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2C25 Kar Tahminleri — Banka & Sigorta & Emeklilik

YKY Net Kar Tahminleri

B 2025’in ikinci geyregi banka finansallari 29 Temmuz’da agiklanmaya baslayacak. Akbank ve Garanti
Bankasi 29 ve 30 Temmuz'da finansallarini agiklayacak. Turkiye Sigorta ise 21 Temmuz'da finansallarini

Net Kar Tahmini Agiklama

(TLmn) .
224 1625 2G25T Yry cic Tarihi
agiklayacak. AKBNK 10,924 13,727 11,048 | 1% 0% 29 Temmuz
. . . ALBRK 1,256 7,846 1241 | % % 8 Agustos
B 2G25 Bankacilik Temalari: Daralan TL kredi-mevduat makasi, artan swap maliyetleri ve artan  ;agan 22 522 25,284 22,913 206 B BT
karsiliklar. 2G25°’te takibimizdeki bankalarin net karinda geyreksel %26 disus, yillik olarak ise %5  HALKS 3,440 7,051 3,047 [INSOGINN I T s
o o o e . ) ISCTR 15,103 12,418 14412 [ 5% 1806 4-8 Agustos
artis 6ngormekteyiz. lkinci gceyrekte ortalama %10 TL kredi bliylimesi 6ngoriyoruz. Net faiz marjlarinda  tsks 2,469 3,005 3233 EM31% 31 Temmuz
TL kredi-mevduat makasindaki ortalama 150 baz puan diisiis nedeniyle yaklasik 50 baz puan disiis — YAKEN 7109 20034 9400 [NNGTEGNIN ANt {fwcsivied)
. . . o . : . o Banka 62,883 89,464 66,200 5% 26%
goérmeyi bekliyoruz. Ticari&kur&swap sonuglarinda ise artan swap maliyetleri ve azalan ticari kazanglar  ‘akert 336 352 700 DS 101%0 4 Agustos
nart : : : e : : : ANHYT 1,167 1,043 1,305 E 12% 2"0 Temmuz son hafta
kaynakli dusls tahmin ediyoruz. Artan takibe girisler nedeniyle karsiliklarda artis tahmin ediyoruz. AGESA e03 1125 (200 SRR o Tes
Ceyregdin en olumlu konusu ise glglu seyreden komisyon gelirleri olacak. TURSG 3,042 4523 4302 IB1% $% 21 Temmuz
Sigorta & Emeklilik 5,148 7,042 7,522 46% 7%

B Takibimizdeki bankalar arasinda TSKB ve ISCTR’nin ¢eyreklik bazda daha glgli sonuglar agiklamasini
bekliyoruz. TSKB’nin olumlu ayrigmasi beklentimiz korunan aktif kalitesi ve marjlar kaynakl.
ISCTR’nin ise igtirak gelirlerinin sezonsal katkisi kaynakli. Ceyreklik olarak zayif sonuglar agiklamasini
bekledigimiz bankalar ise VAKBN, HALKB ve AKBNK. Kamu bankalari ve TSKB yillik gelisimde en
olumlu ayrismasini bekledigimiz bankalar. Kamu bankalarinin olumlu ayrismasinin temel etkeni gecen
senenin dislk baz etkisi. TSKB ve Garanti %35 ve %26 ile en yliksek 6zkaynak karlihgina ulagmasini
bekledigimiz bankalar.

B Hayat disi sigortacilik sirketleri arasinda AKGRT’nin ¢eyreklik bazda gugli kar artisi beklerken, TURSG’de
ise sinirl gerileyen ceyreklik karlilik gelisimi tahmin ediyoruz. iki sirketin ayrismasinin temel etkeni don
felaketi etkisinin farklilasmasi. ANHYT'in ¢eyreklik bazda gugli sonuglar agiklamasini tahmin ediyoruz. Bu
beklentimiz hem hayat ve BES sonugclarinin glgli seyri hem de yatirim gelirlerinin iyilesmesi beklentimiz
kaynakli. AGESA’nin geyreklik bazda sinirli kar artisi, yillik bazda ise guglu karlilik gelisimi elde etmesini
dngériyoruz. Unlii Yatinm Holding’in* ise bazi kurumsal finansman projelerinin tamamlanmasi ve artan
yatinim gelirleri katkisi sayesinde iyilesen boyutta net zarar agiklamasini 6ngériyoruz.

Oguzhan Vural

Kidemli Analist
ogquzhan.vural@ykyatirim.com.tr
+90 212 319 83 65

* Sirket igin 2C25’te TMS-29 dahil net zarar beklentimiz 70 milyon TL (1C25: 145 milyon TL).
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Yatinm

Onemli Makro & Bankacilik Gostergeleri

Grafik 1: TL Faiz Oranlari
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Kaynak: YKY Arastirma, Merkez Bankasi

Grafik 3: Tiirkiye CDS vs Bankacilik Endeksi ($ bazl)
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Kaynak: YKY Arastirma, Bloomberg

Grafik 2: Bankalarin Ozkaynak Karlihgi
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Grafik 4: USD/EUR sepeti vs TL (ceyreklik degigim)
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Kaynak: YKY Arastirma, Merkez Bankasi
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YKY Kar Tahminleri - 2C25T

TLmn Yilik Degigim (%) Ceyreksel Degisim (%)

Satislar VAFOK NetKar Satiglar VAFOK NetKar Satislar VAFOK Net Kar

« Sektortin hafif altinda; bireysel krediler agirlikli %9 TL kredi buyumesi. YP kredilerde ise $ bazinda yatay trend tahmin ediyoruz « Swap dahil net faiz marjinda ceyreklik 30 baz puan
dusis ongoriyoruz. TL kredi-mevduat makasinda yaklasik 150 baz puan disis beklerken, artan swap giderleri net faiz marjini baskilamaktadir. Bankanin TUFEX portfoyi degerlemesi
AKBNK 11,048 1% -20% icin %30 Ekim TUFE tahmini kullanmasini varsayiyoruz « Zayiflayan kur/ticari sonuglari tahmin ediyoruz « Guglu komisyon gelirleri artisi (ceyreklik %14 artis, yilik %62 artis) * TUFE’ye
paralel yilik bazda faaliyet gideri artisi (ceyreklik %5 artig, yillik %35 artis) « Yaklasik 200 baz puan kur etkisi hari¢c net risk maliyeti (2025 butcelenen 150/200bp)

Ceyreklik net kar dusus beklentimiz, 1C25'in yuksek baz etkisi kaynakli. Ceyreklik bazda marjlarda dusus ve karsilik giderlerinde artis tahmin ediyoruz. Bankanin ikinci ¢ceyrekte 450

-19 _849
ALBRK 12 1% 84% milyon TL serbest karsilik ayirmasini éngoruyoruz.
« Sektore paralel %10 TL kredi buyamesi « Swap dahil net faiz marjinda ¢eyreklik 65 baz puan dusus. Bu trendde swap giderlerinde artis ve TL kredi-mevduat makasinda bozulma temel
GARAN 22013 29 9% nedenler. Bankanin TUFE’ye endeksli tahviller igin muhafazakar olarak %28 tahmini Ekim TUFE'si kullanmasini tahmin ediyoruz. « Guglii komisyon gelirleri artigi (¢eyreklik %6 artig, yillik
’ ° ° %47 artig). - Faaliyet giderlerinde ceyreklik %6 artis, yillik %60 artis « Yaklasik 200 baz puan kur etkisi hari¢c net risk maliyeti (vs 1C25: 170bp). Bankanin tim yil icin beklentisi 200-250
baz puan araligi.
HALKB 3047 15% _449% Ceyrek zayif net kar gelisimi beklentimiz gerileyen marjlar ve artan karsiliklar tahminimiz kaynakl

« Sektore paralel %10 TL ve %7 ($ bazinda) YP kredi biyimesi « Swap dahil net faiz marjinda ceyreklik 40 baz puan dusts & TL kredi-mevduat makasinda ceyreklik 150 baz puan dusis
tahmin ediyoruz. « Swap hari¢ kurfticari sonuclarinin ¢ceyreklik bazda belirgin gerilemesini tahmin ediyoruz « Komisyon gelirlerinde giicli bir trend ve ceyreklik %23 artis, yilik %54 artis

ISCTR 14,412 -5% 16%  tahmin ediyoruz « Istiraklerden temettii gelirlerinde sezonsallik sayresinde geyreklik bazda %26 artis bekliyoruz « TUFE'nin altinda faaliyet gideri artisi (ceyrekiik %6 artig, yillik %32 artis)
« Yaklasik 200 baz puan net risk maliyeti (1G25: 200 baz puan, 2025 hedefi: 200bp)

« Net faiz marjinda ceyreklik yatay trend, yabanci para kredilerde ceyreklik yatay seyir, TL kredilerde ise sinirlh artis « Korunakli aktif kalitesi ve buyuk bir takipteki kredinin bilanco disina
TSKB 3233 31% 4%  Slkmasi sayesinde yaklasik 1 milyar TL karsilik iptali geliri katkisi & takipteki kredi oraninda %1'in altina gerileme « Kurumsal finansman faaliyetlerinin dusuk katkisi nedeniyle zayif
’ komisyon gelirleri « Faaliyet giderlerinde bankanin 75. yili ile alakali gider artisi; ceyreklik %16 artig, yillik %60 artis

Ceyreklik kar dususu beklentimizin temel nedeni 1G25'te11 milyar TL serbest karsilik iptali kaynakli yiksek bazi. Swap dahil net faiz marjinda TUFE'ye endeksli tahviller kaynakli 20 baz

VAKBN 9,406 31% _53% buaniyilesme tahmin ediyoruz. Karsllik giderlerinde ise artan takipteki girislere ragmen yakin izieme ve 1. asama karsiliklar kaynakli belirgin dists ongoruyoruz.
SIGORTA & EMEKLILIK TIRIM

AKGRT 709 111% 101% Gucla ceyreklik gelisim tahminimiz yatirim gelirlerinden daha yiiksek katki kaynakli. Teknik sonuglari ise 1C25’e yakin seyretmesini tahmin ediyoruz.

ANHYT 1,305 12% 25%  Gugla geyreklik gelisim tahminimiz yatinm gelirlerinden daha yuksek katki kaynakli. Hayat sigortasi ve bireysel emeklilikte ise yatay teknik karliliklar tahmin ediyoruz

Bireysel emeklilik katkisinda ¢eyreklik dusus bekliyoruz fakat hayat sigortasi ve yatirim gelirlerinin bunu telafi etmesi tahminimiz sayesinde ¢eyreklik karliik beklentimiz sinirll iyilegmeye

10/ 0,
AGESA 1206 100% 7% isaret etmektedir

TURSG 4,302 41% -5%  Don felaketi kaynakli ¢eyreklik bazda net karda sinirll dugts 6ngdrayoruz. Yatinm gelirlerinin ise gucli katki vermeye devam etmesini tahmin ediyoruz




CEKINCE:

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatinm danismanhgi 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 yatirirm karari
verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. S6z konusu rapor belli bir kigsiye veya mali durumlari, risk ve getiri tercihleri benzer
nitelikteki bir gruba yonelik olarak hazirlanmamistir. Belirli bir getirinin saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhiitte bulunulmamaktadir. Tiim
yorum ve tavsiyeler 6ngorii, tahmin ve fiyat hedeflerinden olugsmaktadir. Zaman iginde piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z
konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir. Size uygun olan yatirnrm araglarinin ve islemlerin kapsam ve igerigi uygunluk testi neticesinde
belirlenir. Uygunluk testi, yatirnm kurulusu tarafindan pazarlanan ya da miisteri tarafindan talep edilen uriin ya da hizmetin musteriye uygun olup
olmadiginin degerlendirilmesi amaciyla, musterilerin s6z konusu uriin veya hizmetin tasidig: riskleri anlayabilecek bilgi ve tecrubeye sahip olup
olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her tirlii bilgi, yorum ve tavsiye uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri
beklentiniz ile uyumlu olmayabilir. Bu nedenle, uygunluk testi neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatinnm karari verilmesi amag, bilgi ve tecriibenize uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan bilgi ve veriler, aragtirma grubumuz
tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklari ayrica arastirnlmamistir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam

veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$. ve galisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirim
Menkul Degerler A.S. tarafindan farkhh béliimlerde istihdam edilen kisilerin veya Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$.’nin ortaklarinin ve
istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya goriislerle hemfikir olmamasi miumkiindiir. Yapi Kredi Yatirnrm Menkul Degerler A.$. ile piyasanin
isleyisinden kaynaklanan makul nedenlerden dolayi, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S. ortaklari, ¢alisanlari, yoneticileri ve bunlarla dogrudan
ve dolayli olarak iligkileri bulunan istihdam iligkisi doguracak bir s6zlesme ¢ercevesinde veya herhangi bir s6zlesme olmaksizin ¢alisan ve tavsiyenin
hazirlanmasina katilan tiim gergek veya tiizel kisiler ile musterileri arasinda 6nlemeyen c¢ikar ¢atismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte
iliskiler dogabilir. Yapi1 Kredi Yatinm Menkul Degerler A.$., ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri

yatirnm hizmetleri ve faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gegen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmay teklif edebilir veya sunabilir.
Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.$.’nin, ortaklarini, istiraklerinin ve isbu kapsamdaki yodneticilerinin, yetkililerinin,
calisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayl olarak, raporda bahsi gegen islemler, menkul kiymetler veya emtialar tizerinde pozisyonlari
bulunabilir veya farkl nedenlerle ilgi ve iligkileri bulunabilir. S6z konusu g¢ikar ¢atismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S.,
internet sitesinde yer alan Cikar Catismasi Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor, sadece gonderildigi kisilerin kullanimi igindir. Bu raporun tiimii
veya bir kismi Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.$.’nin yazili izni olmadan g¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya ug¢lincii kigilere gosterilemez, ticari

amagla kullanilamaz.





