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Bankacilik Sektoérii 2C26 Beklentiler

20 Temmuz 2026, Pazartesi, 12:30

Bankalar 2C26 finansallarini 28 Temmuz'da Akbank ile aciklamaya baslayacak. Kapsamimizdaki
bankalar icin ceyreklik bazda ortalama %29 net kar daralmasi 6ngériuyoruz. Bu ¢eyrekte 6ne ¢ikan
basliklar; i) kredi-mevduat makasinda yaklasik 250 baz puanlik daralma sonucu net faiz marjlarinda
ortalama 45 baz puanlk gerileme, ii) glicli komisyon gelirlerine karsin donemsel Ucret artislarinin
etkisiyle faaliyet giderlerinde yukselis ve iii) artan takip girisleri nedeniyle karsilik giderleri ile risk
maliyetindeki yukari yonlu seyir olacaktir.

Kapsamimizda VakifBank ve TSKB'nin sektoriin geri kalanina gére daha olumlu ayrismasini
bekliyoruz. VakifBank'ta artan swap maliyetleri nedeniyle swap dizeltilmis net faiz marjinda 65-70
baz puan, kredi-mevduat spreadinde ise 150-200 baz puan daralma beklememize ragmen, dustk
efektif vergi orani ve glcld komisyon gelirlerinin karlihgr desteklemesini ongoriyoruz. TSKB ise
mevduat agirlikl fonlama yapisina sahip olmamasi nedeniyle artan fonlama maliyetlerinden sektorin
geri kalanina gore daha sinirli etkilenirken, yukselen karsilik giderlerine ragmen ceyreklik bazda
yataya yakin bir net kar performansi sergileyebilir.

Bankacilik sektort yila marj tarafinda gtclt bir baslangic yapti. Ancak yilin ilk aylarinda %36-37
bandina kadar gerileyen kisa vadeli mevduat faizlerinin mart ayindan itibaren yeniden %40'in Gizerine
yUkselmesi, ikinci ceyrekte fonlama maliyetlerini belirgin sekilde artirdi. Buna ilave olarak ytkselen
swap maliyetleri marjlar tGzerinde ek baski yaratirken, TUFE'ye endeksli tahvillerde kullanilan
enflasyon varsayimlarindaki yukari yonlu glncellemeler bu baskiyi kismen dengeledi. Komisyon
gelirlerindeki glglu seyir ve faaliyet giderlerindeki kontrollt artis karlihgi desteklese de, artan NPL
girisleri nedeniyle karsilik giderlerindeki yukselis sektérin temel baski unsuru olmaya devam ediyor.
Bu cercevede ikinci ceyregin bankalar agisindan marj tarafinda zorlu gegmesini ve birgok bankanin
2026 net faiz marji beklentilerini asagi yonlt revize etmesini bekliyoruz. Buna karsin, bankacilk
sektort halen GOP benzerlerine gore yaklasik %73 iskonto ile islem gortyor (10 yillik ortalama: %55
iskonto). Mevcut degerlemelerin 6nemli 6lctide olumsuz senaryoyu fiyatladigini dastnuyor; bu
dogrultuda Akbank ve Yapi Kredi'yi model portféyimuzde tasimaya devam ediyoruz.
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TL kredi-mevduat spreadindeki 150-200 baz puanlik daralma ve swap duizeltilmis net
Akbank 14,951 19179 11125 209 34% faiz n:\arjmdalﬁ\ y;k\a@nk 30 baz puanlik gerilemenin k?r\mgw bas%ﬂlamasnm beklerken, 28
guclt kredi buiytimesi, komisyon gelirleri ve kontrollti faaliyet giderlerinin bu baskiyr Temmuz
kismen dengelemesini 6ngériyoruz.
Gekirdek spreadlerdeki belirgin daralma ve artan swap maliyetleri marjlari baskilasa da,
TUFE'ye endeksli tahvil gelirlerindeki artis net faiz gelirlerini desteklemeye devam 10-14
ediyor. Personel giderleri kaynakli yuksek faaliyet giderleri ve artan ticari zararlarin Agustos
karlligi baskilamasini beklerken, ertelenmis vergi geliri net kari kismen destekleyecek.
Artan fonlama ve swap maliyetleri nedeniyle kredi-mevduat spreadinde yaklasik 150 baz
puan daralma beklerken, bu durumun net faiz gelirlerinde geyreksel %18 dustise neden
olacagini ve bankanin %5 yil sonu net faiz marji hedefinde asagi yonli revizyona
gidebilecegini dustintiyoruz. Aktif kalite tarafinda goruntm buytik lctide korunurken,
NPL oraninin %3.7, risk maliyetinin ise yaklasik 208 baz puan ile ilk ceyrege paralel

Halkbank 7157 9506 4,981 -25% 44%

is Bankasi 12,411 20,357 17372 -39% -29% 03 Agustos

gerceklesmesini bekliyoruz.

Artan swap maliyetleri nedeniyle swap duizeltilmis net faiz marjinda 65-70 baz puan,
kredi-mevduat spreadinde ise 150-200 baz puan daralma dngoriiyoruz. Diistik efektif
vergi orani ve gliclt komisyon gelirleri karliig desteklerken, bankanin yil basindaki marj
hedeflerinde asagi yonlt revizyon yapabilecegini dusuntlyoruz.

Artan fonlama maliyetleri nedeniyle blended core spreadde yaklasik 50 baz puan, swap
duizeltilmis net faiz marjinda ise 50 baz puanin tizerinde daralma bekliyoruz. Buna ek

YapiKredi 10,724 20,295 11,330 -47% -5% olarak, swap maliyetlerindeki artisin ticari islemler zararini yukseltmesini ve risk
maliyetinin 1C26'daki 192 baz puan seviyesinden 200-250 baz puan bandina ¢ikmasini
bekliyoruz.

Ucret ve komisyon gelirlerinin, TGF yatinmlari ve halka arz islemlerinin katkisiyla gticla
seyrini korumasini beklerken, aktif kalite tarafinda Grup 2 girisleri artsa da Grup 2 ve 29
Grup 3 kredilerin toplaminin %10'un altinda kalmaya devam etmesini olumiu Temmuz
degerlendiriyoruz.

Vakifbank 13652 15031 10,029 -9% 36% 07 Agustos

31
Temmuz

TSKB 2,898 2860 3380 1% -14%

Toplam 61,792 87,228 58,218 -29% 6%
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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 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.

Garanti Yatirnm Menkul Degerler A.S.

Nisbetiye Mahallesi Barbaros Bul. Ciftgi Towers Kule 1,
34340 Besiktas / Istanbul

Telefon: 212 384 11 21

Faks: 212352 42 40

E-mail: arastirma@garantibbva.com.tr



