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1C24 Kar Tahminleri — Banka & Sigorta & Emeklilik

m 2024’lin ilk geyregi banka finansallari 29 Nisan’da agiklanmaya basglayacak. Garanti Bankasi ve YKY Net Kar Tahminleri

Akbank 29 Nisan ve 30 Nisan’da finansallarini agiklayacak bankalar olacak. Net Kar Tahmini Agiklama
1623 4G23  1G24T CIG Tarihi

m 1G24 Temalari: Daralan TL kredi-mevduat makasi, artan swap giderleri, korunan aktif kalitesi AKBMK 12,852 . 30 Nisan
. . , . . o . ALBRK 517 968 598 3 Mayis
sayesinde gerileyen karsiliklar. 1G24’te takibimizdeki bankalarin net karinda geyrellfsel %26 disus, GARAN 5736 20784 17773 e
yillik olarak ise %18 artis 6ngérmekteyiz. Daralan TL kredi-mevduat makasi, TUFE’ye endeksli HALKB 4,256 2,062 4270 1317 Mayis
. e . . . T T . ISCTR 12,903 20,219 9.913 8-10 Mayis
'Fahwllerden daha disuk katki ve artan swap giderleri ¢eyreklik karlilik distsinin en temel etkenleri. T5KE 1407 2013 2001 13 Mays
Ilk ceyrekte yaklasik %10 TL kredi bilyimesi beklentimiz ve artan 6deme sistemleri gelirleri VAKBN 4503 10,023 11,719 9 Mayis
sayesinde komisyon gelirlerinde giiglii seyir olmasini 8ngérilyoruz. Akiif kalitesi biiyik Slgide 2o oo Tee o H —_—
korunurken bankalarin karsilik giderlerini azaltmalarini tahmin ediyoruz. Ticari&kur sonuglarinin gugli ANHYT 397 768 so0 DR 4% 29-30 Nisan
; ; ; . P AGESA 204 364 560 P 175%  ad% 6-10 Mayis
kalarak swap giderlerindeki artisi kismen telafi etmesini dngoriyoruz. — 0 T 1599 535 o e

m Takibimizdeki bankalar arasinda VAKBN’In hem ¢eyreklik hem de yillik bazda gérece daha
giiclii performans gdstermesini bekliyoruz. Ozel mevduat bankalarinin ise ilk geyrekte daha zayif
karllik gelisimi elde etmelerini tahmin ediyoruz. Ozel bankalar arasinda ise AKBNK’In daha diisiik
risk maliyeti sayesinde, TSKB’nin ise mevduat fonlamasi olmamasi sayesinde olumlu ayrismasini
bekliyoruz.

m Hayat disi sigortacilik sirketleri arasinda AKGRT’nin zayif karlilik gelisimi elde etmesini tahmin
ediyoruz. Bunun temel nedeni, sirketin teknik karsiliklarinin hesaplanmasinda kullanilan iskonto
oraninin %28'den %35'e revize edilmesinin etkisini 4C23 finansallarina yansitmis olmasi ve bu
nedenle 4C23’Un ylksek baz etkisi. Yatirim gelirlerinin ise gu¢li kalmaya devam etmesini bekliyoruz.
AGESA ve ANHYT'in ise geyreklik bazda gugli sonuglar agiklamasini tahmin ediyoruz. Bunun en
temel etkenleri hem hayat hem bireysel emeklilik sonuglarinin gugli seyri ve yatinm gelirlerinden
artan katki. Arastirma kapsamimizda olmayan Gelecek Varlik'in karlihdinin ise c¢eyreklik bazda

yaklasik %25 daralmasini, yillik bazda ise yaklasik %80 artis gostermesini 6ngoriiyoruz. Oguzhan Vural

Kidemli Analist
oguzhan.vural@ykyatirim.com.tr
+90 212 319 83 65
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Onemli Makro & Bankacilik Gostergeleri

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: TL Kredi Faizi — TL Mevduat Faizi Makasi

=—=Ticari Makas |son 4 hafta ort) =——=Bireysel Makas (son 4 hafta ort)

20%
15%
10%
5%
0% -
-5%
-10%
-15%
-20%
-25%
-30%
PEER2 2 PO R R naaaNENRRRREEE
BESERFENESR S CERE S ERE N ERESERE
SEEESEEESE EES.EEES.EEESE EESE
4 4 z z z z z
E E E_"F E E
Kaynak: YKY Arastirma, Merkez Bankasi
Grafik 4: USD/EUR sepeti vs TL (ceyreklik degisim)
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Kaynak: YKY Arastirma, Merkez Bankasi
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1G24 YKY Tahminleri Yillik Degisim (%)

Satiglar VAFOK Net Kar Satiglar VAFOK NetKar Satglar VAFOK

Ceyreklik trendin ana etkenleri beklentimiz: » Sektorin bir miktar tzerinde ve tlketici kredileri agirlikli %12 TL kredi blyimesi + Swap dahil net faiz marjinda
ceyreklik 80 baz puan diisiis. Bu diislisiin ana nedenleri, swap giderlerinde artis ve TL kredi-mevduat makasinda yaklasik 100 baz disis. Bu distste TL
mevduat faizlerindeki yiksek seyir ana neden. Banka TUFEX portféyl icin %42.5 tahmini enflasyon kullanmaktadir. « Gugli kurticari sonuglarinin swap

0, 149

AKBNK e 20% 14% giderlerindeki artisi telafi etmesini tahmin ediyoruz « Cak gticli komisyon gelirleri artisi. Bu artisin ana etkenleri yeni miisteri kazanimlarinin devam etmesi, TL
kredi biylimesi ve 8deme sistemleri kaynakli « TUFE’nin tzerinde yillik bazda faaliyet gideri artigi + Yaklasik 35 baz puan kur etkisi hari¢ net risk maliyeti. Dugtik
seviyenin en temel etkeni tek seferlik ticari tahsilat ve takibe girislerde sinirli gelisim

ALBRK 508 16% 389% Zayif ceyreklik net kar geligimi beklentimizin ana nedenleri, zayiflayan ticari&kur&swap sonuglarl. Olumlu olarak ise toplam karsilik giderleri, 4C23'Un yiksek

bazindan disus kaydetmesi beklentimiz

Ceyreklik trendin ana etkenleri beklentimiz: « Sektériin bir miktar Gzerinde ve farkli segmentlerde dengeli %12 TL kredi bilyimesi + Swap dahil net faiz marjinda
ceyreklik 260 baz puan disis. Bu disisiin ana nedenleri, TUFE'ye endeksli tahvillerden daha disik katki (banka %40 tahmini TUFE kullanmaktadir), swap

GARAN 17,773 13% -40% giderlerinde artis ve TL kredi-mevduat makasinda yaklasik 60 baz dusus. Bu distste TL mevduat faizlerindeki yiiksek seyir ana neden + Cok gticlii komisyon
gelirleri artisi. Bu artigin ana etkenleri TL kredi blytimesi ve 6deme sistemleri kaynakli « TUFE’ye paralel yillik bazda faaliyet gideri artisi « Yaklagik 90 baz puan
kur etkisi hari¢ net risk maliyeti (vs 4C23’te 73bp). Sinirl artista bireysel segmentlerde takibe girislerde sinirl artis etkili

HALKE 4970 0% 107% Ceyreklik bazda bankanin clumlu net kar gelisimi elde etmesini tahmin ediyoruz. Bunun ana etkeninin ise ¢ok yilksek vergi geliri olmasini éngoriiyoruz.
! Operasyonel olarak sonuglari ise nétr olarak degerlendiriyoruz.

Zayif ceyreklik trendin ana etkenleri beklentimiz: « Sektoriin bir miktar tzerinde %12 TL kredi buylimesi, « Swap dahil net faiz marjinda ¢eyreklik 80 baz puan

dustis. Bu duglsiin ana nedenleri, swap giderlerinde artis ve TUFE'ye endeksli tahvillerden daha diistik katki. TL kredi-mevduat makasinin ise yatay kalmasini

bekliyoruz, « Swap harig kurlticari sonuglarinin geyreklik bazda yatay kalmasini tahmin ediyoruz, « Gok giiglii komisyon gelirleri artigi, « Istiraklerden temettii

gelirlerinde sezonsallik nedeni ile ceyreklik bazda %28 dists bekliyoruz fakat yillik bazda ise %225 artis éngdériyoruz. « TUFE'nin altinda faaliyet gideri artigi «

Yaklasik 100 baz puan net risk maliyeti

ISCTR 9,913 -23% -51%

o o Ceyreklik bazda yatay net kar gelisimi beklentimizin en temel etkenleri %3 kur etkisi hari¢ kredi artisi, azalan karsiliklar ve marjlarda swap maliyetlerindeki artis ve

TSKB 2,001 42% -1% - — k o
TUFEX gelirlerindeki normallesme kaynakl sinirl diists

Ceyreklik bazda guglu karlilik beklentimizin ana etkenleri UFRS kalibrasyonu neticesinde gectigimiz yillarda aynilan bazi karsiliklarin terse gevriimesi, gtcli

VAKBN 11,719 160% 17%  komisyon gelirleri. Net faiz marjinda ¢eyreklik bazda disiis tahmin ediyoruz. Bu diisiiste daralan TL kredi-mevduat makasi ve TUFEX gelirlerinin azalmasi ana

etkenler.

SIGORTA & EMEKLILIK

Zayif ceyreklik net kar gelisimi beklentimizin ana nedeni 4C23'te elde edilen tek seferlik gelirin (iskonto oranin artisinin yansitiimasi kaynakli), 1G24'te

0, 419
AKGRT 2 110% 41% olmamasi. Sirketin teknik sonuglarinda bu nedenle bir miktar gerileme bekliyoruz. Yatirim gelirlerinin ise glicli kalmaya devam etmesini tahmin ediyoruz.

Gugli geyreklik net kar gelisimi beklentimizin ana etkenleri hem bireysel emeklilik hem de hayat operasyonlarinda giiglii trendin devam etmesi. Ayrica yatinm
ANHYT 800 101% 4% S Ny P

gelirleri katkisinin da ¢eyreklik bazda artmasini éngériyoruz.
AGESA 580 175% 54% Guiglt ceyreklik net kar gelisimi beklentimizin ana etkenleri hem bireysel emeklilik hem de hayat operasyonlarinda gtilti trendin devam etmesi. Yatirim gelirleri

katkisinin ¢eyreklik bazda ivmelenmesini éngoriyoruz.




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.





