevcut. GARAN ve ISCTR icin de AL tavsiyemiz mevcut. TSKB’nin kredi karti portfoyl olmamasi sayesinde

gelecek potansiyel duzenlemelerden etkilenmemesini bekliyoruz -
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https://www.ntv.com.tr/ntvpara/kredi-kartlarina-duzenleme-yolda,USd2OF0fy0qL84Oe2mhoTQ

Kredi buyumesi

Kredi kartlari biiyiimesi — son donemde yavaslamakla birlikte — halen TUFE’nin oldukga ilizerinde seyretmekte

Kredi Buyumesi Segment Bazinda (yillik)
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Kredi Buyumesi Banka Grubu Bazinda (yillik)
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Kaynak: YKY Aragtirma, Merkez Bankasi, BDDK

m Kredi kartlari yilhk buyumesi Eylul'de %185’e ulagstiktan sonra
guncel olarak %150 seviyesine geriledi fakat bu artista halen
TUFE’nin oldukca Uzerinde bir trende isaret etmektedir

m 2023 sonuna gore kredi kartlarinda artis %13 seviyesindedir

m 2023’un ikinci yarisindan itibaren yabanci, 6zel mevduat bankalari
kamu bankalarinin Gzerinde kredi buyumesi elde etmektedir. Kamu
bankalarinin gorece yavas buyumesinde sermaye oranlarinin ozel
bankalara gorece zayif olmasi dnemli etkenlerden biri

2023 Toplam

Sonuna igindeki

Kredi Biiyiimesi Gore Artig payi
Konut 0% 4%
Bireysel ihtiyag TR 8%
Kredi kartlan T 13% 14% N
TL Sirket T3 T T T A%

KOBI 7% 28%
YP Kredi (§) 2% 33%
Toplam 5% 100%
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Sektor bazh kredi karti harcamalari

Bircok sektorde kredi karti harcamasi trendinde 6nemli bir bozulma yok

m Elektronik ve arag kiralama sektorlerinde kredi karti harcamalarinda yavaslama s6z konusu

m Akaryakit, havayollari, telekom, mobilya ve saglik sektorlerinde kredi karti harcamalarinda gugclu trend devam etmektedir.
Bu trend enflasyonist ortamin devam etmesi nedeniyle one c¢ekilen talebe de isaret etmektedir

Sektor Bazli Kredi Karti Harcamalari (son 4 hafta ortalama yillik gelisim)
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Taksitli & Taksitsiz Dagilimi

Taksitli kredi karti harcamalarinin toplam iginde pay1 %42 seviyesinde

m Toplam kredi karti hacmi 2023’te %160 artti ve 1.6 trilyon TL seviyesine ulasti (toplam kredilerin %14°0)
m Taksitli kredi karti harcamalari, toplam kredi karti harcamalarinin %42’sini olusturmaktadir

m Kredi kartlarinda takipteki kredi orani, 2023 sonu itibari ile %1.2 seviyesindedir. 4C23’te bankalarin kredi kartlarinda takibe
girigslerde bir miktar artig gozlemledik. 2024’te bekledigimiz ekonomik yavaslama nedeni ile kredi kartlari takibe giriglerinde
bir miktar daha artis tahmin ediyoruz

Kredi Karti Harcamalari (milyar TL) Taksitli & Taksitsiz Kredi Karti Harcamalari
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Kredi karti komisyonlari

Kredi karti komisyonlari bankalarin toplam gelirlerinin ortalama %12’sini olusturmaktadir

m Bankalar 2023’te komisyon gelirlerinden 6nemli katki elde ettiler. Sektor genelinde toplam komisyon gelirleri 2023'te yillik
%147 artis gosterdi. 2024°Un ilk iki ayinda sektorde toplam komisyon gelirleri yillik %184 artis kaydetti. 2023’te kredi karti
komisyon gelirlerinin toplam gelirler icindeki payi ortalama %12 seviyesinde (HALKB ve ISCTR’de daha yuksek)

m Kredi kartlari GARAN, AKBNK ve ISCTR’de toplam kredi portfoylinde daha yuksek paya sahip

m Taksitli harcamalarin toplam kredi karti harcamalarinda payi 6zel bankalarda daha yuksek

m Kredi karti komisyon gelirleri, HALKB ve VAKBN'In vergi oncesi karlarinda daha yuksek paya sahip. Kamu bankalarinin net
karlarinin dusuk baz etkisi bu durumun en temel nedeni

31 Aralik 2023 - Solo - TL mn AKBNK GARAN ISCTR HALKB VAKBN Toplam / Ortalama
Toplam kredi kartlari 183,176 241,275 217,196 67,874 137,855 847,375
Taksitli 82,740 105,291 89,119 18,250 58,743 354,143
Taksitsiz 100,436 135,984 128,077 49,624 79,112 493,233
Toplam krediler _870,106 . 1.066,131 1,172,287 1,270,545 1,519,112 5,898,180
H Kredi kartlarin toplam kredilerde payi 7 211% 226%  ~ 185% 5.3% 9.1% 14.4%
Banka BaZInda Kredl Taksitli Kartlar/Toplam Kartlar = - A% 44%,. — 7 4% 27% 43% 42%
Karti Gostergeleri , ,
Kredi karti komisyonlari 15,108 22,828 22916 8,905 10,298 80,056
Toplam Komisyon Gelirleri 30,832 40,764 42,438 18,947 25746 168,727
Kredi karti komisyonlar / Toplam komisyonlar 49% 56% 54% 47 % 40% 50%
Toplam gelirler 144,952 186,316 169,382 57,696 132,220 690,567
Kredi karti komisyonlari / Toplam Gelirler 10% 12% 14% 15% 8% 7129 \
) — o wmm S — - L
Kredi karti komisyonlari / 2023 Vergi Oncesi Kar 18% 22% 30% ’_ 134% 41% ) 27% -
Kaynak: YKY Arastirma, Bankalar N e o = — -— 6 @@Yaleredi
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Guncel kredi karti duzenlemeleri

m Guncel olarak aylik kredi kartlari akdi azami faiz orani %3.66 (referans oran [%3.11] +%0.55), kredi kartlari azami gecikme
faiz orani %3.96 (%3.66+%0.3) seviyesinde. Bu oranlar Kasim 2023’ten beri sabit olarak uygulanmaktadir. Nakit cekim ve
KMH hesaplari ise bu oranlarin 130 baz puan uzerinde faize tabidir. Nakit cekim ve KMH hesaplarinda uygulanan faiz orani
16 Mart'ta yukari revize edildi (dnceki 80 baz puan)

m Kredi kartlarina Haziran 2023’ten itibaren %150 risk agirligi uygulanmakta
m Asgari 0deme orani Haziran 2022’den itibaren:

m 25 bin TL altinda limitler i¢in %20

m 25 bin TL Gzerinde limitler igin %40

m Kuyumculuk, telekomunikasyon, yurtdisi havayollari, yurtdisi harcamalar, restoranlar ve akaryakit gibi sektorlerde
taksitlendirme yapilmamaktadir

—_—
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Guncel azami kredi karti taksit sayilari

Sektor Azami Taksit Sayisi |Etkilenme Potansiyeli Olan Halka Acik Sirketler
Mobilya 9 YATAS, DOGANLAR
Elektronik
Beyaz Esya 9 ARCELIK, VESTEL BEYAZ, VESTEL ELEKTRONIK
Telefon (=TLSbin) 3 TEKNOSA
Telefon (=TL5bin) 12 TEKNOSA
Bilgisayar 9 INDES, PENTA, ARENA
Kiyafet 12 MAVI, SUWEN
Havayollar
Yurtici 18
Yurtdisi -
Turizm
Yurtici 18
Yurtdisi -
Kuyumculuk -
Gida -
Eglence -
Restoran -
Telekom -

-
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Olasi Duzenlemeler

25 bin TL Gzerinde limiti olan kartlarda limitlerin asagi
cekilmesi

YKY Gorusu

Dusuk ihtimal

25 bin TL Uzerinde limiti olan kartlarda asgari 6deme
oraninda artis

Yuksek ihtimal

Azami taksit sayilarinda dusus ve bazi sektorlerde taksit
uygulamasinin kalkmasi

Yuksek ihtimal

Kredi kartlarinda daha yuksek risk agirligi

Orta ihtimal

Azami faiz oraninin yukseltiimesi

Kaynak: YKY Arastirma

Yuksek ihtimal

Bankacilik Sektor Etkisi

Komisyon gelirlerinde sinirli
azalma

Aktif kalitesinde sinirh
bozulma

Aktif kalitesinde sinirh
bozulma & komisyon
gelirlerinde azalma

Sermaye oranlarinda sinirh
bozulma

Marjlar destekleyici
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YKY Tahminler & Tavsiyeler

3 Ozel

5Biiyilk  Biyiik
Sadece Banka Finansallar Banka Banka
(milyon TL) AKBNK GARAN ISCTR HALKB VAKBN TSKB ALBRK Ort. Ort.
Hisse Fiyati 47.80 69.80 11.51 13.06 14.30 8.90 416
Hedef Fiyat 58.00 89.00 15.20 15.00 18.50 11.60 5.40
Potansiyel 21% 28% 32% 15% 29% 30% 30%
Tavsiye AL AL AL TUT TUT AL TUT
Net Kar
2021 12.126 13514 13468 1508 4175 1,089 104
2022 60,024 58,509 51537 14754 24017 4,055 1,365
2023 66,479 87.332 72.264 9,509 25 046 7.041 3,429
20247 75,839 93,543 94,143 18,180 31,290 10,047 3,980 Akbank ve TSKB, YKY Ara§t|rma nin
2025T 122,124 153,811 167,940 27774 44003 11074 6,042 » . .
YKY Yillik Net Kar Biiyiimesi 1091 1 1
2021 93% 117% 98% -42% 7% 49% _59% 66% 102% en be endlgl hisselerin yer aldlgl
2022 395% 333% 357% 879% 475% 272% 1208% 389% 360% o oo
2023 11% 49% 17% -35% 4% 74% 151% 19% 26% Model Portfoyumuzde de yer
20247 14% 7% 30% 89% 25% 43% 16% 20% 17% . .
20257 61% 64% 78% 53% 41% 19% 74% 65% 68% almaktadir. Ozel bankalar icin AL
FIK (x) .
2021 25 29 19 79 35 37 230 3.8 24 : :
2022 0.9 13 10 21 17 18 3.1 1.4 11 taVS|yem|Z mevcut.
2023 19 19 23 89 44 22 25 3.9 20
20247 33 3.1 3.1 52 45 25 26 3.8 3.2
2025T 20 19 17 34 32 21 15 25 19
PDIDD (x)
2021 04 05 03 03 03 06 05 0.3 0.4
2022 0.4 0.5 0.3 0.4 0.4 0.6 0.5 0.4 0.4
2023 06 0.7 06 07 06 07 06 0.6 0.6
20247 0.9 0.9 0.8 0.7 07 0.8 0.6 0.8 0.9
2025T 06 0.6 0.6 0.6 0.6 0.6 0.4 0.6 0.6
Temettii Verimi
2021 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
2022 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
2023 4% 3% % 0% 0% 0% 0% 29% 3%
20247 4% 4% 3% 0% 0% 0% 0% 29% 4%
2025T 5% 5% 5% 0% 0% 4% 0% 3% 5%
Sermaye Karlihgi
2021 17% 19% 17% 3% 8% 17% 2% 13% 18%
2022 52% 50% 44% 22% 30% 41% 21% 40% 49%
2023 36% 44% 31% 9% 18% 41% 32% 28% 37%
20247 31% 33% 30% 14% 17% 39% 26% 25% 31%
2025T 37% 39% 39% 18% 20% 33% 33% 30% 38%

Kaynak: YKY Arastirma
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Tiirkiye CDS & XBANK ($ bazli)

m XBANK’In $ bazl gelisimi ile Turkiye’nin CDS’i arasinda negatif korelasyon bulunmaktadir. Asagidaki grafikte $
bazli XBANK grafigi ters eksen olarak yansitiimigtir.

—CDS (bp)

—XBANK - $ bazinda (sag eksen, ters eksen)
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Kaynak: YKY Arastirma, Bloomberg
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TL faiz oranlari ek sikilagstirma adimlari ile yukselmektedir

B TL kredi ve mevduat faizleri yukari yonli seyrine devam etmektedir

mTL kredi-mevduat makasinin 1C24’te de daraldiktan sonra 2C24 itibari ile sinirh olarak toparlanmasini
bekliyoruz

TL Faizler TL Kredi Mevduat Makasi

m lnnut Kredileri

s T icari M akas (zon 4 hafta ort.) == Hireysel Makas (zon 4 hafta ort.)
0% - s Bireysel intiyac Kredilen
=T Ticari Kredi F aizi 20% -
60% | . TL mewvduat faizi (1-3 ay vade) 15%
50% - s || B Politika F aizi 10%
2%
40% - %%
30% - -5
=105 4
20% - -15%
= -2
10% -
_asar
|]'"."E- T T T T T T T T T T T T T T T T T T —m%'
B b 2 2R R AP PP AR D A AP A A =T 2222 T EREE AN S
‘-"'3"*‘ &ﬁ"-’-‘& ‘Jﬁ“*%'&-ﬁ'&&* m = m o= m = m = m = m =
cf%@ﬁ“ﬁ‘{ﬁ&fﬁcf'@ﬁﬁfdﬁ"@ﬁ“ﬁcf?@ﬁcf*gﬁﬁd:’ E=2F8z2 82828 =28 =32°F
O = W QO = WO < W o = WO £ W o = W o
G2 YapiKredi
Kaynak: YKY Arastirma, Merkez Bankasi p

Yatinm



Bankacilik sektoru hisseleri performansi

Hisse Performansi (Nominal) Son 12 ay 2024 basindan bugiine
AKBNK 24% 41% 193% 37%
GARAN 18% 29% 179% 25%
ISCTR 10% 32% 142% 26%
HALKB -9% 13% 15% 9%
VAKBN 0% 10% 59% 11%
TSKB 9% 31% 121% 36%
ALBRK -2% 12% 48% 9%
YKBNK 26% 47% 194% 45%
XBANK 15% 32% 153% 29%
XU100 1% 24% 89% 23%

Kaynak: YKY Arastirma, Bloomberg
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CEKINCE:

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatinrm 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.$. ile piyasanin
isleyisinden kaynaklanan makul nedenlerden dolayi, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S. ortaklari, ¢alisanlari, yoneticileri ve bunlarla dogrudan
ve dolayli olarak iligkileri bulunan istihdam iligkisi doguracak bir s6zlesme gercevesinde veya herhangi bir s6zlesme olmaksizin ¢alisan ve tavsiyenin
hazirlanmasina katilan tiim gergek veya tiizel kisiler ile musterileri arasinda 6nlemeyen c¢ikar ¢atismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte
iliskiler dogabilir. Yapi1 Kredi Yatinm Menkul Degerler A.$., 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.$.’nin, ortaklarini, istiraklerinin ve isbu kapsamdaki yodneticilerinin, yetkililerinin,
calisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayl olarak, raporda bahsi gegen islemler, menkul kiymetler veya emtialar tizerinde pozisyonlari
bulunabilir veya farkli nedenlerle ilgi ve iligkileri bulunabilir. S6z konusu g¢ikar ¢catismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S.,
internet sitesinde yer alan Cikar Catismasi Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor, sadece gonderildigi kisilerin kullanimi igindir. Bu raporun tiimii
veya bir kismi Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.$.’nin yazili izni olmadan g¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya ug¢lincii kigilere gosterilemez, ticari

amagla kullanilamaz.



