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Yorum: Kredilerde ylksek blyime alani, marjlardaki iyilesme trendi, aktif kalitesinin yonetilebilir
seviyelerde olmasi ve operasyonel maliyet kontroll ile birlikte Halkbank’in temel anlamda hikaye
sunmaya devam edebilecegini 0ngodriyoruz. Dederleme acisindan da potansiyelin oldugunu
disinlUyoruz. Halkbank icin 61,90TL hedef fiyath “AL” énerimiz bulunmaktadir. Hisse lzerinde
6nemli bir iskontoya neden olan ABD’deki dava slirecinin son bulmasi durumunda Banka birgok kanal
Gzerinden fayda saglayabilecektir. Ek olarak, Banka’nin analist toplantilarina baslayarak iletisimini
seffaf bir sekilde kuvvetlendirmesini dederli buluyoruz.

Detaylar...

Dezenflasyon slirecinin devam etmesini bekleyen Halkbank, bankacilik karlihgini zorlayan zorunlu
karsilik oranlari ile TL mevduat hedeflerine yonelik reglilasyonlarin bir siire daha devam edebilecegini
ongoérmektedir. Diger yandan, kurumlar arasindaki esglidimun bir sonucu olarak likidite tarafinda
normallesme ve mali konsolidasyonla birlikte bu yil enflasyonun %23 bdlgesine gerilemesini
ongdérmektedir. Banka’nin politika faizi tahmini ise %28’dir.

Bu yil kredilerde orta %30‘larda artis 6ngéren Halkbank, kredilerin énemli kismini olusturan Kobi
tarafinda biylimenin devam etmesini beklemektedir. Kredi mevduat oraninin halihazirda %57 olmasi
kredi baytmesi konusunda bir alan yaratmaktadir. Kobi kredilerinin yaklasik Ggte biri sibvansiyonlu
esnaf ve zanaatkarlar kredilerden olusurken, paket kredilerinin disik adirlikta olmasi bilango
Uzerinde 6nemli bir etki yaratmasi 6ngortilmemektedir. Bununla birlikte, yliksek agirliktaki sabit faizli
kredi orani ile faiz disUglerinden faydalanmay! bekleyen Banka, kredilerin aktif igerisindeki payini
artirmayi hedeflemektedir.

Banka gectigimiz yil bazi metodoloji dedisikliklerine gitmistir. i)Halkbank, tim enflasyon endeksli
tahvillerin degerlemesine yonelik yontem degisikligine gidildigini duyurmustu. Piyasanin ima ettigi
enflasyon fiyatlamasina gére degerleme geliri yazan Halkbank, 2026 yili icin TUFE’'ye endeksli
tahvillerin %28,7 enflasyon varsayimiyla TUFE endeksli tahvillerden yaklasik 110 milyar TL
(Enflasyon gerceklesmesine gdre son c¢eyrekte sapmalar olabilir) gelir (2025: 132 mly TL)
ongormektedir. ii) Banka, Uglinci geyrekte istirak gelir artisinda “adil deger” yénteminden 6zkaynak
metoduyla dederleme yodntemine gecmistir. Bu kapsamda, istiraklerden elde edilen karlar pay
oraninda solo gelir tablosuna yansitilmistir. iii) Ote yandan, yiiksek karsilik da ayrilan sorunlu
kredilerden gelir elde edilmesi bir 6nceki ceyrekte 6ne gikan degisiklikti.

Banka'nin takipteki kredilerinde artis, donguselligin disinda kredilerdeki daha dlisiik (payda etkisi)
artis ve sorunlu kredi satisinin olmamasi nedeniyle sektériin biraz Gzerinde gergeklesmistir. Diger
yandan, son geyrekteki goriintl aktif kalitesinde iyilesmeye isaret ederken, ekonomik blyimedeki
olumlu beklentiler ve varlik fiyatlarindaki ylkselisin yarattigi servet etkisiyle bu alanda Banka’nin
rahat bir konumda oldugu goézlenmektedir. Nitekim Banka, bu yil sorunlu kredi oraninin %3,5'un
altinda gergeklesmesini 6ngérmektedir. Stibvansiyonlu kredilerin kalitesi ylksektir.

ABD'deki davanin netlesmesi durumunda Banka’'nin mevduat disi fonlamasinda artis beklenmektedir.
Bu da mevduat maliyeti tizerinde énemli bir iyilesme yaratabilir. Banka’nin Ekim 2025'te yaptigi KAP
aciklamasindan bir paragraf: “"ABD ve Tirkiye arasinda mutabakatlar cercevesinde hukuki bir
uzlasma zemini yakalamaya yoénelik girisimler de ayrica olumlu yonde devam etmektedir.”

Banka, swap haric %4 civarinda net faiz marji (%3,5 civarinda swap dahil) beklerken, lcret ve
komisyonlarda %40’in (zerinde blylime, operasyonel giderlerde orta %40’lar civarinda bir artis
6ngdrmektedir. Banka'nin ortalama 6zsermaye karlilik beklentisi %23’Un Uzerindedir.




Uyari Notu: Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda
dedildir. Yatirrm danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul
etmeyen bankalar ile mlsteri arasinda imzalanacak yatirim danismanlidi sézlesmesi gergevesinde
sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel

gorislerine dayanmaktadir. Bu gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirnm karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

ZIRAAT YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.

Arastirma

e-mail: arastirma@ziraatyatirim.com.tr

Genel Miudiirliik

Finanskent Mah. Finans Cad. B Blok No: 44b ic Kapi No: 15 Umraniye / ISTANBUL
+90 216 590 1700 / info@ziraatyatirim.com.tr

Aracilik Hizmetleri Servisi

0850 22 22 979

Yurt gcapindaki tiim T.C. Ziraat Bankasi A.S. Subeleri

ZIRAAT YATIRIM/ARASTIRMA BOLUMU 2


mailto:arastirma@ziraatyatirim.com.tr
mailto:info@ziraatyatirim.com.tr
mailto:info@ziraatyatirim.com.tr

