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Aylik karhilikta iyilegsme fakat marjlar yatay

Bankacilik sektoriiniin Kasim net kan 67 milyar TL olarak gergeklesti. Bu
rakam aylik %22 artis gosterirken, yillik olarak ise %37 artis gosterdi.
Ekim/Kasim ortalama net karini 3G24 aylik ortalamasi ile kargilastirdigimizda
ceyreklik %26 artis s6z konusu. Kasim 6zkaynak karliligi %30 seviyesindedir
(11A24: %26). Banka gruplar arasinda 6zellikle kamu mevduat bankalari
diger banka gruplarina gore belirgin olarak olumlu ayrigsmaktadir. Ayrica
yabanci mevduat ve yatirnm bankalari da gérece olumlu ayrismaktadir.
Aylik net kar artigsinda iyilesen ticari sonuglar ve artan istirak gelirleri ana
etkenler. Toplam gelirler aylik %9 artti. Net faiz gelirleri %1 artis gdsterdi.
Komisyon gelirleri ise aylik %2 artis (yillilk bazda %60 artig) gdsterirken,
ticari&kur&swap sonuglari ise nette pozitif olarak gercgeklesti ve gelirleri
destekledi. Toplam karsiliklar ise aylik olarak %6 artarken yillik bazda ise %24
artis kaydetti. Faaliyet giderleri ise aylik olarak %1 artis gosterirken, yilhik
olarak ise %58 artis gosterdi.

Net faiz marjinda aylik bazda sinirh 7 baz puan artis var. Bu sinirli
iyilesmenin ana etkeni YP kredi-mevduat makasinda ve TL menkul kiymet
getirilerinde iyilesme. Daha olumsuz olarak ise TL kredi mevduat makasi 13
baz puan geriledi. TL mevduat faizlerinde sinirli 4 baz puan disus ve TL kredi
faizlerinde ise 17 baz puan disis ana neden. TL menkul kiymet getirileri ise
aylik bazda artis gosterdi ve net faiz marjini destekledi.

Aktif kalitesi korundu. Karsiliklar aylik %6 artti. Sektortin takipteki kredi orani
%1.8 ile 6nceki aya gore sinirh 3 baz puan artis gosterdi. Takipteki kredi hacmi
onceki aya gore %4 artarken, toplam kredi hacmi ise aylik %2 artti. Sektortin
sermaye yeterlilik ve gekirdek sermaye oranlari ise glgclu karlilik sayesinde
aylik bazda 20 baz puan artti ve %18.3 ve %14.4 seviyelerindedir.

Aciklanan aylik veriyi banka hisseleri igin n6tr olarak degerlendiriyoruz.
Banka gruplarn arasinda ceyreklik karlilik gelisimi agisindan en olumlu
ayrisan grup kamu mevduat bankalari ve bu sayede acgiklanan veriyi
VAKBN igin sinirli olumlu olarak degerlendiriyoruz.

VAKBN, GARAN ve TSKB igin AL tavsiyemiz mevcut ve Model
Portfoyiimiizde yer alirken, ISCTR ve ALBRK igin de AL tavsiyemiz
mevcut. Banka karliliklarinda 4C24’te kademeli iyilesme beklerken, faiz
indirimlerinin de etkisiyle 1G25’te karllik gelisiminde hizlanma tahmin
ediyoruz.
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Grafik 3: TL Kredi - Mevduat Makasi
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YKY Bankacilik Tavsiyeleri & Tahminleri

3 Ozel Buyik
Sadece Banka Finansallar (milyon TL) ALBRK 5 Buyiuk Banka Ort. Banka Ort.
Hisse Fiyati 65.65 126.20 13.46 16.30 23.46 12.30 6.34
Hedef Fiyat 66.00 160.00 18.00 19.00 30.50 17.00 7.70
Potansiyel 1% 27% 34% 17% 30% 38% 21%
Tavsiye TUT AL AL TUT AL AL AL
Net Kar
2022 60,024 58,509 61,537 14,754 24,017 4,055 1,365
2023 66,479 87,332 72,264 10,112 25,046 7,041 3,429
2024T 47,900 101,273 60,460 11,722 42,196 10,279 3,843
2025T 85,454 174,793 110,621 30,444 78,814 13,618 4,870
YKY Yillik Net Kar Biiyiimesi
2022 395% 333% 357% 879% 475% 272% 1208% 389% 360%
2023 11% 49% 17% -31% 4% 74% 151% 19% 26%
2024T -28% 16% -16% 16% 68% 46% 12% 1% 1%
2025T 78% 73% 83% 160% 87% 32% 27% 82% 7%
FIK (x)
2022 0.9 1.3 1.0 2.1 1.7 1.8 31 1.4 1.1
2023 1.9 1.9 23 85 4.4 22 25 3.8 2.0
2024T 7.1 52 5.6 10.0 5.5 3.4 4.1 6.7 6.0
2025T 4.0 3.0 3.0 3.8 3.0 25 3.3 34 34
PD/DD (x)
2022 0.4 05 0.3 0.4 0.4 06 0.5 04 0.4
2023 0.6 0.7 0.6 0.7 0.6 0.7 0.6 0.6 0.6
2024T 14 1.6 11 08 11 1.1 0.9 1.2 1.3
2025T 1.1 1.1 0.8 0.7 0.8 0.7 0.7 0.9 1.0
Sermaye Karliligi
2022 52% 50% 44% 22% 30% 41% 21% 40% 49%
2023 36% 44% 31% 9% 18% 41% 32% 28% 37%
2024T 21% 35% 21% 9% 22% 38% 25% 211% 26%
2025T 30% 42% 30% 20% 31% 35% 25% 31% 34%
Temetti Verimi
2022 0.4% 0.2% 0.4% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.2% 0.3%
2023 2.6% 1.7% 2.7% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 1.4% 2.3%
2024T 2.9% 2.5% 2.2% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 1.5% 2.5%
2025T 2.8% 2.9% 1.8% 0.0% 0.0% 3.0% 0.0% 1.5% 2.5%

Kaynak: YKY Arastirma



CEKINCE:

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm 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 yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun
sonuglar dogurmayabilir. S6z konusu rapor belli bir kisiye veya mali durumlari, risk ve getiri tercihleri benzer nitelikteki
bir gruba yonelik olarak hazirlanmamistir. Belirli bir getirinin saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhitte
bulunulmamaktadir. Tim yorum ve tavsiyeler 6ngorl, tahmin ve fiyat hedeflerinden olusmaktadir. Zaman iginde
piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir.
Size uygun olan yatirim araglarinin ve islemlerin kapsam ve igerigi uygunluk testi neticesinde belirlenir. Uygunluk testi,
yatirim kurulusu tarafindan pazarlanan ya da musteri tarafindan talep edilen triin ya da hizmetin musteriye uygun olup
olmadiginin degerlendiriimesi amaciyla, misterilerin s6z konusu Uriin veya hizmetin tasididi riskleri anlayabilecek bilgi
ve tecribeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her turli 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 yatirirm karari verilmesi amac,
bilgi ve tecribenize uygun sonuclar dogurmayabilir. Burada yer alan bilgi ve veriler, arastirma grubumuz tarafindan
guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklari ayrica arastirimamistir. Bu nedenle, bu
bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan Yapi Kredi Yatirnm Menkul Degerler A.S. ve
calisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$. tarafindan farkh bdlimlerde istihdam edilen
kisilerin veya Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S.’nin ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle
veya goruslerle hemfikir olmamasi mumkundur. Yapi Kredi Yatirirm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin isleyisinden
kaynaklanan makul nedenlerden dolayi, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S. ortaklari, ¢alisanlari, yoneticileri ve
bunlarla dogrudan ve dolayl olarak iliskileri bulunan istihdam iligkisi doduracak bir s6zlesme cergevesinde veya
herhangi bir sézlesme olmaksizin ¢alisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katillan tim gercek veya tizel kigiler ile
musterileri arasinda 6nlemeyen c¢ikar ¢atismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iligkiler dogabilir. Yapi
Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S., ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri
yatirim hizmetleri ve faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gecen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmayi
teklif edebilir veya sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.$.nin, ortaklarini,
istiraklerinin ve isbu kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, calisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayli
olarak, raporda bahsi gecgen islemler, menkul kiymetler veya emtialar tzerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli
nedenlerle ilgi ve iligkileri bulunabilir. S6z konusu ¢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 timu veya bir kismi Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$.’nin yazili izni
olmadan c¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya uguncu kisilere gosterilemez, ticari amacla kullanilamaz.




