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1. Ceyrek Bankacilik Sektoru Bilango Beklentileri

Takip ettigimiz bankalarin toplam net karinin 1G25'te geyreklik bazda %14, yillik olarak %4 artmasini bekliyoruz. Akbank, Yapi Kredi ve
Halkbank'in en yiiksek net kar artisini saglayan bankalar olmasini, Garanti’'nin ise en yiiksek net kar rakamini agiklamasini bekliyoruz.

Kredi biiyiimesi sinirlara ragmen giiclii gergeklesirken, kredilerde yeniden fiyatlandirma tamamlandi. Kredi getirilerinin yataya yakin
seyrettigini gdzlemliyoruz. Ote yandan, faiz indirimleriyle birlikte mevduat maliyetleri 1C25'te azaldi. Sonug olarak, kredi-mevduat makasi
iyilesmesi beklendigi gibi sinirl kaldi. 2C25'te gergeklesmesi beklenen iyilesme ise son dénemdeki piyasa oynakli§i ve faiz artisinin ardindan
ertelenirken, 6nimuzdeki donemde iyilesmenin hizinin daha yavas olacagini tahmin ediyoruz. Swap maliyetleri, hacim artisi nedeniyle
yiikselirken, mevduat daha ucuz bir alternatif oldugu igin para piyasasi fonlamasi azaldi. TUFEX gelirleri, daha diisiik TUFE varsayimlariyla
geriledi. Genel olarak, NFM'de hafif bir geyreklik iyilesme gozlemledik.

Ceyregin dnemli geligmeleri

Kredi biiyiimesi: TL ve YP kredi bliylimesi artis sinirlamasina ragmen gugliydii. Bankacilik sektorlniin TL kredi biiylimesi ceyreklik %7
gergeklesirken, YP krediler kamu bankalarinin 6nciiligiinde dolar cinsinden geyreklik %6 biyidi. Halkbank, Vakifbank ve Yapi Kredi'nin
bu geyrekte TL kredi blylimesinde rakiplerinden daha iyi performans gosterecegini distinlyoruz. YP kredi bliyimesi dolar cinsinden hafif
pozitif gergeklesirken kamu bankalarinda yiiksek biylime oranlari bekliyoruz.

Mevduat biiyiimesi: TL mevduat blylmesi ortalama olarak yliksek tek haneli seviyedeyken, YP mevduatlar da orta tek haneli seviyede
biiyiidii. TL mevduatlari geyreklik %6 ve yillik %54 biiyiidii. Garanti, Halkbank ve is Bankasr'nin TL mevduat bilyiimesinin ortalamanin
Uzerinde olmasini bekliyoruz. YP mevduat biiylimesi de geyrekte %12 ile gliclii gergeklesti.

Kredi-mevdut makasi ve TUFEX gelirleri: TL mevduat maliyetlerindeki iyilesme, TL kredi-mevduat makasinin ortalama 2 puan
iyilesmesine yol agti. TUFEX gelirleri Halkbank haricinde geriledi.

Varlik kalitesi: Net risk maliyeti, perakende ve KOBI'lerden gelen NPL girisleriyle artti. Net risk maliyetinin artan TGA girigleriyle geyrek
bazinda yaklasik 50 baz puan artarak 150 baz puana ¢ikacagini 6ngoriiyoruz.

Net iicret gelirleri ve operasyonel giderler: Net licret ve komisyon gelirleri gliclli seyrederken, tcret gelirleri/operasyonel giderler orani
artti. Maas ve IK disi harcamalarda artisin etkisiyle, operasyonel giderlerdeki artis iicret gelirlerinden daha hizli oldu.

Ticari kar/zarar: Aim-satim karlarindan kaynaklanan gelirler azalirken, swap maliyetleri artan kullanimla ytikseldi. Ticari kar/zarar kaleminin
net kara katkisi azaldi.

Bu ceyrekte NFM’nin geyreklik yatay kalmasini, net karin %14 iyilesmesini dngoriiyoruz. Yillik olarak %14 ila %37'lik geyreklik 6z
sermaye karlihgi gergeklesecedini tahmin ediyoruz. Garanti, Vakifbank ve TSKB'nin 6z sermaye karliliginda rakiplerinden daha iyi
performans géstermesi beklenirken, Akbank ve Yapi Kredi'nin geyreklik karliliginda en ylksek iyilesmeyi kaydetmesi bekleniyor.

Tablo 1: 1G25 Tahminlerimiz

Net kar Net faiz marji Sermaye getirisi Tarih
TRL mn 4G24 1G25T deg. 4624 1G25T deg. 4G24 1G25T deg.
AKBNK 9,227 13,155 43% 2.41% 2.23% -18bp 16.7% 22.1% 646bp| 25 Nis
GARAN 25,241 22,521 -11% 4.54% 4.22% -32bp 31.9% 27.4% -451bp| 28 Nis
ISCTR 10,833 11,627 7% 0.23% 1.89% 166bp 14.2% 13.7% -58bp[ 5-6 May
YKBNK 6,611 9,545 44% 2.04% 1.97% -Thp 13.8% 19.8% 602bp| 28 Nis
HALKB 3,888 6,141 58% 0.85% 2.11% 126bp 10.7% 16.3% 561bp| 5-9 May
VAKBN 13,161 16,019 22% 4.50% 1.94% -256bp 25.0% 28.9% 387bp| 5-9 May
TSKB 3,099 3,000 -3% 6.51% 5.54% -97bp 40.2% 37.0% -320bp| 29 Nis
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhigi kapsaminda degildir. Yatirim danismanli§i hizmeti SPK tarafindan yayimlanan teblig cergevesinde, araci kurumlar, portfdy yonetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak bir sdzlesme cergevesinde sunulur. Burada ulagilan sonuglar, tercih edilen hesaplama yontemi ve veya yorum tavsiyede
bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirm karari verilmesi saglikli sonuglar dogurmayabilir. Ayrica burada yer alan bilgiler mali durumunuz ile
risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir.



