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Bankacilik Sektérii 1C26 Beklentiler
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Bankalar 1C26 finansallarini 28 Nisan'da Akbank ile aciklamaya basliyor. Kapsamimizdaki bankalar
icin ceyreklik bazda %8 kar daralmasi 6ngoriyoruz. Ceyrek 6zelinde 6ne ¢ikan bashklar: i) kredi-
mevduat makasinda yaklasik 1 puan genisleme ile net faiz marjinda ~25 baz puan artis, ii)
komisyon gelirlerinde yatay seyir ve faaliyet giderlerinde dénemsel artis, iii) karsilik giderleri ve risk
maliyetinde yukselis.

Kapsamimizda Yapi Kredi, TSKB ve Halkbank ceyreksel bazda kar bliylmesi ile 6ne ¢ikiyor. Yapi
Kredi'de glclu performansin ana surtkleyicisi, net faiz gelirlerinde %11 ceyreklik artis ve ~35 baz
puanlik marj genislemesi olurken; TSKB'de blytme oldukca gucli seyretmekte olup, karsilik
tarafindaki belirgin dusts ve serbest karsilik iptalleri karlilig desteklemektedir. Halkbank ise guclt
spread performansi ile 6ne cikarken, altin degerlemeleri net karlilik tizerinde baski yaratmaktadir.

Bankalar yila marj tarafinda gticlt bir baslangic yapti. Ancak, yilinilk aylarinda %36—-37 bandina kadar
gerileyen kisa vadeli mevduat faizlerinin Mart itibariyla %40'Iin Uzerine ¢ikmasi marijlari yeniden
baskilamaya baslamistir. Yiksek baz etkisi nedeniyle komisyon gelirlerinin yatay seyretmesi ve
yUksek swap maliyetlerinin devam etmesi ceyregin diger 6énemli unsurlaridir. Artan personel
maliyetleri ve NPL girislerindeki yukselisin karsilik giderlerini artirmasi da karlihgi sinirlayan faktoérler
arasinda yer almaktadir. Bu cercevede, ikinci ceyregin de marj tarafinda zorlu gegcmesini bekliyoruz
ve bankalarin marj toparlanma beklentilerini jeopolitik gelismelere bagl olarak 6teleyebilecegini
dustnuyoruz. Ote yandan, bankalar degerleme acisindan halen GOP benzerlerine gore yaklasik %70
iskonto ile islem gérmekte olup (son 10 yil ortalamasi: %54), mevcut seviyelerin énemli élctide
negatifleri fiyatladigini disunuyoruz. Bu dogrultuda, Akbank ve Yapi Kredi'yi model portfoyimuzde
tasimaya devam ediyoruz
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TUFE'ye endeksli menkul kiymetlerde kullanilan %25 degerleme orani net faiz
marjindaki ceyreklik gelisimi sinirlandiriyor. Artan swap kullanimina ragmen ek maliyet
Akbank 18,424 18,331 13,727 1% 34% baskisinin olmamasi ve trading tarafindaki belirgin iyilesme olumlu unsurlar arasinda 28 Nisan
one ¢ikarken, komisyon gelirleri ceyreklik daralmaya ragmen yillik giclti buytmesini
korumaktadir.

TUFE'ye endeksli gelirlerdeki diistis mariji baskilayici bir unsur olarak 6ne cikmaktadir.
Spread tarafinda TL'de yatay seyir korunurken, YP tarafta daralma gérulmekte ve
toplamda hafif bir baski olusmaktadir. Trading tarafinda zarar ¢eyreklik bazda artarken,
bunun ana nedeni altin fiyatlarindaki dizeltme ve altin tahvillerindeki deger kaybidir.

Halkbank 8,599 6,927 7,051 24% 22% 4-8 Mayis

Spread tarafinda ceyreksel bazda belirgin bir bozulma gézlenmemekle birlikte yil sonuna
kiyasla yaklasik 100 baz puanlik daralma dikkat cekmektedir. Ote yandan, karsilik
is Bankasi 19,307 23,438 12,418 -18% 55% giderlerindeki ceyreklik artis net kér tizerinde baski yaratirken, operasyonel giderlerde 5 Mayis
beklenen yaklasik %15'lik artis da karliigi sinirlayan diger bir unsur olarak 6ne
cikmaktadir.

Ceyreksel bazda net faiz gelirlerinde daralmanin en énemli nedeni TUFE
degerlemesinden kaynaklaniyor. Buna karsin, takipteki kredilerde artis ve aktif
kalitesinde sinifsal gegisler 6ne ¢ikarken, karsilik iptalleri karligi destekleyici unsur
olarak 6ne ¢ikmaktadir. Komisyon gelirleri kredi karti duizenlemeleri nedeniyle ceyreklik
yatay seyrederken, trading tarafindaki zayif gortinum ve yiiksek karsilik giderleri genel
karhlik tzerinde baski olusturmaktadir.

Guglu performansin ana strtkleyicisi %11 ¢eyreklik buyume kaydeden net faiz gelirleri
ve ~35 baz puanlik marj genislemesi olurken, toplam gelirlerde %17 QoQ artis
Yapi Kredi 17,528 9,280 1,418 89% 54% ongorulmektedir. Trading tarafinda zarar strse de iyilesme dikkat ¢cekerken, komisyon 29 Nisan

gelirleri ceyreklik sinirli daralmaya ragmen yillik %30 buytime ile guili seyrini
korumaktadir.
Buytime oldukga guiclt; yillik %10 hedefe karsilik ilk ceyrekte %6 seviyesine ulasiimistir.
TSKB 2,867 2,098 3,095 37% -7% Karsilik tarafinda ¢ceyreklik bazda belirgin dusts ve serbest karsilik iptalleri karlilig 29 Nisan
desteklemektedir.

Vakifbank 14520 28,094 20,034 -48% -28% 6 Mayis

Toplam 81,245 88,168 67,742 -8% 20%

Kaynak: Garanti BBVA Yatirim

Siniflandirma: Acik



$)Garanti BBVA ARASTIRMA

Yatirnm

Sektor Analizi

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 gerekgesi 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 yatirnm danismanhg 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 sonuclarindan Sirketimiz hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica,
Garanti Yatinm Menkul Kiymetler A.$.'nin yazili izni olmadikg¢a igerigi kismen ya da tamamen tguncu 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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