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Yurt Disi Piyasalarda CRE Kaygisi

SVB Financial'in ardindan Signature ve Credit Suisse gibi bankalarin da likidite sorunu yasamasi, “bankalar
mevduat panigi disinda hangi farkli sorunlar yasayabilir mi?" sorusunu giindeme getirdi. Bu soruya yanit ararken
bankacilik sektoriundeki mevcut sorunlar hemen -ister istemez- 2008 krizi ile karsilastiriimaya baslandi. 2008 yil
konusulmaya baslandiginda akla ilk gelen konulardan biri dogal olarak gayrimenkul piyasasi ve mortgage kredileri
oldu. 2008'dekine benzer, sorumsuz bir finansal turev Griin yapisi su an i¢in yok gibi géztukse de gerek piyasa
buyukltgl gerekse barindirdigl dogal riskler nedeniyle dikkatler gayrimenkul piyasasina gevrildi. Gegtigimiz
haftalardaNew York Fed Uyesi Scott Rechler'in gayrimenkul piyasasinailiskin yaptig1 aciklamalar bu piyasaya iliskin
endiseleriartirdi, farkl platformlar Gzerinden piyasa profesyonelleri kaygilarini dile getirdi. Bu raporda gayrimenkul
piyasasinda 6ne cikarilan CRE konseptini basite indirgeyerek 6zetliyor, riskleri ve yasanabilecek potansiyel
sorunlan tartisiyoruz.

CRE Nedir?

CRE'nin acilimi “commercial real estate”, yani “ticari gayrimenkul”. CRE tek basina anlam ifade etmese de sonuna
"debt” yani "borg” kelimesini ekledigimizde daha kompleks bir yapinin ilk adimini atmis oluyoruz. “CRE debt”
6zellikle ticarimalkd finanse etmek veya mevcut borcu yeniden finanse etmek igin olusturulan krediyi ifade ediyor.
Baziistisnalar disinda finanse edilenticari gayrimenkul; hafif endtstriyel depo, ofis veya perakende mulk gibi ticari
imarh arazi Uzerine insa edilen mulkleri kapsiyor. Tilm CRE kredileri arasindaki ortak nokta, fiziksel miilkiin
kredi riskini giivence altina almakicin teminat olarak gdsterilmesi. Bu yaziningenelinde ‘CRE’ kelimesini ticari
gayrimenkul kredisianlamindakullaniyoruz.

En poptler konut kredisi sabit faiz oranli 30 yillik konutkredisiiken, CRE kredileri genellikle daha kisa vadeye sahip.
CRE kredilerinde vadeler genellikle 5 ile 20 yil arasinda degisiyor ve amortisman siresi genellikle kredi stresinden
dahauzun.Ornegin bir banka, 7 yil vadelive 30 yillik amortisman siresine sahip bir CRE kredisi verebilir. Bor¢ alan
yediyil boyuncaaylik 6demeler yapar; bu aylik 6demeler kredi 30 yilda 6deniyormus gibi belirlenir. 7 yilin ardindan
borg alan kisi/kurumkredininkalan bakiyesinin tamamindan olusanson bir “balon” 6demesi gerceklestirir.

Borg veren kurumlar kredi saglarken; teminatin (satinalinan mulk) niteligini, borg alan kisi/kurumun t¢ ila bes yillik
malitablolarinive gelir vergisi beyannamelerini, kredi alan kisi ya dakurumun kredi derecelendirmesini ve diger farkl
kredi oranlarini dikkate alir. CRE kredilerinin faiz orani geleneksel konut kredilerinden daha yuksektir. Pesinatlar
genellikle satin almafiyatinin %20ila %30'uarasinda degisir.

CRE Turevleri: CRE CLO Nedir?

CRE'ninticari gayrimenkul kredisi anlamina geldigini yukaridaki belirtmistik. 2008 Finansal Krizi'nden tanidik bir yapi
olan CLO (Colleteral Debt Obligation) ise CRE borcunun bir teminat (gayrimenkuliin kendisi) ile menkul
kiymetlestiriimesi anlaminageliyor.

Adimadim 6zetlenirse;

1- Bankaihtiyaciolankurum/kisiyeticari gayrimenkul kredisi veriyor.

2- Bankaverdigikrediyibir menkul kiymet, yani yatirnrmaracihaline getiriyor.

3- Banka birden fazla menkul kiymet haline getirilen ticari gayrimenkul kredisini birlestirerek bir havuz haline
getiriyorveyatinmcilarasunuyor.

4- CRE CLO'ya belirli bir sermaye (ana para) ile yatinm yapan yatirimcilar, belirli periyotlarla faiz 6demesi
(gayrimenkul kredisi alan kisinin faiz 6demeleri yatirnmciya gegiyor) ve vade sonunda ana para 6demesi
aliyor.

5- Ticari gayrimenkul kredilerinin faizleri bankaya 6dendigi strece banka CRE CLO yatinmcilarina faiz
ddemesini yapmakta sorunyasamiyor.


https://twitter.com/ScottRechler?ref_src=twsrc%5Etfw%7Ctwcamp%5Etweetembed%7Ctwterm%5E1638534828726394880%7Ctwgr%5E2e9a7dc9da37594710b3d4a6d9d05edee8a72b29%7Ctwcon%5Es2_&ref_url=https%3A%2F%2Fwww.reuters.com%2Fmarkets%2Freal-estate-leader-ny-fed-board-warns-commercial-real-estate-risks-2023-03-24%2F
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CRE CLO Yapisi ve Odemelerin Aksama Durumu

CRECLO Yapisi Odemelerin aksamasive teminatolan
gayrimenkultn satisidurumunda;
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CRE CLO’larda genellikle; dncelikli borg ve ikincil borgolmak tizere iki kategori bulunuyor. Ikincil bor¢ daha fazla
getiripotansiyelisunarkenolasi bir temerrit durumunda éncelikliborg sahiplerininardindan kaynaktahsiliyapma
hakkina sahipoluyor. Gayrimenkul kredisi borcunun diizenli 6dendigi senaryoda ikincil borg sahipleri daha ytksek
getirielde ederken olasi birtemerrit halindetablofarkhlasiyor. Krediborcununtemerriide dustigu ve konut
fiyatlarinin sert bicimdeasagi geldigi olasi bir senaryoda, varlik satisi sonrasi olusan nakdin kredi miktarindan
dustk olmasinedeniyle ikincil borg sahiplerinin anaparasinigerialamama ihtimali bulunuyor.

CRE Kredileri Neden Risk Olusturuyor?
Piyasa Buayuklugu

Fed'in 21 Nisan tarihinde yayinladig veriye gore 13 Nisan haftasi itibariyle bankalarin bilangolarinda bulunan CRE
kredilerinin bayuklugt yaklasik 2.90 trilyon USD’ye ulasiyor. Bu buytkltige; FreddieMac ve Fannie Mae gibi devlet
desteklikuruluslarin, gayrimenkul yatirnrmortaklklarinin, yerel yonetimlerinve finans kuruluslarinin sagladiklan CRE
kredilerinin ve varliga dayalimenkul kiymete ¢evrilmis kredilerin buyukltgu eklendiginde piyasanin toplam degeri
5 trilyon USD'yi asiyor. CRE portféytntn bir bélumu emeklilik fonlan, hayat sigortasi sirketlerive diger kurumsal
yatinmcilarda yer aliyor. Toplam CRE pozisyonlannin %70'i kurumsal olmayan ttizel kisilerde yer alirken, CRE
pozisyonlari bu tizel kisilerintoplamvarliklarinin yaklasik %30'unu olusturuyor.
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https://www.federalreserve.gov/releases/h8/current/
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Yine Fed'in verilerine gore toplam CRE kredibuyukliguninyaklasik %68'i kiiciik ve orta biiyiikliikteki bankalar
tarafindan saglanan kredilerden olusuyor. 847 milyar dolarlik CRE kredi btyukluginu buyuk bankalar saglarken,
yaklasik 2 trilyon USD bayuklugundeki CRE kredileri kiigik bankalartarafindansaglaniyor.

Faiz Artislarina Baglh Fiyatlamalar

CRE piyasasi 2022'nin buyuk boélimunde genel olarak gliclt bir performans sergiledi. Yuksek konut/gayrimenkul
doluluk oranlannin yani sira artan kiralar ve gayrimenkul degerleri CRE piyasasini destekledi. Diger yandan piyasa
Fed'in faiz orani artislarina bagli olarak 2022'nin ikinci yarisinda zayifladi. CRE piyasasindaki zayiflama 2023'Un
baslarinda daha da hiz kazandi. Fed'in faiz artislari yoluyla parasal kosullari sikilastirma hamlelerinin CRE piyasasi
Gzerinde iki temel etkisi oldu:

- Artanfaiz oranlari, sabitnakitakisiolanmulklerin bugtinktidegerini dustrdd.
- Artanfaiz oranlari, yeni CRE alimlarinin finansmanini zorlastird..

Faiz artislarinabagliolarak yavaslamaya baslayan ekonomi, gayrimenkul gibimal ve hizmetlere olan genel talebi
azalttl. Buna ek olarak ¢zellikle teknoloji sektoriindeki sirketler istihdami azalttig icin ofis alanina olan talepte
dedusus yasandi. ABD genelinde toplamofis alaninda diistis meydana gelirken, en buytktalep disist ve en disuk
gayrimenkul doluluk oranlari San Francisco ve Seattle gibi teknoloji merkezlerinde meydana geldi. Evden ¢alisma
fenomeninin uzun vadeli etkisi ise belirsizligini koruyor; bu konsept 6niimiizdeki yillarda ofis alani talebinin
ve doluluk oranlarninin belirleyici katalizorii olabilir.

Vade Sonu Etkisi

Bloomberg hesaplamalarina gdre éntimizdeki 20 ayda yaklasik 1.5 trilyon USD degerinde CRE borcunun vade
sonu geliyor. Morgan Stanley yayinladigi bir raporda; 6numuizdeki 4 yilda vadesonugelen CRE borclarinin miktannin
artacagini ve 2027'de bu miktarin zirve yapacagini sdyledi. Borclarin yeniden finansmaninda sorun yasanmasi
piyasayi orta vadede dnemli bir likidite sorununa sokabilir.

Bolgesel Bankalarin Kirllganligi

CRE kredileriniyenidenfinanse etmek isteyenborglular, bankacilik sektériniin pandemi don eminde sahip oldugu
kredi verme istahini bulamiyor. Ozellikle kiicUk-ortadlcekli bankalarin son dénemde yasadigi likidite sorunlari bu
durumu dahadazorasokuyor. Bankalarin, toplam ticariipotege dayalimenkul kiymet blydkliguntn yarisindan
fazlasinielinde bulundurmasi, bankalarin CRE piyasasindakiriske daha dafazla maruz kalmasina neden oluyor.
Morgan Stanley, “bankalarinbu ekosistemdeki roltintin sadece bor¢ verenden ibaret olmadigini, aynizamanda alis
tarafindadayeraldiklarini” vurguluyor. Morgan Stanley gayrimenkul degerlemelerinin zirveden %40
oraninda diisebilecegini ve bu olasiligin batikriskini artirabilecegini belirtiyor.

CRE Piyasasindaki Son Durum

Beklentiler cokic acici gbzikmezken piyasadaki somutgidisata da gbz atmakta fayda gériyoruz. Verisirketi
Trepp'in 2023 Subat ayi verilerine gore batik riskiile karsi karsiya olan menkul kiymetlestiriimis ticari gayrimenkul
kredilerinin (CMBS) orani 14 yilin zirvesine, %5.2'yeulasmis durumda. ToplambuyUkligin ocak ayindaki 686
milyon USD seviyesindensubatsonuitibariyle 1.84 milyarUSD'ye yukselmisoldugu belirtiliyor. Subat ayiitibariyle
temerride dusensirketlerinsayisi2009'danbuyanaen yiksek seviyeye ulasmis durumda.

Asagida piyasadegeri 500 milyon dolarin iizerinde olan ABD bankalarinin CRE kredilerinin toplam
varliklarina oranini paylasiyoruz.
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Ticker

DCOM US Equity
CNOB US Equity
PPBIUS Equity
EGBN US Equity
NYCB US Equity
IBTXUS Equity
OZKUS Equity
WAFD US Equity
SASRUS Equity
VLY US Equity
SRCE US Equity
OBNKUS Equity
PFBC US Equity
HOPE US Equity
BRKL US Equity
PFC US Equity
FMCB US Equity
PFS US Equity
UVSP US Equity
QCRHUS Equity
OCFC US Equity
KRNY US Equity
INDB US Equity
TCBKUS Equity
HONE US Equity
STEL US Equity
CVBF US Equity
BUSE US Equity
AXUS Equity
BFC US Equity
VBTXUS Equity
CATY US Equity
FBNC US Equity
GSBC US Equity
FBKUS Equity
LKFN US Equity
UCBIUS Equity
HFWA US Equity
EFSC US Equity
TOWN US Equity
LOB US Equity
HOMB US Equity
BY US Equity
GABC US Equity
STBAUS Equity
ABCB US Equity
AUB US Equity
SBCF US Equity
TMP US Equity
RNST US Equity
SFNC US Equity
GBCIUS Equity
UBSIUS Equity
FIBKUS Equity
SYBT US Equity
WSBC US Equity
BHLB US Equity
BANC US Equity

Yatirim

Banka

DIME COMMUNITY BANCSHARES IN
CONNECTONE BANCORP INC
PACIFIC PREMIERBANCORP INC
EAGLE BANCORP INC
NEW YORK COMMUNITY BANCORP
INDEPENDENT BANK GROUP INC

BANKOZK

WASHINGTON FEDERAL INC
SANDY SPRING BANCORP INC
VALLEY NATIONAL BANCORP
1ST SOURCE CORP
ORIGIN BANCORP INC
PREFERRED BANK/LOS ANGELES
HOPE BANCORP INC
BROOKLINE BANCORP INC
PREMIER FINANCIAL CORP
FARMERS & MERCHANTS BANCO/CA
PROVIDENT FINANCIAL SERVICES
UNIVEST FINANCIAL CORP
QCRHOLDINGS INC
OCEANFIRST FINANCIAL CORP
KEARNY FINANCIAL CORP/MD
INDEPENDENT BANK CORP/MA
TRICO BANCSHARES
HARBORONE BANCORP INC
STELLARBANCORP INC
CVB FINANCIAL CORP
FIRST BUSEY CORP
AXOS FINANCIALINC

BANKFIRST CORP

VERITEXHOLDINGS INC
CATHAY GENERAL BANCORP
FIRST BANCORP/NC
GREAT SOUTHERN BANCORP INC
FB FINANCIAL CORP
LAKELAND FINANCIAL CORP
UNITED COMMUNITY BANKS/GA
HERITAGE FINANCIAL CORP
ENTERPRISE FINANCIAL SERVICE

TOWNE BANK

LIVE OAKBANCSHARES INC
HOME BANCSHARES INC
BYLINE BANCORP INC
GERMAN AMERICAN BANCORP
S&TBANCORP INC
AMERIS BANCORP
ATLANTIC UNION BANKSHARES CO
SEACOAST BANKING CORP/FL
TOMPKINS FINANCIAL CORP

RENASANT CORP

SIMMONS FIRST NATLCORP-CLA
GLACIERBANCORP INC
UNITED BANKSHARES INC
FIRST INTERSTATE BANCSYS-A
STOCKYARDS BANCORP INC

WESBANCO INC

BERKSHIRE HILLS BANCORP INC
BANC OF CALIFORNIAINC
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Piyasa Degeri

737.47 Milyon
614.57 Milyon
2.01 Milyar
758.19 Milyon
6.51 Milyar
1.51 Milyar
3.91 Milyar
1.82 Milyar
985.46 Milyon
4.36 Milyar
1.03 Milyar
945.52 Milyon
685.53 Milyon
1.09 Milyar
876.01 Milyon
597.63Milyon
750.06 Milyon
1.30 Milyar
613.37 Milyon
658.40 Milyon
901.81 Milyon
506.01 Milyon
2.51 Milyar
1.20 Milyar
514.15Milyon
1.14 Milyar
2.07 Milyar
997.51 Milyon
2.15Milyar
698.11 Milyon
945.21 Milyon
2.23Milyar
1.29 Milyar
610.70 Milyon
1.34 Milyar
1.31 Milyar
2.82 Milyar
605.62 Milyon
1.58 Milyar
1.70 Milyar
997.80 Milyon
4.29 Milyar
718.14 Milyon
857.63Milyon
1.04 Milyar
2.26 Milyar
2.05Milyar
1.79 Milyar
849.81 Milyon
1.54 Milyar
2.00 Milyar
3.63Milyar
4.21 Milyar
2.77 Milyar
1.43 Milyar
1.56 Milyar
917.98 Milyon
659.95Milyon

Son Fiyat

(26.04.2023) FWat/Kazang . i (%)

19.14
15.72
21.01
24.37
9.01
36.65
33.98
27.69
22.04
8.58
41.84
30.73
47.50
9.08
9.88
16.74
982.00
17.31
20.94
39.13
15.16
7.51
55.80
36.28
10.80
21.48
14.86
18.04
35.90
67.08
17.43
30.82
31.44
50.33
28.63
51.57
24.48
17.25
42.30
23.37
22.45
21.1
19.04
29.00
26.67
32.64
27.37
21.31
58.24
27.48
15.69
32.70
31.19
26.56
48.91
26.38
20.67
11.24

5.04
5.21
7.07
6.50
8.43
7.46
6.94
6.76
6.14
6.95
8.37
9.18
4.95
543
7.76
6.34
10.17
7.33
7.80
6.16
6.13
10.73
9.39
8.54
11.13
13.63
8.46
7.27
7.57
12.20
6.29
5.95
8.26
7.85
9.88
12.70
8.93
7.42
7.62
8.95
7.08
11.36
7.98
9.12
7.13
6.86
9.90
10.70
9.89
8.68
7.87
12.09
10.61
8.46
12.30
8.59
8.65
7.00

YBB Hisse

-38.70
-34.65
-32.80
-43.35
6.53
-38.64
-13.60
-16.88
-36.82
-23.27
-20.69
-15.94
-35.18
-28.36
-29.47
-37.15
-6.48
-18.14
-19.28
-21.07
-28.08
-25.21
-33.37
-28.38
-21.82
-26.72
-41.57
-25.36
-6.07
-27.49
-37.48
-23.86
-26.15
-14.75
-20.47
-28.30
-26.96
-43.28
-13.15
-23.58
-25.60
-6.68
-16.82
-21.75
-21.30
-30.47
-21.50
-31.20
-24.35
-26.40
-26.53
-33.29
-22.21
-30.40
-24.31
-27.90
-30.46
-28.93

Toplam CRE
Kredisi/Toplam
Varlhklar

66.07%
66.04%
55.53%
53.97%
53.97%
53.03%
52.88%
52.87%
51.54%
51.22%

48.95%
48.81%
48.73%
48.73%
47.94%
47.79%
47.62%
47.49%
47.21%
47.16%
47.08%
46.23%
46.20%
46.02%
45.71%
45.59%
45.45%
44.17%
44.01%
43.69%
42.87%
42.61%
41.83%
41.58%
40.60%
40.59%
40.52%
40.37%
40.14%
39.98%
39.27%
39.23%
39.01%
38.73%
38.72%
38.68%
38.53%
38.33%
38.31%
37.96%
37.29%
37.10%
37.09%
37.09%
35.90%
35.80%
35.11%

34.72%
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OSBC US Equity
SBSIUS Equity
FULT US Equity
COLB US Equity
BANR US Equity
PNFP US Equity
HTLF US Equity
FBMS US Equity
TRMKUS Equity
RBCAAUS Equity
FCFUS Equity
EWBC US Equity
CTBIUS Equity
NIC US Equity
BKU US Equity
FBAKUS Equity
WBS US Equity
TBBKUS Equity
BANF US Equity
FFBC US Equity
LBAIUS Equity
ONB US Equity
FRME US Equity
FNB US Equity
HTH US Equity
MBIN US Equity
SFBS US Equity
FCNCAUS Equity
EBC US Equity
NBTB US Equity
CHCO US Equity
PEBO US Equity
MTB US Equity
PB US Equity
CCBG US Equity
WAL US Equity
NBHC US Equity
WSFS US Equity
PRKUS Equity
FHB US Equity
ASB US Equity
HBT US Equity
SNV US Equity
NWBI US Equity
UMBF US Equity
CMAUS Equity
SSB US Equity
WTFC US Equity
CADE US Equity
CUBIUS Equity
BOH US Equity
AMAL US Equity
FRC US Equity
FHN US Equity
TFIN US Equity
CFRUSEquity
CBSHUS Equity
ZION US Equity
HWC US Equity
CFG US Equity

Yatirim

OLD SECOND BANCORP INC
SOUTHSIDE BANCSHARES INC
FULTON FINANCIAL CORP
COLUMBIABANKING SYSTEM INC
BANNER CORPORATION
PINNACLE FINANCIAL PARTNERS
HEARTLAND FINANCIALUSAINC
FIRST BANCSHARES INC/MS
TRUSTMARK CORP
REPUBLIC BANCORP INC-CLASS A
FIRST COMMONWEALTH FINL CORP
EAST WEST BANCORP INC
COMMUNITY TRUST BANCORP INC
NICOLET BANKSHARES INC
BANKUNITED INC
FIRST NATIONAL BANK ALASKA
WEBSTERFINANCIAL CORP
BANCORP INC/THE
BANCFIRST CORP
FIRST FINANCIAL BANCORP
LAKELAND BANCORP INC
OLD NATIONAL BANCORP
FIRST MERCHANTS CORP
FNB CORP
HILLTOP HOLDINGS INC
MERCHANTS BANCORP/IN
SERVISFIRST BANCSHARES INC
FIRST CITIZENSBCSHS -CLA
EASTERN BANKSHARES INC
NB TBANCORPINC
CITY HOLDING CO
PEOPLES BANCORP INC
M & T BANK CORP
PROSPERITY BANCSHARES INC
CAPITALCITY BANKGROUP INC
WESTERN ALLIANCE BANCORP
NATIONAL BANKHOLD-CL A
WSFS FINANCIAL CORP
PARKNATIONAL CORP
FIRST HAWAIIAN INC
ASSOCIATED BANC-CORP
HBT FINANCIAL INC/DE
SYNOVUS FINANCIAL CORP
NORTHWEST BANCSHARES INC
UMB FINANCIAL CORP
COMERICAINC
SOUTHSTATE CORP
WINTRUST FINANCIAL CORP
CADENCE BANK
CUSTOMERS BANCORP INC
BANK OF HAWAII CORP
AMALGAMATED FINANCIAL CORP
FIRST REPUBLIC BANK/CA
FIRST HORIZON CORP
TRIUMPH FINANCIAL INC
CULLEN/FROST BANKERS INC
COMMERCE BANCSHARES INC
ZIONS BANCORP NA
HANCOCKWHITNEY CORP
CITIZENS FINANCIAL GROUP

Uluslararasi Piyasalar Arastirma

548.04 Milyon
994.00 Milyon
1.97 Milyar
4.16 Milyar
1.68 Milyar
4.03 Milyar
1.36 Milyar
721.09 Milyon
1.46 Milyar
765.34 Milyon
1.25Milyar
7.19 Milyar
625.03 Milyon
821.78 Milyon
1.61 Milyar
627.89 Milyon
6.42 Milyar
1.48 Milyar
2.47 Milyar
1.90 Milyar
923.76 Milyon
3.98 Milyar
1.65Milyar
4.04 Milyar
1.97 Milyar
1.02 Milyar
2.64 Milyar
14.42 Milyar
1.94 Milyar
1.38 Milyar
1.36 Milyar
737.84 Milyon
20.01 Milyar
5.47 Milyar
515.27 Milyon
4.13Milyar
1.17 Milyar
2.09 Milyar
1.70 Milyar
2.40 Milyar
2.63Milyar
582.85Milyon
4.32 Milyar
1.44 Milyar
2.99 Milyar
5.36 Milyar
4.99 Milyar
4.12 Milyar
3.66 Milyar
571.36 Milyon
1.86 Milyar
503.66 Milyon
1.06 Milyar
9.40 Milyar
1.19 Milyar
6.66 Milyar
6.67 Milyar
3.91 Milyar
3.10 Milyar
14.12 Milyar

12.27
31.94
11.87
19.97
48.82
52.54
31.96
23.22
23.88
38.74
12.16
51.00
34.77
55.91
21.58
198.02
36.77
26.69
75.06
19.96
14.23
13.62
27.86
11.20
30.29
23.66
48.62
1001.19
11.03
32.21
88.06
25.90
120.63
60.30
30.28
37.73
31.12
33.99
104.92
18.85
17.46
18.16
29.58
11.31
61.55
40.62
65.73
67.32
20.03
18.08
46.92
16.45
5.69
17.47
50.76
103.47
53.31
26.39
35.76
29.16

6.50
9.58
6.88
6.56
8.37
7.21
6.18
8.13
8.70
8.60
8.24
5.98
7.66
8.87
6.24
10.84
6.27
1n.71
1.73
7.53
8.10
6.07
6.97
7.45
17.41
5.29
10.55
17.66
9.24
9.39
12.01
6.85
8.24
10.49
11.05
4.34
1.67
7.32
11.93
9.11
6.89
8.04
576
10.10
7.13
4.28
9.51
7.71
6.85
2.77
8.69
6.27
0.75
10.40
14.67
1.74
13.75
4.56
593
6.01
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-12.27
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-35.21
-13.82
-21.76

-5.95

-14.46
-16.85
-18.57
-23.65
-31.69
-13.44

1.41
-2.42

-29.08

32.15

-35.65
-25.27

-4.07
-7.17

-16.13
-16.30

-6.37

-36.34
-25.58
-24.81
-24.84
-26.91
-23.70

-6.50

-20.20
-17.95
-25.95
-38.25
-13.38
-20.01
-17.89
-36.20
-38.94
-28.29
-95.32
-28.01

3.87

-22.10
-21.36
-45.90
-25.65
-25.20

34.36%
33.70%
33.28%
33.27%
32.95%
32.90%
32.57%
32.53%
31.87%
30.93%
29.96%
29.74%
28.93%
28.25%
28.16%
28.15%
27.53%
27.51%
26.95%
26.85%
26.77%
26.64%
26.38%
26.36%
26.00%
25.61%
25.57%
24.87%
24.25%
23.92%
23.69%
23.18%
22.60%
22.50%
22.47%
22.37%
22.16%
22.07%
21.51%
21.46%
20.88%
20.68%
20.15%
20.01%
19.78%
19.22%
18.95%
18.79%
17.88%
17.56%
17.18%
17.09%
16.82%
16.75%
15.71%
15.47%
14.96%
14.66%
13.46%
13.38%
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FBP US Equity FIRST BANCORP PUERTORICO 2.08 Milyar 11.59 7.38 -7.99 13.37%
IBOC USEquity  INTERNATIONAL BANCSHARES CRP 2.55Milyar 40.98 8.67 -9.22 12.84%
KEY US Equity KEYCORP 9.88 Milyar 10.56 5.86 -38.69 12.02%
HBAN US Equity HUNTINGTON BANCSHARES INC 15.70 Milyar 10.83 6.87 -22.04 11.97%
PACW US Equity PACWEST BANCORP 1.33Milyar 11.08 2.66 -51.28 11.51%
CFFNUS Equity CAPITOL FEDERAL FINANCIAL IN 878.13 Milyon 6.45 12.17 -24.70 10.73%
HBIAUS Equity HILLS BANCORP 649.96 Milyon 70.50 13.69 0.57 10.08%
BOKF US Equity BOKFINANCIAL CORPORATION 5.50 Milyar 82.38 8.92 -20.22 9.64%
FITB US Equity FIFTH THIRD BANCORP 17.41 Milyar 25.58 711 -21.06 9.23%
WFC US Equity WELLSFARGO & CO 148.50 Milyar 39.46 11.31 -3.83 9.08%
USB US Equity USBANCORP 48.32Milyar 31.52 8.04 -26.74 8.90%
PNC US Equity PNC FINANCIAL SERVICES GROUP 51.01 Milyar 127.85 8.72 -17.33 7.69%
WABC USEquity WESTAMERICABANCORPORATION 1.06 Milyar 39.62 7.62 -32.36 7.11%
RFUS Equity REGIONS FINANCIAL CORP 16.56 Milyar 17.72 7.08 -17.02 5.40%
TFC US Equity TRUIST FINANCIAL CORP 40.76 Milyar 30.60 6.23 -28.12 5.14%
FMBLUS Equity = FARMERS & MERCHANTS BANK/CA  752.84 Milyon 5750.00 7.10 -22.62 4.50%
TRST US Equity TRUSTCO BANKCORP NY 554.56 Milyon 29.15 7.33 -21.69 3.50%
JPM US Equity JPMORGAN CHASE & CO 396.42 Milyar 135.23 9.83 2.38 3.46%
BLXUSEquity = BANCO LATINOAMERICANO COME-E  642.58 Milyon 17.69 5.45 10.72 3.41%
BAC US Equity BANK OF AMERICA CORP 226.74 Milyar 28.44 8.27 -13.57 2.73%
INTRUS Equity INTER&COINC-CLA 647.02Milyon 1.61 -32.07 1.55%
BPOP US Equity POPULARINC 4.25Milyar 58.99 4.3 -10.09 1.12%
C US Equity CITIGROUP INC 91.23Milyar 46.86 5.98 4.64 0.93%
FFINUS Equity FIRST FINL BANKSHARES INC 4.04 Milyar 28.28 17.67 -17.37 0.59%

Cenk Ozdemir
Boliim Yonetmeni

Uluslararasi Piyasalar Arastirma

s Garanti BBVA

Yatirim

UYARI NOTU

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhgl kapsaminda degildir. Yatinm danismanlig hizmeti, y etkili
kuruluslar tarafindan kisilerinrisk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve
tavsiyelerise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle,
sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Model Portfoy hisseleri, Arastirma Bolumu'nin Endeks Uzeri (EU) ve Endekse Paralel (EP) tavsiyesiverdigi hisseler arasindan;
sirketlerin uzun dénemli mali verilerine dayali olarak yapilantemel analiz ve kisa vadeli beklentiler bir arada degerlendirilerek
olusturulmustur. Tercih etmedigimiz hisseler ise benzer analizler ile, Arastirma BolumU'nin Endekse Paralel (EP) ve Endeks Alti
(EA) tavsiyesiverdigi hisseler arasindan secilir. Model Portféy degisiklik raporunda, hissenin portféye giris yada c¢ikis gerekgesi
belirtilir. Bir hissenin Model Portféy'e girmesi ya da ¢ikmasi uzun vadeli temel tavsiyesinindegistigi anlamina gelmemektedir.
Model Portfoy, sanal bir portfoy olup; piyasa beklentimiz ve de igerisinde yer alan hisselerin beklentileri dogrultusunda
agirliklandirilarak kimulatif performansi ile degerlendirilmektedir. Dolayisiyla Model Portfoy ve Model Portféy kapsaminda
yapilandegisimler, yatinmcinin risk ve getiri tercihleri ile birebir érttismeyebilir.

Veri ve grafikler givenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup, yapilan yorumlar sadece GARANTI BBVA
YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S.'nin géristnt yansitmaktadir. Bu bilgilerisiginda yapilan ve yapilacak olan ileriye déntk
yatinmlarin sonuglarindan Sirketimiz hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Garanti BBVA Yatirnm Menkul Kiymetler A.S.'nin
yaziliizni olmadikgaicerigi kismen yada tamamen UcUnct kisilerce hi¢ bir sekil ve ortamda yayinlanamaz, iktisap edilemez,
alinti yapilamaz, kullanilamaz. ileti, gbnderilen kisiye 6zel ve munhasirdir. ilave olarak, buraporun gonderildigi ve yukaridaki
aciklamalarimiz dogrultusunda kullanildigi Glkelerdeki yasal dizenlemelerden kaynakl ttm talep ve dava haklarimiz saklidir.
Bu maili artik almak istemiyorsaniz litfen Konu kismina "Uyelikten Cikmak Istiyorum" yazarak bize geri génderin.



