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Bankacilik Sektérii 3C26 Beklentiler

19 Ekim 2026, Pazartesi, 14:30

Bankalar 3C26 finansallarini 27 Ekim'de Akbank ile aciklamaya baslayacak. Kapsamimizdaki
bankalar igin ceyreklik bazda %10 net kar daralmasi 6ngortyoruz. Bu geyrekte 6ne ¢ikan baslklar; i)
kredi-mevduat makasinda yaklasik 250 baz puanlik artisa ragmen artan swap maliyetleri sonucu net
faiz marjlarinda yatay gértiniim, ii) zayif blyUimenin komisyon gelirlerini baskilamasi ve iii) artan takip
girisleri nedeniyle karsilik giderleri ile risk maliyetindeki yukari yonli seyir olacaktir.

TCMB, Agustos ayinda fonlama tarafinda haftaliga dénerek normallesmeyi baslatti. Bu kararin ilk
etkisi TL mevduat faizlerinde yaklasik 3puan asagi hareket ile gorulda. Ancak, bu faiz indirimin etkisi
3C'ye kismen yansidi. Ayrica, buyumenin zayif olmasi uctan uca kredi makasini genisletmis gortinse
de, ortalama net faiz marji Gzerinde etkisi ¢ceyrekte sinirli kaldi. Bu ceyrekte, ayrica artan swap
maliyetlerive TUFE beklentilerinde asagi giincellemeler bankalarin net faiz gelirlerini baskilayan diger
unsurlar oldu. Aktif kalitesi tarafinda, artan NPL girisleri nedeniyle karsilik giderlerindeki yukselis
sektdrun temel baski unsuru olmaya devam ediyor. Ekim ayinda piyasada beklenen faiz indirimi ile
birlikte, bankalarda 4C'de 6nemli bir marj toparlanmasi bekliyoruz, risk maliyeti tarafinda ise temkinli
gortsimuz devam ediyor. Degerleme tarafinda, bankacilik sektérti GOP benzerlerine gore yaklasik
%67 iskontoile islem goruyor (10 yillik ortalama: %57 iskonto). Mevcut degerlemelerin dnemli 6l¢tide
olumsuz senaryoyu fiyatladigini duasuntyor; bu dogrultuda Akbank ve Yapi Kredi'yi model
portfoyimUizde tasimaya devam ediyoruz.
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Kredi btytmesinde ivme kaybi ve ¢zellikle NIM tizerindeki baskininkarlilig
sinirlamasini beklerken, TL spreadlerdekiiyilesmeye ragmenartan swap
maliyetleri ve %29,5 CPlvarsayimi marjlari baskilayacaktir. Komisyon
gelirlerinde sinirl buytme, faaliyet giderlerinde ise artis éngortyoruz. Aktif
kalitesinde NPL pazar payindaki gerileme olumluolsada, 1,7 mir TL Rekabet
Kurulu cezasi karsiligi karlilik tizerinde ek baski yaratacak. 3¢26'ninyilinen dustik
net kar ceyregi olmasini, 4C26'danitibarenise NIM ve net karlilikta toparlanmanin
baslamasini bekliyoruz.

Akbank 1,502 15199 14,064  -24% -18% 27 Ekim

Toplam kredi ve mevduat buytmesininyuksek tek hane seviyesinde
gerceklesmesini, TL tarafta ise sektéruin izerinde buytme gortlmesini bekliyoruz.
TLspreadinyaklasik 23bp, YP spreadinise 20 bp genislemesini ve CPI-linker
katkisinindestegiyle net faiz gelirinin ceyreklik bazda %25 artmasini 6ngoruyoruz.
Komisyon gelirlerinde kredi kartlarininkatkisiyla gticltibtiytime beklerken, ytksek
swap giderlerininticari zarari artirarak net karlihg baskilamasini bekliyoruz.

Halkbank 7,738 8,223 7546 -6% 3% 2-6 Kasim

Mevduat maliyetlerindeki dustsun énceliklendirildigi dénemde, haziran sonuna
kiyaslaeylul itibariyla spreadlerde yaklasik 250 baz puanlik iyilesme ve swap
is Bankasi 9,701 9,656 14,213 0% -32% maliyetlerinin énceki ceyrekteki 13mir TL'den 12 mir TL'ye gerilemesi net faiz 5Kasim
marjini destekliyor. CPl gelirininyaklasik 12 mir TL seviyesinde gergeklesmesini
ve NIM'in ceyreklik bazda yaklasik 30 baz puan artmasini bekliyoruz.
VakifBank'ta CPI-linker degerleme varsayiminin %20,9'dan %26'ya
yukseltilmesiyle 11-12mlr TLilave faiz geliri olusmasini bekliyoruz. Buna karsin,
swap maliyetlerinin %40'in tizerinde artmasi, net faiz gelirindeki olumlu etkinin
net karliliga yansimasini sinirlayabilir. Bu nedenle, 3C26 performansinda CPI-
linker gelirlerindeki artis ile yukselen swap maliyetlerinin net etkisi belirleyici
olacaktir.

Vakifbank 14,049 15077 11,893 7% 18% 5Kasim

TL tarafta kredi ve mevduat btlytimesinin gticlt, 6zellikle konut ve tasit
kredilerinde pazar payi kazaniminindevam etmesini beklerken, TL spreadlerde
yaklasik 50 bp iyilesme ve swap-adjusted NIM'in yatay kalmasini éngortiyoruz.
Yapi Kredi 10,440 10,715 15,062 -3% -31% Visa'dan Mastercard'a gegis maliyetleri komisyon gelirlerini, maas dtzeltmeleri ~ 3Kasim
ise faaliyet giderlerini baskilarken, risk maliyetinde sinirli bir ytkselis bekliyoruz.
Buna karsin fonlama kosullarindaki normallesme ve marj iyilesmesinin etkisiyle
4C26'danitibaren net karlilikta daha gticlti bir toparlanma bekliyoruz.

Guglukredi buytimesine ragmen hafif marj daralmasi ve 2C26'daki yuksek
temettu/diger gelirlerin normallesmesi nedeniyle operasyonel gérintim
zayiflayabilir. Buna karsin son kalan karsiligin ¢éztlmesi provizyonlari
destekleyecek ve net kari sinirl da olsa destekleyecektir.

TSKB 2,504 2952 2810 -15% 1M% 28 Ekim

Toplam 55,934 61,822 65,588 -10% -15%
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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 gérusuni 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 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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