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Bankalar UgtnclU ceyrek sonuclarini 24 Ekim'de Akbank ile aciklamaya basliyorlar. 30 Ekim’'de
Garanti, 31 Ekim'de ise Yapi Kredi bilango rakamlarini paylasacak. Kapsamimizdaki bankalar icin
ceyreklik bazda %19 kar daralmasi 6éngoriyoruz. Bunun 3 temel nedeni var;

)} Mevduat maliyetlerinin hala ylksek seyretmesi
i Regullasyonlarin btiyume tarafini baskiliyor olmasi
iii) Ekonomik aktivitede yavaslama neticesinde 6zellikle bireysel krediler kaynakli artan

karsilik yukumlaltkleri

Kapsamimizdaki bankalardan sadece Vakifbank ve TSKB'de ceyreklik bazda sinirli net kar artisi
ongoruyoruz. Vakifbank marj tarafinda diger bankalara gére daha iyi performans gosteriyor. Artan
kredi makasi ile net faiz marjinin ceyreklik olarak 110baz puan genislemesini bekliyoruz. Karsilik
giderleri ve NPL tarafinda bir miktar artis beklemekle birlikte, ceyreklik bazda net karda biyume
ongoruyoruz. TSKB mevduat fonlamasina sahip olmadigi icin artan faiz ortaminda bunun avantajini
yasiyor. Genelde yabanci para kredi yogun olan TSKB'de, aktif kalitesi tarafinda da yeni girisi
gbzlemlemiyoruz.

Yapi Kredi marj tarafinda 100baz puanlik bir iyilesme yasasa da artan karsiliklar net kari baskilamaya
devam ediyor. Yilin ikinci ceyreginde -80baz puan olan risk maliyetinin bu ¢eyrekte +80baz puan
olacagini engoruyoruz. Is Bankasinda ise artan para piyasasi fonlamasi net faiz marjini baskilarken,
serbest karsilik iptalleri net kari desteklyen bir faktor olarak 6ne gikiyor. Akbank'ta ise kredi mevduat
makasi ¢eyreklik 200baz puan iyilesmesine ragmen, distk blyimeden dolayl bunun marja katkisi
sinirl kaldi. Net faiz marjinin ceyreklik 20baz puan dusmesini bekliyoruz. Halkbank'ta gtclu
tahsilatlar karlilig1 desteklemeye devam ediyor ancak ¢ekirdek gelirlerdeki dtsusu telafi edemiyor.

Ceyreklik  Yillik A 5 Aciklama
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Kredi mevduat makasininyaklasik 200baz puaniyilesmesine ragmen, dustk
blytmeden dolayi bunun marja katkisi sinirli kaldi. Net faiz marjinin ceyreklik .
Akbank 9,394 10,924 20,447 -14% -54% . h ) ) - 24 Ek
an ° °  20baz puandusmesini bekliyoruz. Ceyreklik bazda net risk maliyeti 150baz puan 'm
ile 6nceki ceyrege gore dnemli bir artis gosterdi ve net kari baskiladi.
Artan para piyasas! fonlamasi ve azalan TUFEX getirileri neticesinde, net faiz 248K
Halkbank 2,520 3440 3,096 -27% -19%  marjinda 70baz puan daralma bekliyoruz. Guglt tahsilatlar karlihg desteklemeye Haftaassllm

devam ediyor ancak cekirdek gelirlerdeki dtsust telafi edemiyor.

Kredi mevduat makasinin 200baz puan arttigi ceyrekte, net faiz marji sinirli pozitif
bolgede gerceklesti. Swap maliyetindeki dusts net kari desteklerken, artan 4-8 Kasim
karsiliklar net kar tizerine baski yaratiyor. Ayrica, serbest karsiliklarinbirkisminin -~ Haftasi
iptal edilmesi de net anlaminda olumlu etki yaratiyor.
Artan kredi makasi ile net faiz marjinin ceyreklik olarak 110baz puan genislemesini
Vakifbank 7,884 7169 9,514 10% -17%  bekliyoruz. Karsilik giderleri ve NPL tarafinda bir miktar artis beklemekle birlikte,
ceyreklik bazda net karda biytme 6ngériyoruz.
Yap1 Kredi marj tarafinda 100baz puanlik biriyilesme yasasa da artankarsilklar
YapiKredi 4,848 7,103 24,586 -32% -80%  netkari baskilamayadevam ediyor. Yilinikinci ceyreginde -80baz puanolanrisk 31 Ekim
maliyetinin bu ceyrekte +80baz puan olacagini dngoériyoruz.
TSKB'de mevduat fonlamasi olmadigi icin marji ticari bankalara gére daha gticlt
seyrediyor. Aktif kalitesi tarafinda da yeni girisi gézlemlemiyoruz.

isBankasi 10,882 15103 20,548 -28% -47%

4-8 Kasim
Haftasi

TSKB 2513 2469 1,857 2% 35% 31Ekim

Toplam 35,528 43,739 78,191 -19% -55%
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UYARI NOTU

Model Portféy hisseleri, Arastirma Bolumu'nin Endeks Uzeri (EU) ve Endekse Paralel (EP) tavsiyesi verdigi
hisseler arasindan; sirketlerin uzun dénemli mali verilerine dayali olarak yapilan temel analiz ve kisa vadeli
beklentiler bir arada degerlendirilerek olusturulmustur. Tercih etmedigimiz hisseler ise benzer analizler ile,
Arastirma BolumuU'ntin Endekse Paralel (EP) ve Endeks Alti (EA) tavsiyesi verdigi hisseler arasindan segcilir.
Model Portféy degisiklik raporunda, hissenin portfoye giris ya da cikis gerekcesi belirtilir. Bir hissenin Model
Portfoy'e girmesi ya da cikmasi uzun vadeli temel tavsiyesinin degistigi anlamina gelmemektedir. Model Portfoy,
sanal bir portfoy olup; piyasa beklentimiz ve de igerisinde yer alan hisselerin beklentileri dogrultusunda
agirhklandirilarak kumulatif performansi ile degerlendirilmektedir. Dolayisiyla Model Portféy ve Model Portfoy
kapsaminda yapilan degisimler, yatirimcinin risk ve getiri tercihleri ile birebir érttismeyebilir.

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanligl kapsaminda degildir. Yatirim
danismanligr 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.

Veri ve grafikler gtvenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup, yapilan yorumlar sadece
GARANTI YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S.'nin gérusunt yansitmaktadir. Bu bilgiler 1siginda yapilan ve
yapilacak olan ileriye donuk yatirimlarin sonuglarindan Sirketimiz hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica,
Garanti Yatinm Menkul Kiymetler A.$.'nin yazili izni olmadikga igerigi kismen ya da tamamen UgUncu kisilerce
hic bir sekil ve ortamda yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz. ileti, génderilen kisiye
6zel ve munhasirdir. ilave olarak, bu raporun gonderildigi ve yukaridaki aciklamalarimiz dogrultusunda
kullanildigi Ulkelerdeki yasal dizenlemelerden kaynakli tum talep ve dava haklarimiz saklidir.
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