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Bankalar ikinciceyrek sonuclarini29 Temmuz'da Akbank ile agiklamaya basliyorlar. 30 Temmuz'da
Garanti,31 Temmuz'daise Yapi Kredibilangco rakamlarini paylasacak. Kapsamimizdaki bankalar icin
ceyreklik bazda %29 kar daralmasi 6ngortyoruz. Bunun 3 temel nedenivar;

) Kredi mevduat makasinin2 puan seviyesinde daralmasi
i Regullasyonlarinbiydmetarafinibaskiliyor olmasi
iii) Swap maliyetlerinde yasananartislar ve daha énceki geyreklerde gérdigumuz déviz alm

satim karlarinin dismesi gosterilebilir.

Kapsamimizdaki bankalardan sadece TSKB'de ceyreklik bazda net kar artisi 6ngdriyoruz. TSKB
mevduat fonlamasina sahip olmadigi icin artan faiz ortaminda bunun avantajini yasiyor. Kamu
bankalarinda artan swap maliyetleri nedeniyle ceyreklik bazda %40 civarinda kar daralmasi
bekliyoruz. Akbankaktif kalitesi tarafinda gérece gliclt kaliyor ve kar daralmasi nispetendahasinirl.
is Bankasi karliligi karsilik iptalleriile destekleycek. Yapi Kredi'de artan fonlama maliyet6lerin etkisini
negatif risk maliyetiile kismennotralize ediyor.

Yilbasinda strateji raporumuzda en ¢ok 6n plana gikardigimiz sektér bankacilik olmustu. Bu
gorisumuizde bir degisiklik olmadigini ifade etmeliyiz. Bankalar yil basindan beri sanayi endeksini
%42 yendi. Bankacilik endeksi 1.3x defter degeri carpani ile islem goriiyor. Bu carpan seviyesi %32
seviyesinde 6zkaynak karliligina denk gelmekle birlikte uzun vadede bu seviyenin makul oldugunu
dasunuyoruz. Ancak, bankacilik endeksinin makro gdstergelerle paralel hareket ettigini belirtmekte
fayda var. Dezenflasyon slireci ve makro politikalarin basaril olmasi ile beraber %20'lere dogru
gerileyecek bir gdsterge faiz orani bankacilik sektoriiicin %045-55 arasinda bir ek yukari potansiyel
anlamina gelmektedir. Bu anlamda, geri cekilmeleri firsat olarak gériyor ve orta vadede bankacilik
endeksiileilgiliolumlu gérisimuzi koruyoruz.

Ceyreklik  Yillik —— . Aciklama
TLmn 2G24T 1C24 2C23 Degisim Degisim Ceyreksel degisim gerekcesi Tarihleri

Akbank yilin ikinci ceyreginde daha ¢ok YP kredilerde buyudu. Mevduat maliyetlerindeki 29

Akbank 10977 13184 20,302 -17% -46% artistan dolayi net faiz marjinda geyreklik 75baz puan daralma bekliyoruz. Komsiyon
- ) ) I . . Temmuz
gelirleri kuvvetli devam ederken, aktif kalitesi ise beklentilere uyumlu gidiyor.

Halkbank kredi buytimesinde beznerlerinin gerisinde kalirken, marj tarafinda ise yatay 5.9

Halkbank 2980 4818 699 -38% 326% bir gérunum sergiliyor. Kredi makasinda 40baz puanlik iyilesmeye ragmen, TUFE Agustos

tahmininin asagi cekilmesi ve yuksek seyreden swap maliyetleri marji baskiliyor.

Kredi ve mevduat bluytimesi sektor ortalamalarina yakin olmakla birlikte, kisa vadeli
fonlama maliyetlerindeki artislar net faiz gelirlerinin ¢ceyreksel bazda hizli azalmasina 5-9
neden oluyor. Is Bankasi bu geyrekte 6mir TL olan toplam serbest karsiliklarindan bir Agustos

kismini iptal edebilir.

Kredi buytimesinde sektortin bir miktar gerisinde kalirken, net faiz gelirlerinde dustik
Vakifbank 7,047 12,022 1,007 -41% 600% bazdan dolayi toparlanma bekliyoruz. Artan sweap maliyetleri ise marj tizerinde baski 9 Agustos

yaratiyor.
Yapi Kredi TL kredilerdde rakiplerinden bir miktar daha kuvvetli buytrken, YP kredilerde
ise rakiplerin gerisinde. Marj tarafinda ise artan swap maliyetleri nedeniyle negatif
YapiKredi 7,106 10,302 11,476 -31% -38% bolgede kalmaya devam ediyor. Kredi makasi daralmasi ¢eyreksel bazda 200baz puan

is Bankasi 10,358 14,048 18,595 -26% -44%

seviyelerinde. Aktif kalitesi ise giclu tahsilatlarin etkisi ile risk maliyetini negatif bolgeye Temmuz
tasiyor.
Buyume tarafi ceyreksel olarak %3 ile beklentilere yakin ilerliyor. Marj tarafinda ise
TSKB 2,240 1934 1,765 16% 27% yatay bir gérinim var. TSKB mevduat fonlamasina sahip olmadigi igin artan faiz 1 Agustos

ortaminda bunun avantajini yasiyor.

Toplam 38,469 54,373 52,078 -29% -26%

Kaynak: Garanti BBVA Yatirim

Siniflandirma: Acik



$)Garanti BBVA ARASTIRMA

Yatirnm

Sektor Analizi

UYARI NOTU

Model Portfoy hisseleri, Arastirma Bolumi'nin Endeks Uzeri (EU) ve Endekse Paralel (EP) tavsiyesi verdigi
hisseler arasindan; sirketlerin uzun dénemli mali verilerine dayall olarak yapilan temel 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) tavsiyesi verdigi hisseler arasindan segilir.
Model Portfoy degisiklik raporunda, hissenin portféye giris ya da cikis gerekgesi belirtilir. Bir hissenin Model
Portfoy'e girmesi ya da ¢ikmasiuzun vadelitemel tavsiyesinin degistigianlamina gelmemektedir. Model Portfoy,
sanal bir portfoy olup; piyasa beklentimiz ve de igerisinde yer alan hisselerin beklentileri dogrultusunda
agirliklandirilarak kumulatif performansi ile degerlendirilmektedir. DolayisiylaModel Portféy ve Model Portfoy
kapsaminda yapilandegisimler, yatinmcinin risk ve getiri tercihleri ile birebir értismeyebilir.

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhgl kapsaminda degildir. Yatinm
danismanhgl hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye ¢zel
sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk
ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bunedenle, sadece burada yer alanbilgilere dayanilarak yatirnm karari
verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Veri ve grafikler guvenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup, yapilan yorumlar sadece
GARANTI YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S.'nin gérusuni yansitmaktadir. Bu bilgiler isiginda yapilan ve
yaplilacak olan ileriye doénuk yatinmlarin sonuglarindan Sirketimiz higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica,
Garanti Yatinm Menkul Kiymetler A.S.'nin yaziliizni olmadikga igerigi kismen ya da tamamen GglncU kisilerce
hic bir sekil ve ortamda yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz. ileti, génderilen kisiye
ozel ve munhasirdir. ilave olarak, bu raporun gonderildigi ve yukandaki aciklamalanmiz dogrultusunda
kullanildigl Glkelerdeki yasal dizenlemelerden kaynakli tim talep ve dava haklarimiz sakhdir.
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