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1C25 Bankacilik Sektorii Kar Beklentileri

Banka karlarinda siirpriz ihtimali zayif goriiniyor hakan.avaun@akyatifim.comir

TUFE kazanglarinda gerileme ve artan provizyon baskisi genisleyen kredi-mevduat getirisini 5nemli dlgiide notrlliyor. Arastirma kapsamindaki bankalarin toplam net karinin 1¢25'te 6nceki
déneme gore ortalama %5 artacagini dngériiyoruz. Bankalarda 1C25 sonuglarini etkileyen temel faktorler su sekilde siralanabilir: (i) TCMB'nin Aralik ve Ocak sonu toplantilarinda politika faizini
toplam 500 baz puanindirmesiyle saglanan fonlama maliyetlerinde rahatlamaya ve kredi mevduat getiri makasinin énceki ceyrege gére 150-200 baz puan artis, (ii) buna karsilik TUFE’deki gerileme
sonucu TUFE tahvil getirilerinin sektér toplaminda %20'den fazla azalmasi, (iii) 6zellikle ceyregin sonuna dogru artan déviz ve faiz oynakligyla birlikte bankalarin cogunda Hazine islem gelirinin
dnceki ceyrege gore gerilemesi, (iv) 6zellikle perakende ve mikro KOBI kaynakli sorunlukredi intikallerinin hizlanmasi ve net karsilik giderlerinin &nceki ceyrege gére belirgin artmasi, (v) net ticretler
ve faaliyet giderlerinde 6nceki ceyrege gore yuksek tek haneli biiyimeler ve (vi) bankalarin esas faaliyet sonuglarinda bir miktar zayiflamaile birlikte sektér genelinde etkin vergi oraninin dismesi.

Karsilik gozme tercihleri 1¢25 sonuglarinda kritik rol oynayabilir. 1C25i¢in bahsedilmesi gereken bir konu bazi bankalarin karlarini desteklemek icin karsiliklarindan bir bolimii ¢6zmesi olacakr.
2024 yil sonu itibanyla 6zellikle Albaraka Tiirk, 6z kaynaklarinin %401 ve Vakifbank ile TSKB 6z kaynaklarinin yaklasik %7’si oraninda serbest karsilik tasimaktadir. Ozellikle, Albaraka Tiirk’iin 7,3
milyar TL'lik serbest karsihigini ¢6zmesi bu bankanin karini muazzam bir sekilde artirabilir. Ancak bunun uzun dénemde degerleme etkisi olmasini beklemeyiz. Diger iki bankada da serbest
karsiliklarin kismen ¢ézilmesini bekliyoruz. Ayrica, Halkbank'in da karini desteklemek icin daha mevcut kredi karsiliklarindan bir miktarinigcdzecegini tahmin ediyoruz.

Muhasebe farkliliklari TUFE tahvil gelirlerini ayristiracaktir. Sektoriin toplam TUFE tahvil gelirinde keskin bir diisiis beklememize ragmen, Halkbank, is Bankasi ve TSKB'nin ayrisacagini tahmin
ediyoruz. Ozellikle, Halkbank'in 1¢25'te enflasyonvarsayimini %42 ol arak belirlemesi TUFE tahvil gelirini 1C25'te 6nceki ceyrege gbre artiracak, ancak enflasyondaki diisiis egilimine bagl olarak
takip eden dénemlerde baski olusturacaktir. Yine, 1G25'teki CPl varsayimlari nedeniyle is Bankasi ve TSKB’nin TUFE tahvil gelirlerinin dnceki ceyrege yakin gelecegini 6ngériiyoruz. Son olarak 1¢25
icin TUFE varsayimi Yapi Kredi’de %30, Garanti’de %29 ve Vakifbank'ta %23,6 oldugundan (4C24'te her birinde %48,6), s6z konusu bankalarda TUFE tahvil gelirleri ceyreklik bazda azami %50'ye
kadar azalabilecektir.

Bankalar 1¢25 sonuglarini agiklarken 2025 hedeflerini asagi yonlii revize edebilir. Bankalarin 1C25i¢in RoE seviyelerini genellikle 4C24'tekine yakin ve 2025 icin 6ngordikleri %25 - %30’un hafif
tizeri araligininaltinda hesaplyoruz. Ozellikle Mart ortasindan sonra TL faizlerin artisi ve TCMB'nin politika faizini Nisan ayinda yaklagik 350 baz puan artisla %46'ya cikarmasi 8niimiizdeki haftalarda
bankalarin 2025 hedeflerinde asag yonliirevizyona yol acabilir. Bununla birlikte, banka hisseleri Mart ortasindan bu yana ortalama %28 ve yilbasina gére %18 geriledi ve BIST-100 endeksinin %16
ve %13 gerisinde kaldi. Bu durumu simdiye kadarki olumsuz beklentilerin gogunlukla fiyatlandigi seklinde goriyoruz. Dolayisiyla, bankalarin 2025 hedeflerine bagh olarakbilango sezonunda banka
hisselerinde hafif bir toparlanma egilimi gorebilecegimizi distinlyoruz.

Bankalarin 1€25 bilango sezonu 25 Nisan'da Akbank ile basliyor. Bunu takiben Garanti ve Yapi Kredi sonuglarini 28 Nisan'da a¢iklayacaklar. Bankalarin solo bazl 1¢25 sonuglariicin son tarih 12
Mayis olarakbelirlendi. BDDK'nin toplusektor verileri ve bankalarinkendi yonlendirmeleri dikkate alindiginda, bu ¢ceyrekte bankacilik tarafinda kar s Grprizi gorme i htimalini zayif buluyoruz.
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HisseKodu Ceklenen i 1¢25T 1624 YN i ac2a ¢/c | 3A25 3A24 Y/Y  {BeklentiNotlari
Yayin Tarihi H : H
Banka
ALBRK 5-9 May Ozkaynak 19,278 13,965 38.05% 18,429 4.61% 19,278 13,965 38.05% |Albaraka'ninolagan faaliyetlerinden kaynakli 1¢25 net karinin 850 milyon TL diizeyinde olacagini tahmin ediyoruz. Ancak katilim bankasi 2024 sonu itbariyla
|6zkaynaklarinin %40'in1 bulan 7,3 milyar TL tutarinda serbest kargilik tagiyordu. Onceki yilllara ait gayrimenkul, istirak degerlemesi deger artiglarina mahsuben
Net Faiz Geliri 948 718 31.93% 1,773 (46.56%) 948 718 31.93% iayrilanserbest karsiliklarin ¢oziilmesi durumunda net karin 8 milyar TL'ye yaklasma olasiligi bulunuyor. Bu tutarin ¢éziilmesi durumunda bankanin orijinal
edinim kuru tizerinden 6z kaynak altinda tagidigi 200 milyon dolarlik Tier-1 sermayenin 6z kaynak altindan kaldirilmasini da gindeme alacagini, dolayisiyla
Net Kar 850 614 38.36% 1,646 (48.40%) 850 614 38.36% |bahse konu olaganistii gelirin 6zkaynak artirici etkisi olmayacagini tahmin ediyoruz.
-------------------------------------- Garanti Bankasi'nin kredi agirlikh bilango yapisi ve daha uyumlu aktif/pasif dengesi nedeniyle 1G25'in son iki haftasina kadar TL faizlerdeki gerilemeden daha az
GARAN 28-Nis Ozkaynak 1 333,991 255,335 30.81% : 329,926 1.23% | 333,991 255,335 30.81% M o . . . . . ) -
I : { yararlandigini, buna karsilik geyregin sonunda ortaya gikan faizartisina karsi gérece daha korunakli kaldigini tahmin ediyoruz. Bankanin TUFE tahvil gelirininise
. o H { 1%28'e cekilen (4G24'te %48,6) TUFE varsayimi nedeniyle %40 iizerinde azalacagini, dolayisiyla net faiz marjinda 6nceki geyrege gore artisin 40 baz puan
Net FaizGeliri | 29,640 12,334 140.31% : 24,884 19.11% | 29,640 12,334 14031% | . . * R . . P . . . - . K L . -
i : | duzeyinde kalacagini tahmin ediyoruz. Ayrica takibe déntsimler nedeniyle artan karsilik giderleri ve bir miktar gerileyen komisyon geliri /faaliyet gideri orani
H : H | ) A ) o N - ) o an . . )
Net Kar { H (10.86%) | 22,500 22,316 0.82% Tedenlyle netkarin 6nceki g?yrege gore %10 azalacagini hesapliyoruz. Bununla birlikte Garanti Bankasi, %30'a yaklasan 6zkaynak getirisiile rakipleri arasinda
e ONE GlkMaya devameedecektin.
HALKB 12-May Ozkaynak 1 160,917 133,093 20.91% ! 152,565 5.47% | 160,917 133,093 20.91% |Halkbank'in 1G25 igin %41 TUFE varsayimi ile TUFE tahvil gelirini 6nceki ceyrege gore 6,5 milyar TLartirarak diger bankalardan ayrismasini, ayrica énceki dénem
. . . karsilik giderlerinden bir kisminin gdziilerek (karsilik / kredi oraninda gerileme devam edecek) net karin desteklenmesini bekliyoruz. Bankanin TUFE tahvil geliri
Net FaizGeliri | 15,842 39 n.m ! 5,365 195.28% | 15,842 39 n.m harig, swap dahil net faiz gelirinin 1¢25’te de eksi kalmakla birlikte 6nceki doneme gére bir miktar toparlamasini, buna karsilik net komisyon gelirlerindeki
lartisin faaliyet giderlerindeki artistan disiik gerceklesmesini bekliyoruz. Bu durumda (TUFE degerleme etkisi harig), bankanin net karini énceki ceyrege gore
Net Kar 6,100 4,818 26.62% 3,888 56.89% 6,100 4,818 26.62% lartmaﬂ 1,5 milyar TL'ye yaklasan istirak geliri ve 6nceki geyregin aksine 0,5 milyar TL vergi geliri kaydedilmesinden kaynaklaniyor.
: . o o, o, - :
ISCTR 5-9 May Ozkaynak H J2L 274,992 21.06% : 318,337 4.57% H 332,900 274,992 21.06% beklentilerini dikkate aldigindan, TUFE tahvillerden 1¢25'te sagladigi faiz geliri (sert gelir diistisii bekleyen rakiplerin aksine) yatay seyredecektir. Bankanin
. L ] { ayrica kredi-mevduat getirisinde gucli iyilesme saglayacagini ve net faiz marjini rakiplerden daha giiglii 100 baz puan lzerinde artiracagini tahmin ediyoruz.
Net FaizGeliri | 10,886 869 n.m ¢ 1,339 713.24% | 10,886 869 n.m . - . - A . . . " . -
| : { Ancak bankanin komisyon gelirlerinde bluylime 6ngérmuyoruz. Ancak bu durumun emeklilik diizenlemeleri ve donemsel etkiler sonrasi 6nceki geyrege gore
Net Kar i 11,000 14,048 (21.69%) | 10,833 1.55% | 11,000 14,048 (21.69%) azalmasini bekledigimiz faaliyet gideri ile dengelenecegini tahmin ediyoruz. Bununla birlikte Is Bankasi i¢in yatay seviyedeki 1¢25 net kar beklentimiz 6zellikle
TSKB 30-Nis Ozkaynak 35,604 23,243 53.18% 32,479 9.62% 35,604 23,243 53.18% |TSKB’nin 250 milyon TL serbest karsilik ¢gdzerek 6nceki ceyrege yakin diizeyde 1C25 net kari agiklamasini bekliyoruz. TSKB yabanci para agirlikh bilango yapisi ve
{fonlamanin vadesinin uzun olmasi nedeniyle diger bankalardan ayrisiyor. Bu nedenle 1¢25’teki faiz indirimlerinin bankaya etkisinin sinirli kaldigini, buna
Net Faiz Geliri 3,389 2,559 32.43% 3,475 (2.45%) 3,389 2,559 32.43% |karsilik faizde geyregin sonlarinda olusan yiikselisin etkisinin sinirli olacagini tahmin ediyoruz. TSKB’nin 1G25 TUFE tahvil gelirinin muhasebe farki nedeniyle
idiger bankalardan olumlu ayrisarak énceki ¢eyrege yakin diizeyde gelmesini, net licret ve komisyon gelirinde 6nceki geyrege gore hafif azalis, buna karsilik
Net Kar 3,125 1,934 61.58% 3,099 0.84% 3,125 1,934 61.58% |temettu gelirinde 6nceki yila gore belirgin artis gormeyi bekliyoruz. Bankanin faaliyet giderinin ise dnceki ¢eyrek diizeyinde yatay kalmasini bekliyoruz.
VAKBN 5-9 May Ozkaynak 1 234,194 184,480 26.95% 219,194 6.84% | 234,194 184,480 26.95%
Net Faiz Geliri 725,778 7506 183.48% 37972 43.96%) 21.279 7506 183.48% takibe donlisen alacaklarin 6nceki ceyrege gore %30'a yakin artarak brit kargilik giderini iki katin Gzerinde artirmasi olacaktir. Bankanin bu etkileri kismen kredi
et raizGelint H ! ! e ! SRR ! ! 5% lkarsilik oranlarinda bir azalma ve kismen de serbest karsiliklardan bir miktarini cézerek dengeleyecegini tahmin ediyoruz. Bu dinamiklerin etkisiyle Vakifbank'in
H { ! a N . s al o .
Net Kar {15000 12,023  2476% | 13,161 13.97% | 15000 12,023  24.76% l1c25 net kérinda Gnceki ceyrege gore %15 kadar artis bekliyoruz.

_Ni o) ‘ 9 ' o ! o
YKBNK 28-Nis Ozkaynak H AV 180,583 11.89% : 192,804 4.80% 1 202,054 180,583 11.89% iYap| Kredi'nin 6nceki geyrekteki dusik baz lizerine 1¢25 net karini %30 tzerinde artirmasini bekliyoruz. Ancak bankanin 6z kaynak getirisinin %20ile 2025 igin
. o : { hedeflenen %25 civarinin bir miktar altinda kalacagini tahmin ediyoruz. Yapi Kredi'de TUFE varsayiminin %30'a indirilmesiyle (6nceki ¢eyrek %48,6) net faiz
Net FaizGeliri i 10,932 5,433 101.20% : 9,559 14.36% 10,932 5,433 101.20% . - . . . . . P, N . . PSR
H : H marjinda ¢ok sinirl artis gérilmesini, buna karsilik komisyon gelirleri ile alim/satim gelirlerinin dénem kérini belirgin sekilde desteklemesini; diger taraftan
Net Kar 9,250 10,302 (10.21%) 6,611 39.90% 9,250 10,302 (10.21%) faaliyet giderleri ve karsiliklardaki belirgin artislarin net kardaki biiyimeyi sinirlamasini bekliyoruz.
TOPLAM Ozkaynak 1,318,939 1,065,690 23.76% §1,263,735 4.37% 1,318,939 1,065,690 23.76% l
Net Faiz Geliri 92,915 29,459 215.41% 84,366 10.13% 92,915 29,459 215.41% l
Net Kar 67,824 66,055 2.68% 64,480 5.19% 67,824 66,055 2.68% {
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1C25 Sigortacilik Sektoru Kar Beklentileri

Finansal gelirlerdeki zayiflik sebebiyle net karda diisiis bekliyoruz
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hakan.aygun@akyatirim.com.tr
Halil Serbey Celep
serbey.celep@akyatirim.com.tr

Arastirma kapsamimizdaki sirketler igintoplam net karinbir dnceki ceyrege gore %4,7 gerileyecegini tahmin ediyoruz. Tiirkiye Sigortaicingliclibir ceyreksel biiyime 6ngoriimize ragmen, dislis
beklentimizin temelinde Anadolu Sigorta ve Anadolu Hayat Emeklilik’in finansal gelirleri tizerindeki baski bulunuyor. Mart ortasindan bu yana BIST teki zayif performans ve tahvil faizlerindeki
artis nedeniyle yatinm gelirlerinde diisis yasanacagini distiniiyoruz. Buna ek olarak, elementer (hayat disi) taraftaki sirketl erde muallak hasar karsiliklarina uygulanan iskonto oraninin 1C25'te

%35,0'ten %32,5'e diismesinin olumsuz bir etki yaratmasini bekliyoruz.

Sigortalarda 1¢25 bilango dénemi 21 Nisan’da Tiirkiye Sigorta ile baslayacak. Bunu takiben Anadolu Sigorta ve Anadolu Hayat'in 25 Nisan, Aksigorta’nin 28 Nisan ve Agesa’nin 30 Nisan'da
sonuglariniagiklamasini bekliyoruz.

SIGORTA

f1c2sT 1c24 Y)Y

i Beklenti Notlari

Bekl
Hisse Kodu € ene.n.
Yayin Tarihi
Sigorta
ANHYT 25-Nis

Ozkaynak | 9,686 6,214 55.9% !

Net Kar
Ozkaynak |

Net Kar

{Anadolu Sigorta'nin 1¢25 sonuglarinda, ¢eyreksel bazda %36'lik net kar d
idustsiin (%35,0'dan %32,5'e) 750 milyon TL'lik negatif etkisine ragmen, bilesik oranda hafif bir iyilesme olacagini diisiiniiyoruz. Ancak, net kara iligkin zayif
beklentimizin ana nedeni Mart ortasindan itibaren BIST'te yasanan geri ¢ekilmenin yatirim gelirlerinde diisiise yol agmasidir.

iHem hayat ve hem de emeklilik segmentlerindeki iyilesen gériinime ragmen, Anadolu Hayatigin 4C24'e kiyasla yaklasik %20'lik kar dustisi beklentimiz, Mart
éortasmdan bu yana BIST'teki zayif performansin finansal gelirler tizerinde yarattigi baskidan kaynaklanmaktadir.

U tahmin ediyoruz. Muallak hasar karsiliklarina uygulanan iskonto oranindaki

ANSGR 25-Nis
TURSG 21-Nis
TOPLAM

Ozkaynak {32,642 19,045 71.4% |

NetKar } 3,919 3,527 11.1% :

i Turkiye Sigorta'nin 1G25 karinda geyreklik %27'lik bir artis 8ngdriiyoruz. Muallak hasar karsiliklarina uygulanan iskonto oranindaki diisiisiin (%35,0'dan %32,5'e)
;540 milyon TL'lik negatif etkisi sebebiyle bilesik oranda hafif bir artis bekliyoruz. Buna karsilik, buyliyen yatirim portfoylu neticesinde artan yatirim gelirlerinin
iteknik sonuglardaki kotllesmeyi telafi edecegini dustiniyoruz. Ek olarak, sirket 4C24'te ihtiyath bir yaklasim benimseyerek yaklasik 850 milyon TL ek karsilik
{ayirmisti, bu ceyrekte boyle bir karsilik ayrilmamasina dair beklentimiz ceyreksel bazda kar artisini destekliyor.

Ozkaynak {72,921 42,509 71.5%
NetKar | 6,966 7,355 (5.3%)
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Bu rapor, Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, gtivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde edilen bilgi ve veriler
kullanilarak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, hic¢bir sekilde veya suretle alis veya satis teklifi olarak
degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu sebeple,
okuyucularin, bu raporlardanelde edilen bilgilere dayanarak hareket etmeden dnce, bilgilerindogrulugunuteyit ettirmeleri
onerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklar kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanlishgindan Ak
Yatirim hicbir sekilde sorumlututulamaz. Ayrica, Ak Yatirim’in ve Akbank’in tim ¢alisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir
sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek, dogrudanveya dolayli zararlarlailgili herhangi bir sorumluluguyoktur. Burada
yer alan bilgiler, bir yatinm tavsiyesi, yatirim aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatirim Danismanlig
kapsaminda yer almamaktadir. Yatirim Danismanligi hizmeti; arac kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul
etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak Yatirim Da nismanligi s6zlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Bunlara
ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin Internet Gizerinden e-posta yoluyla alinmasi durumunda viris, hatali génderim veya diger
herhangi bir teknik sebepten dolay alicinin donanimina veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolayi sorumlu
tutulamaz.
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