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2C25 Bankacilik Sektoru Kar Beklentileri
Ek parasal sikilasma banka karlarinda toparlanmayi geciktiriyor ok ey @ak AVETH

Arastirma kapsamimizdaki bankalarda 2¢25 net karlarinin 6nceki ceyrege gore (%5-10 araliginda) sinirli gerilemesini bekliyoruz. Buna bagl olarak bankalarda 2025/6 dénemi karlarinda yillik %5-
10 artis yakalamasini ve 6z kaynak getirisinin onceki yila gore 3-4 puan distsle %20’nin hafif tizerinde kalmasini; buna karsilik Garanti Bankasi ile Albaraka’da %25-30 ve TSKB’de %35 lizerinde
olumlu ayrisacagini tahmin ediyoruz. Oz kaynak getirilerinin genelde sene basi banka éngériilerinin gerisinde kalmasi enflasyonist egilimin sene basi éngoriilerine gére daha direncli seyretmesi ve
buna bagli olarak faiz indirim beklentilerinin en az ti¢ dort ay ertelenmis olmasindan kaynaklaniyor. Buna karsilik ilk alti ay sonuglari kredi tarafindaki biyimenin ve faizin ylksek kalmasina bagh
olarak zellikle Giye is yeri kredi karti komisyon gelirlerinin beklentiden yiiksek seyrettigini ve béylece 2C25’teki net kar azalmasinin sinirl kaldigini gdsteriyor. Ozetleyecek olursak 2C25’te;

Komisyon gelirleri ve kredi biiyiimesi gerileyen kredi-mevduat getirisini nemli 6iclide telafi edecek. Bu ¢ergevede; (i) Agirlikl ortalama fonlama maliyetinin (Mart ayindaki sigrama ve Nisan faiz
artinmi ile 2C25’te 6nceki %46’ya, faiz artirimi sonrasi Ust bant olan %49’a yiikselmesi; ve buna bagli olarak TL kredi/mevduat getirisinde 100-120 baz puan gerilemesini, (ii) geciken faiz indirim
siireci ile net komisyon gelirlerinin 2C25’te %10 {izeri ve ilk alti ay itibariyla %50’ye yaki biiyiimesini, (iii) TUFE tahvil gelirlerinin enflasyon varsayimini 250baz puan artiran Vakifbank haricinde
yatay seyretmesini, (iv) TL kredi artisinin sektor genelinde, YP kredi artisinin da kamu bankalarinda 6nceki ¢eyregin Gzerinde gergeklesmesini, (v) sektor genelinde swap maliyetlerinin bir miktar
artmasini, buna karsilik Hazine islem gelirlerinin normallesme ile gerilemesini, (vi) ticari segment kaynakli sorunlu kredi intikallerinin hizlanmasini, ancak 1¢25’te 6nden yiklemeli karsilik ayrilmasi
nedeniyle net karsilik giderlerinin yatay ya da onceki ceyregin hafif altinda kalmasini, (vii) faaliyet giderinin maas diizeltmelerinin etkisiyle 2C25’te orta tek haneli, slk alti ay sonunda yillik %43
artmasini bekliyoruz.

Onceki geyregin karsilik ¢gozme tercihleri diizeltmeyi hak ediyor. 1¢25’de Albaraka Tiirk, Vakifbank ve TSKB toplami 18 milyar TLyi bulan serbest karsilik ¢dzerek net karlarini desteklemislerdi.
Banka karlari agisindan dénemsellik arz eden ya da dikkat gekilmesi gereken faktorler arasinda TSKB’nin toplam karini 5nemli lglide etkilemesini bekledigimiz sorunlu kredi tahsilatini, Albaraka’da
dnceki yillarda aktife giren bir gayrimenkuliin satis gelirlerini ve son olarak 6zellikle is Bankasi, TSKB ve Albaraka’da gérece kar {izerinde 6nemli etki saglayan aktif degerlemelerini sayabiliriz.
Bankalar 2G25 sonuglarini agiklarken 2025 hedeflerini asagi yonlii revize edebilir. 2C25 sonuglari ile birlikte bankalarin 2025/6 RoE seviyeleri genelde 2025 igin hedeflenen %25-30 bandinin
altinda kalacaktir. Yilin ikinci yarisinda faiz indirim siireci ile birlikte karlarda artis 6ngoriyor olsak ta, bilanco doneminde bankalarin 2025 hedeflerinde asagi yonli revizyonlar gorebiliriz. Banka
hisseleri 24 Temmuz’daki PPK’dan faiz indirim beklentilerine bagh olarak Mayis ortasindan bu yana olumlu ayristi ve banka F/DD rasyolari son bir yilin zirve seviyelerinin altinda kalsa da dip
seviyelerden yiikseldi. Dolayisiyla, bankalarin 2C25 bilango donemi ve 2025’e iliskin hedeflerinde asagi yonli glincellemeler bir miktar kar satisi getirebilir gériisindeyiz.

Bankalarin 2€25 bilango sezonu 29 Temmuz'da Akbank ile bashyor. Bunu takiben Garanti Bankasi 30 Temmuz ve Yapi Kredi 31 Temmuz'da sonuglarini agiklayacaklar. Bankalarin solo bazli 2C25
sonuglari icin son tarih 11 Agustos olarak belirlendi. BDDK'nin toplu sektor verileri ve bankalarin kendi yonlendirmeleri dikkate alindiginda, bu geyrekte bankacilik tarafinda kar siirprizi gérme
ihtimalini zayif buluyoruz.
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HisseKodu Ceklenen i 2¢25T 2024 Y i o1c2s ¢/c | 6A25 6A24 Y/Y  |BeklentiNotlar
Yayin Tarihi H : H
Banka
ALBRK 8-Agu Ozkaynak 19,967 15,263 30.82% 18,583 7.45% 19,967 15,263 30.82%
Albaraka'nin 1¢25 net kdrinin 7 milyar TL’si serbest karsilik iptalinden gelmisti. Bankanin 2C25’te de maddi varlik satisi ve istirak degerlemesine dayali olarak
Net Faiz Geliri 543 997 (45.55%) 1,301 (58.25%) 1,843 997 84.87% 1,3 milyar TLduzeyinde net kar agiklamasini bekliyoruz. Albaraka’nin ayrica bu geyrekte 0,5 milyar TL serbest karsilik ayirmasini bekliyoruz. Bankanin kar payi
gelirlerinin ise fonlama maliyetlerindeki artisnedeniyle sektér ortalamasinin tizerinde gerilemesini 6ngoriyoruz.
Net Kar 1,385 1,256 10.20% 7,846  (82.35%) | 9,231 1,870 393.52% J
"""""""""""""""""""" o T T Garanti’nin 2G25 net faizmarjinda faizartisi nedeniyle 40-60 baz puaniik bir daralma bekiiyoruz. Net faizmarjina en biyik baski, 1¢25’te sadece 0,7 milyar TL
GARAN 30-Tem Ozkaynak | 363,627 279,319 30.18% : 339,527 7.10% | 363,627 279,319 30.18% S . . ) , X . - . -
i : { olan swap maliyetinin (gelir yazilan ters swap pozisyonunun itfasiyla) 2C25’te 3,5 milyar TL'yve ulasmasindan kaynaklanacak. Ayrica, TUFE tahvil gelirinin de
Net FaizGeliri H 26,54 14299 103.02% : 29,741 (2.39%) | 58,772 14.299 311.01% kugulen portfoy nedeniyle 6nceki geyregin altinda kalmasini bekliyoruz. Bankanin net ucret ve faaliyet gideri artigi ise yaklasik %10 diizeyinde ve net
et raizGelint ! 7 e ! 277 ’ ’ e lcret/isletme gideri orani 2025/6 déneminde %97 ile banka ydnetiminin 2025 hedefi olan %80’in olduk¢a iizerinde kalacak. Son olarak, 2025'in ikinci
Net Kar i : i 44,839  10.14%
---------------------------- , . . o istirak gelirinde yeniden degerlemeye bagli 3,5 milyar TL artisla is Bankasi’nin 2G25 net karinin 6nceki ¢eyregi yakalamasini bekliyoruz. Bankanin net faiz
ISCTR 4-Agu Ozkaynak : S 285,498 21.17% : 326,438 5.97% { 345,931 285,498 21.17% gelirinde ise, TUFE'ye endeksli menkul kiymet gelirinde hafif artisa ragmen, %10 diizeyinde gerileme bekliyoruz. Buna gdre banka igin hesapladigimiz net faiz
Net FaizGeliri Q505 (9,768) 10,560 (11.69%) 19 886 (9,768) marji 1¢25’e gére 30 baz puanlik sinirli geriliyor. Bankanin kdrina olumlu katki saglayan 6nemli bir kalem de 2C25’te %10 biiyiime bekledigimiz komisyon geliri
et raizGelint : ! ! n.m : ! Rt ’ ’ n.m olacak (2025/6’da yillik biiyiime %40’a yaklagiyor, biitce hedefi %50 artig). Buna karsilik faaliyet giderinde 2G25’te orta tek haneli ve 2025/6’da yillik %26’nin
NetKar | 12,600 15,103 | 12,418 147% | 25,018 29,151 (14.18%) hafif uzeriqde artis bekliyoruz (butge 6ngorust TUFE ortalamasi kadar artis). Karsilik giderlerinde ise énceki geyrege yakin bir gerceklesme bekliyoruz. Bu

paylag

. g s , yoruz. y
E o
TSKB 30-Tem Ozkaynak sl 26,526 38,451 26,526 44.96% kredi oranini %1,0'nin altina distrecektir. TSKB ayrica, 1G25’te serbest karsiliklari ¢ézerek yaklasik 250 milyon TL gelir elde etti. Ayrica, varlik degerlemesiile
144.59% bankanin 2G25 istirak gelirlerinde giigli bir artis bekliyoruz. TSKB'nin kredi hacmi, geri 6demeler nedeniyle 2C25te sabit kaldi. Diger bankalarin aksine,
.59%

Net FaizGeliri | 3,491 2,728
etraizelin { ! ! bankanin doviz agirlikh aktif yapisi ve uzun vadeli fonlamasinin, 2¢25te net faiz marjinin sabit kalmasina yardimci oldugunu tahmin ediyoruz. Son olarak, net
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1,220,112 980,958 24.38% l
154,770 12,103  1178.82% |
140,830 116,859 20.51% i

Net Faiz Geliri 76,803 12,103 534.60%

60,736 55,622 9.19%

77,966  (1.49%)

Net Kar 80,095 (24.17%)

. £ | ivetleri) bir disii ) ilgili ol . ) ! .
Net Kar 6.395 4,403 45.24% komisyonlarda (zayr sleyrede“n k}_"f‘msa finansman faaliyetleri) bir distis ve bankanin 75. yil donumi kutlamalariyla ilgili olarakisletme giderlerinde geyreklik
_______________________________________________________________________________________ bazda %25'ten fazla birartis Sngorlyoruz,
VAKBN 4-8 Aug Ozkaynak i 238,392 191,259 24.64% : 232,990 2.32% ! 238,392 191,259 24.64% ‘TUFEtahviIgelirinin(enﬂasyon varsayiminin %23’ten %26’ya ¢ekilmesiile 2¢25’te 3-4 milyar TL artmasini bekliyoruz. Bununla birlikte bankanin 6nceki geyrekte
| : | ters swap pozisyonlarinin geliri nedeniyle sadece 0.9 milyar TL olan net swap maliyetinin 2¢25’te 3,7 milyar TL olmasini bekleriz. Boylece bankanin swap dahil
Net FaizGeliri | 24,852 6,354 291.13% | 21,769 14.16% | 46,621 6,354 633.74% |netfaizmarjinin (kredi —mevduat tarafindaki etkilerle birlikte) yatay kalacagini 6ngdriiyoruz. Bankanin ayrica istirak gelirinin énceki geyregin belirgin Gzerinde
i H | olmasini, komisyon gelirinin %10 ve faaliyet giderinin %15-16 artmasini bekliyoruz. Karsilik giderlerinde de %25’a varan artisla birlikte net karin énceki
Net Kar 9,250 7,169 29.03% : 20,034 (53.83%) 29,284 19,192 52.58% lgeyregin(ll milyar TL serbest karsilik iptali harig) duzeyini yakalamasini bekliyoruz.
YKBNK 31-Tem Ozkaynak 213,743 183,093 16.74% i 205,672 3.92% | 213,743 183,093 16.74% |Yapi Kredi'nin net kdrindaki gerilemeye en énemli etki piyasa kosullarina bagli olarak hazine alim/satim islemleri gelirinin 6nceki geyrege gére 2,5 milyar TL'nin
| : | iizerinde azalmasindan geliyor. Buna karsilik bankanin itfalar nedeniyle TUFE tahvil gelirinde de 1 milyar TL'ye yakin disiis bekliyoruz. Diger taraftan kargilik
Net FaizGeliri | 9,561 (2,508) n.a. i 11,414 (16.24%) | 20,975 (2,508) n.a. ]giderlerinin onceki ceyrege paralel gerceklesmesini, komisyon gelirlerinin Uye is yeri komisyonlarinin destegiyle %15’in Uzerinde biyimesini ve faaliyet
| : | giderlerinin %7’nin hafif lizerinde artmasini bekliyoruz. Bu sonuglarla bankaya iliskin 6z kaynak getiri beklentimiz2025/6 igin %21 ile bankanin %25 civarindaki
Net Kar 10,100 7,103 42.20% 11,418  (11.54%) 21,518 17,405 23.64% |butce 6ngoriisiiniin hafifaltinda kaliyor.
TOPLAM Gzkaynak 11,220,112 980,958  24.38% {1,158,360 5.33% |
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2C25 Sigortacilik Sektoriu Kar Beklentileri

1C25’teki diisiik baz etkisi sebebiyle sigorta karlarinda artis bekliyoruz serbey.celep@akyatirim.com.r

Arastirma kapsamimizdaki sirketler igin toplam net karin bir dnceki geyrege gore %10,5 artacagini tahmin ediyoruz. Tiirkiye Sigorta icin teknik sonuglardaki kdtilesmeden kaynakli geyreksel
bazda gerileme 6ngoriimize ragmen, artig beklentimizin temelinde Anadolu Sigorta ve Anadolu Hayat Emeklilik’in 1C25’teki diisiik baz etkisi bulunuyor. Her iki sirket i¢in de yatirm
getirilerindeki toparlanmayla birlikte artan finansal gelirler sayesinde giigli ¢eyreklik net kar bliylimeleri dngoriiyoruz.

Sigortalarda 2C25 bilango dénemi 21 Temmuz’da Tiirkiye Sigorta ile baglayacak. Bunu takiben Anadolu Sigorta ve Anadolu Hayat'in 25 Temmuz, Aksigorta’nin 4 Agustos ve Agesa’nin 6
Agustos’ta sonuglarini agiklamasini bekliyoruz.

SIGORTA

Beklenen

Hisse Kodu " 1 2C25T 2G24 Y/Y i 1C25 C/C i 6A25T 6A24 Y/Y iBeklentiNotlan
Yayin Tarihi ! : : {
Sigorta
- 5 ! % o | % |
ANHYT 25-Tem Ozkaynak ; DZEEl 7,554 22.4% : 7,954 16.3% B 9,248 7,554 22.4% {Hayat segmentinde marj daralmasi kaynakli zayif goriinime ragmen, Anadolu Hayat icin 1C25'e kiyasla yaklasik %24'lik kar artisi beklentimiz, getiri oranindaki
. ; : Etoparlanma sayesinde (1G25 dusiik baz olusturuyor) artan finansal gelir ve emeklilik segmentinin iyilesen performansindan kaynaklanmaktadir.
NetKar 1,294 1,167 10.9% : 1,043 24.1% : 2,337 2,128 9.8% !
ANSGR 25-Tem Ozkaynak 532,184 27,109 18.7% 9,104 10.6% 32,184 27,109 18.7% i Anadolu Sigorta'nin 2G25 sonuglarinda, geyreksel bazda %37'lik bir net kar artisi tahmin ediyoruz. Bilesik oranda bir kottlesme olacagini 6ngérmekle birlikte,
! : liyilesen getiri orani (1G25 diisiik baz olusturuyor) ve biiyliyen yatirim portféyii neticesinde finansal gelirlerdeki artisin giiglii ceyreklik bilylimenin ana itici giicii
NetKar 3,080 2,571 19.8% ,256  36.5% 5,336 5,438 (1.9%) iolacaginidisiiniyoruz.
TURSG 21-Tem Ozkaynak 537,401 21,026 77.9% :33,131 12.9% 37,401 21,026 77.9% iTl‘Jrkiye Sigorta'nin 1G25 karinda geyreklik %6'lik bir dugtis 6ngoriyoruz. Nisan ayinda meydana gelen zirai don sebebiyle teknik sonuglarin pozitiften negatife
idbnmesini bekliyoruz. Buna karsilik, biylyen yatirim portfoyl neticesinde artan yatirim gelirlerinin teknik sonuglardaki kotulesmeyi hafifletecegini
NetKar 4,270 3,042 40.3% : 4,523 (5.6%): 8,793 6,569 33.9% !disiiniyoruz.
TOPLAM Ozkaynak 578,834 55,689 41.6% 70,189 12.3% 78,834 55,689 41.6%

Net Kar 58,644 6,780 27.5% 7,822 10.5% 16,466 14,135 16.5%
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Bu rapor, Ak Yatirnm Menkul Degerler A.S. tarafindan, glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde edilen bilgi ve veriler
kullanilarak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, hicbir sekilde veya suretle alis veya satis teklifi olarak
degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu sebeple,
okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak hareket etmeden 6nce, bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri
onerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanlishgindan Ak
Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirim’in ve Akbank’in tiim ¢alisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir
sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek, dogrudan veya dolayh zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada
yer alan bilgiler, bir yatirnm tavsiyesi, yatirim aracinin alim-satim énerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatirim Danigsmanhgi
kapsaminda yer almamaktadir. Yatirrm Danismanhgl hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul
etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak Yatirim Danismanligl s6zlesmesi ¢ercevesinde sunulmaktadir. Bunlara
ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin Internet lizerinden e-posta yoluyla alinmasi durumunda virls, hatali génderim veya diger
herhangi bir teknik sebepten dolayi alicinin donanimina veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolayr sorumlu

tutulamaz.
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