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3. Ceyrek Bankacilik Sektoru Bilango Beklentileri

Arastirma kapsamimizdaki bankalarin net kérlarinda ¢eyreklik ortalama %2, yillik bazda ise %6 daralma bekliyoruz. Garanti'nin net karinin nominal
olarak en ylksek seviyede kalmaya devam edecegini ve bankanin net karinin geyreklik %7 artacagini 6ngoriyoruz. Akbank ve TSKB'nin en belirgin
ceyreklik net kar daralmasini agiklayacagini tahmin ediyoruz.

Kredi-mevduat makasi hafif iyilesti. TCMB, Uglncti ¢eyregin ikinci yarisinda agirlikl ortalama fonlama maliyetini diistirdi. Geyrek boyunca TL fonlama
maliyetierinde sinirli bir iyilesme goriliirken kredi getirileri bilyiik élgiide yatay seyretti. Bunun sonucunda TL faiz makasi sinirli 8lgiide iyilesti. TUFE’ye
endeksli tahvil (TUFEX) gelirlerinde, 2G26'da olusan yilksek bazin ardindan 3G26'da normallesme gériildii. Sektdr genelinde artan swap kullanimiyla birlikte
swap maliyetleri yiikseldi. Para piyasasi fonlama maliyetleri ortalamada hafif geriledi. Genel olarak, arastirma kapsamimizdaki bankalarin swap
maliyetlerinden arindiriimis net faiz marjlarinda (NFM) ortalama 10 baz puanlik iyilesme kaydetmesini bekliyoruz.

Geyregin One Cikan Geligmeleri

TL kredi biiyiimesi hizland:: Sektoriin TL kredi blyumesi, 2G26'daki %7,2 seviyesinden 3G26'da geyreklik %7,6'ya yikselirken yillik blyime %39,4 oldu.
YP krediler, dolar bazinda geyreklik %3,1 biyiidi; 2G26'da bu oran %1 seviyesindeydi. Bu geyrekte, Halkbank, Garanti ve Vakifbank'in TL kredi
biiylimesinde emsallerinden daha iyi performans gdsterecegini tahmin ediyoruz.

TL kredi/mevduat orani yiikseldi: TL mevduatta geyreklik %4,6 artis, TL kredi biiyimesinin gerisinde kaldi. YP mevduat, YP kredilerin (izerinde
ceyreklik %4,3 artti. TL mevduat yillik %27,4 blyurken, dolar bazinda YP mevduat artisi %10,6 oldu. Yapi Kredi, Vakifbank ve Halkbank'in ortalamanin
tzerinde TL mevduat biiylimesi agiklayacagini, Vakifbank ve Garanti'nin sektoriin Gizerinde YP mevduat blyiimesi kaydedecegini diistinliyoruz.

TL faiz makasi sinirl iyilesti: TL faiz makasinin ortalama 25 baz puan iyilestigini tahmin ediyoruz. TUFE varsayimlarinin giincellendigi 2G26'daki yiiksek
bazin ardindan, TUFEX gelirleri 3G26'da gerileyebilir. Vakifbank 2C26'da kapsamimizdaki bankalar arasinda en diisiik TUFEX degerleme varsayimini
kullanmisti. Bu varsayimin 3G26'da ylkselmesini, ancak 4C26 NFM'si agisindan bir tampon olusturmaya devam etmesini bekliyoruz. YP mevduat artisinda
hizlanma ve YP mevduatin maliyet avantaji nedeniyle swap kullanimi artti. Para piyasasi fonlama hacmi ceyreklik ortalamalar itibariyla hafif geriledi.

Aktif kalitesi istikrarli: Ortalama net risk maliyetinin biyiik dlgiide yatay kalmasini ve bankalarin 2026 beklentileriyle uyumlu seyretmesini 6ngériyoruz.

Ucret ve komisyon gelirlerindeki biiyiime faaliyet giderlerini agmay: siirdiirdii: Kapsamimizdaki bankalarin gogunda icret ve komisyon gelirlerindeki
artisin faaliyet giderlerindeki artistan daha hizli gergeklesmesiyle, ortalama ticret ve komisyon gelirleri/faaliyet giderleri orani hafif iyilesti. Net tcret ve
komisyon gelirleri geyreklik bazda ortalama %6 artarken faaliyet giderleri ayni ddnemde ortalama %4 yukseldi.

Ticari kar/zarar performansi zayifladi: Artan swap kullanimiyla yiikselen swap maliyetleri ve saf alim satim faaliyetlerinden elde edilen katkinin azalmasi
nedeniyle alim satim zararinin artmasini bekliyoruz.

Vergi: Vergi giderlerinin ceyrek boyunca ortalama olarak normallesmesini bekliyoruz.

Tahminlerimiz, kapsamimizdaki bankalarin swap maliyetlerinden arindinimig NFM’lerde ortalama 10 baz puanlik artis ve net karlarinda geyreklik
bazda %2 daralma yaganacagina isaret ediyor. Bu gériinim, ortalama geyreklik 6zkaynak karlihginin %16 seviyesinde gerceklesmesine karsilik geliyor.
Garanti'nin ise ceyreklik net kar biiylimesi ve 6zkaynak karligi agisindan one gikmasini bekliyoruz.

Tablo 1: 3G26 Tahminlerimiz

Net kar Net faiz marji Sermaye getirisi Tarih
TRL mn 2626 3G26T deg. 2626 3C26T deg. 2626 3G26T deg.
AKBNK 15199 12,523 -18% 3.24% 2.50% -T4bp 19.4% 151%  -425bp| 27 Eki
GARAN 30,387 32,514 % 5.20% 5.41% 21bp 25.9% 25.9% -1bp| 28 Eki
ISCTR 9,656 9,880 2% 2.07% 2.41% 34bp 8.8% 8.8% -3bp|  5Kas
YKBNK 10,715 10,450 2% 2.87% 2.94% Tbp|  15.4% 144%  -102bp| 3Kas
HALKB 8,223 7,850 -5% 2.92% 321% 29p|  14.3% 132%  -112bp| 9-13 Kas
VAKBN 15077 14,750 2% 3.36% 3.96% 60bp|  17.6% 159%  -170bp| 5Kas
TSKB 2,952 2,519 -15% 4.24% 4.01% -23bp|  24.4% 194%  -501bp| 28 Eki
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhgi kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti SPK tarafindan yayimlanan teblig
cercevesinde, araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak bir sézlesme gergevesinde
sunulur. Burada ulasilan sonuglar, tercih edilen hesaplama yontemi ve veya yorum tavsiyede bulunanlarin kisisel gortislerine dayanmaktadir. Sadece burada
yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi saglikli sonuglar dogurmayabilir. Ayrica burada yer alan bilgiler mali durumunuz ile risk ve getiri
tercihlerinize uygun olmayabilir.



