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Piyasa dalgalanmalari sektorii nasil etkiler?

15 Haziran 2006

Rapor Kapsamindaki Sirketler

2005 yilinda kredi ve mevduat alaninda gerceklesen hizl Sirket Reuters Kodu Oneri
buyumenin ardindan, 2006 yili baslarinda bu iki alanda da DENIZBANK DENIZ.IS AL
buyimenin yavaglayarak yerini spread’ler bazinda FINANSBANK FINBN.IS SAT
gerceklesecek bir rasyonellesmeye birakacagini FORTIS FORTé IS AL
Ongormstik. T.EKONOMI BANK.  TEBNK.IS AL

Yilin ilk ceyredi sonunda agiklanan veriler, bu beklentimize

paralel bir goriintiiniin ortaya ¢ikmaya basladigini gosterse

de, Mayis ayinin ikinci haftasinda, kendini 6ncelikle kurlar

Uzerinde gosteren ve aslinda sermayenin global dlgekte Sirket LAy 3 Ay YBG _IMKB Rel
yon degistirmesi hareketi olarak nitelendirilebilecek bir DENIZ 5% 9% 34% 71%
dalgalanmanin piyasalari etkisi altina almasiyla tim FINBN -9% -13% 7% 36%
dengelerin yeniden sorgulanmasi asamasina gelmis FORTS -41%  -48%  -48%  -19%
bu|unuy0ruz' TEBNK -50% -48% -40% -20%
6,000,000 - PD (Bin YTL)
e Mayis ayinda faiz ve kurlarda meydana gelen 8.000.000 |
dalgalanma beklentilerimizi degistirmis olup, bu 7.000.000 |
hareketin devam etmesi halinde bankalarin gegen yil syooo’ooo |
oldugu gibi kur farki geliri yazamayacagi ve sahip 5’000'0007
olunan menkul portfoyleri ile aktif/pasif uyumsuzlugu 4’000'000 |
kaynakli zarara ugranmasinin beklenebilecegini 3’000'0007
disunlyoruz. e
2,000,000 -
1,000,000 _,_M
e Denizbank; Denizbank hisseleri, satis fiyati ; :

TEBNK =——FORTS = FNBN —— DENIZ

Uzerinden yapilacak cagri baz alinirsa %13 prim 14
potansiyeli tagsimaktadir. Fortis & TEB; IMKB’deki
gerileme sonrasinda, mevcut hedef degerlerimiz
oldukca yiksek prim potansiyeline isaret etmektedir.

e Bununla beraber, piyasalardaki dalgalanmanin global
Olcekli bir harekete dayandigini yineleyecek olursak,
bu dalgalanmanin etkisinin kisa vadede gec¢mesini
beklemenin  optimist  bir yaklasim  olacagini
distntyor, alim/satim kararlarinin endeksin genel
seyrine iliskin beklentilere dayandiriimasi gerektigini
vurgulamak istiyoruz.

UYARI NOTU: Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve
tavsiyeleri, yatinm danismanligi kapsaminda degildir.
Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede
bulunanlarin  kisisel goruslerine dayanmaktadir. Bu
goriusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize
uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan
bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize
uygun sonuclar dogurmayabilir.
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Kur Riski Bankalarin Mart 2006 itibariyle bilangolarindaki YTL-YP dagilimina bakacak olursak, yabanci para
cinsinden pasiflerde gerceklesen deger artisi kurumlarin bor¢lulugunu artirdigindan mevcut konjonktiirde olumsuz bir
tablo ortaya koyarken, tersi durumun (YP varliklardaki deger artisi) avantajli olacagini soyleyebiliriz. inceleme
altindaki kurumlarin krediler/mevduat tabanindaki yerel-yabanci para dagiimin genellikle benzer seviyelerde
oldugunu gozlerken, (i) YTL'ye dondsumin avantaj sagladigi gectigimiz yil boyunca bilangcosunu hizla bu ydne
kaydiran Finansbank’in aktiflerindeki YP payinin nispeten disik oldugunu, ancak kredi faizlerinin yeniden yikselise
gectigi bu donemde diger bankalara kiyasla yiksek olan kredi hacminin de faiz gelirlerini olumlu yénde etkileyecegini
soylemek miumkin goérinmektedir, (i) TEB'in genel aktif-pasif dagiliminin diger kurumlarla benzer bir tablo
sergilemesi ve krediler portfoyindeki YP payinin da nispeten yiksek olmasina karsin, banka mevduat tabaninin
%59’luk kisminin déviz tevdiat hesaplarindan olusmasi kar/zarar tablosuna olumsuz yansiyabilir.

Mevduat-Krediler

mn YTL Krediler Mevduat YP pay, % _

Hacim YP pay, % Hacim YP pay, % Aktif Pasif
Denizbank 5,172 31% 5,355 44% 38% 49%
Finansbank 8,200 32% 6,989 41% 31% 50%
Fortis 3,984 32% 3,917 44% 36% 50%
TEB 3,133 39% 3,659 61% 39% 51%
Sektor 31% 36%

Kaynak: 1C06 bilancolari

Turkiye Bankalar Birligi (TBB) verilerine gore bankacilik sektéri aktifleri icinde yabanci para (YP) aktiflerin payr 2005
Mart ayina goére 4 puanlik gerilemeyle %31'e, YP pasiflerin toplamdaki pay! ise 2 puanlk gerilemeyle %36'ya
dismustir. Ayni dénemde, aktif tabaninin %31’lik artigla 412 milyar YTL’ ye ulagsmasina karsin YP payinin gerilemis
olmasi, s6z konusu dénemde YTL cinsinden varliklarin nispeten yiiksek spread saglamasindan kaynaklanmistir. Mart
2005 itibariyle sektériin bilanco ici aktif-pasif farki 8.4 milyar Dolar diizeyinden Mart 2006'da 13,5 milyar Dolar
seviyesine yikselmistir. Diger yandan, BDDK tarafindan, dovize endeksli varlik ve yikumluliikler de dahil edilerek
yapilan hesaplamalar, Mart 2006 itibariyle -5 milyar Dolar bilanco i¢i YP pozisyonuna isaret etmektedir. Ote yandan,
yine BDDK verilerine gére Mart 2005 itibariyle 737 milyon Dolar olan YP genel pozisyon acigi (bilango ici +
bilanco digi pozisyon), Mart 2006 itibariyle 646 milyon Dolar olarak gerceklegmistir.

Ote yandan, sektoriin YP Net Genel Pozisyon / Ozkaynak Standart Orani Mart 2005'teki -%2,24 seviyesinden -%1,72
seviyesine gerilemistir.

YP Genel Pozisyonlari, 31 Mart 2006

mn YTL, % Bilanco lgi Bilango Digi  Net Genel Poz. Net Genel Poz. (mn $)  Net G.Poz/DD
Denizbank -344 255 -89 -67 -8.50%
Finansbank -1,861 1,830 -31 -23 -2.12%
Fortis -435 399 -36 -27 -3.29%
TEB -311 255 -56 -42 -11.36%
Ozel Sermayeli Mevduat Bankalari Net Genel Poz/Defter Degeri: -3.57%

Sektér Net G.Poz/DD: -1.72% Kur: (31/03/06) 1.342

Kaynak: 1C06 bilancolari, BDDK

1CO06 itibariyle raporumuz inceleme kapsamindaki bankalarin yukarida belirtilen YP net genel pozisyonu/Defter
Degeri oraninin, -+%20’lik yasal sinirin oldukca altinda olmakla beraber, yine Mart 2006 itibariyle -%5.4
diizeyinde olan ig Bankasi digindaki halka acik biiyik dlcekli bankalardan daha yiiksek oldugu gériilmektedir.
(Akbank: -%1.2, Yap! Kredi: -%0.4, Vakifbank: -1.8%, Garanti Bankasi: -1.9%) Buna karsin, Mayis ayinin 2.
haftasindan baslayarak Merkez Bankasi'nin 175 baz puanlik faiz artirnm karari aldi§i 7 Haziran’a kadar gecen sirede
YTL'nin %20'ye yakin de@er kaybina ugramasina neden olan siddetli dalgalanmanin halen temkinli bir doviz
pozisyonu tasidigi gortlen bankalar icin tek basina ¢cok blyik bir risk yaratmadigini, ancak 2005 yilinda yazilan kur
farki gelirlerinin bu yil elde edilemeyecegini distniyoruz.
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Faiz/Vade Uyumsuzlugu Riski Ge¢misten bu yana Turkiye bankacilik sektériinde kronik bir sorun haline gelmis olan
vade uyusmazhigi riskinin 2006 yil ilk ceyreginde de gecerli oldugu gorilmektedir. 1C06 itibariyle sektor aktiflerinin
%54'Undn vadesi 3 aydan kisa iken, pasiflerin %87’'sinin 3 aydan kisa vadeli oldugu gorilmektedir. Mevcut vade
uyumsuzlugu riski, fiyatlandirma kabiliyetini sinirlandirdigindan, piyasadaki dalgalanmalar neticesinde yikselme
trendine girmis olan faiz oranlarinin banka faiz gelirlerini olumsuz etkilemesi riski yaratmaktadir.

Bu acidan bakildigi zaman, sektérde faiz disi gelir yaratma kapasitesinin, 6zellikle faiz oranlari Gzerinde birtakim
belirsizlikler s6z konusu oldugu donemlerde, daha buyik 6nem kazandigini sdyleyebiliriz. Sektérde Ucret ve
komisyon geliri pastasindan en buyuk payin, bu alanda dnceden dnemli adimlar atmig olan Yapi Kredi ve Garanti
Bankasr'nin yani sira, sahip olduklari gicli sermaye tabaniyla bireysel kullaniciya ulasma konusunda avantaj
saglayan diger biyuk 6lgekli bankalarda oldugunu sdyleyebiliriz. Bu da orta ve kigik o6lgekli kurumlarin kar
marjlarinin, faiz riskinin arttigi ddnemlerden nispeten daha c¢ok etkilenmesine neden olmakta, ayrica faiz disi gelirlerin
faaliyet gelirlerine yapacagi katkiyi da sinirlandirmaktadir. Mevcut durumda orta-kiiciik lgekli kurumlarin perakende
bankacilik alaninda daha etkin olabilmelerini, yapilan/yapilacak olan yabanci evlilikleri veya biyik 6l¢ekli kurumlarla
ortak gerceklestirilecek projelere dayal olabilecedini distintyoruz.

Aktif-Pasif Vade Yapisi

3 aydan kisa vadeli, % Aktif Pasif Aktif Pasif
Denizbank 61% 79% Fortis 33% 92%
Finansbank 64% 86% TEB 53% 96%
Sektor 54% 87%

Kaynak: BDDK, 1C06 Bilancolari

Ote yandan, 2006 yili ilk tic aylik déneminde bankacilik sektorii menkul degerler ciizdaninin aktif tabanindaki pays,
Ozellikle ahm-satim amacli ve vadeye kadar elde tutulacak menkullere bagl olarak diismeye devam etmis, 1C06
itibariyle %36 olarak gerceklesmistir. Diger bir deyisle, Mart 2005 — Mart 2006 déneminde sektdr bilancosu 98,7
milyar YTL buyilrken, saglanan kaynaklarin %57'si kredilere, %22’si likit aktiflere ve %19’u da menkul degerlere plase
edilmigtir.

incelenen bankalarin aktif tabaninda menkul degerler ciizdaninin payina bakacak olursak, tamaminin menkul/aktif

oraninin 1C06 itibariyle sektor ortalamasinin altinda oldugunu, bununla birlikte 6zellikle Turk Ekonomi Bankasi ve
Denizbank’in oldukca disiik hacimli DIBS portféyleri tagidigini gérmekteyiz.

Menkul Kiymetler Clizdani

1C06 Denizbank Finansbank Fortis TEB Sektor
Menkul Hacmi - mn YTL 1,034 2,256 1,781 948 148,300
Menkul/Aktif 11% 17% 24% 17% 36%
Menkul faiz geliri/Brit faiz gelirleri 18% 19% 28% 22%

Sabit Faizli - YTL Menkul Payi 17% - - 21% -

Kaynak: Bankalar, 1C06 Bilancolari

Ote yandan bankalardan edindigimiz bilgiye gore, kurumlarin tasidigi menkul kiymetlerin bono faiz artiginin
yaratacag! etkileri en ¢ok yansitacak sabit faizli YTL cinsinden enstrimanlar yerine daha cok degisken faizli
enstrimanlarda yogunlastigini gérmekteyiz. Yukaridaki tabloda da goérilecegi gibi 31 Mart 2006 itibariyle sahip
olunan sabit faizli YTL cinsinden enstrimanlardan 2006 yili i¢cinde bir kisim zarar yazilacagl kesin
gorinmekle birlikte, mevcut portféy yapisinin 6nceden yasanan kriz donemlerinde oldugundan ¢ok daha
olumlu bir resim ¢izmesi bu zararlarin sinirli kalmasini saglayacaktir.

Seker Yatirim Menkul Degerler A.S. Arastirma ve Kurumsal Finans




Bankacilik Sektdrii — Haziran 2006 Seker S5 Yatinm

Konut kredileri “Mortgage sistemi” yururlikteki haliyle dahi 2005 yili 2. yarisindan itibaren hizli bir artisa sahne
olarak, yilhk %330’luk artigla 1C05'teki 3,8 milyar YTL'den 16,2 milyar YTL'ye ulasmig, konut kredilerinin toplam
tuketici kredilerindeki pay1 %48 seviyelerine gelmigtir.

Onceden saglanmasi diisiinilen Hazine garantisi ile vergi tesvikinin tasaridan c¢ikarilmasi gibi gelismelerin ardindan
2006 yih Haziran ayi basinda yasalasmasi beklenen mortgage kanununun yasalasma sureci, icine girdigimiz
tirbllans ortaminin hem talep, hem de arz acisindan yarattigi belirsizliklerin de etkisiyle gecikmeye ugramis ve
kanunun hem bankalar, hem de misteriler kanadinda saglayacag! yararlar ertelenmistir. Hikimet yetkililerinin
aciklamalarina gore tasarinin, Meclis alt komisyonunda tamamlanan ¢alismalarin ardindan, Genel Kurul giindeminin
uygunluguna baglh olarak gorisulerek Meclis’in 1 Temmuz tarihinde tatile girmeden yasalasmasi beklenmektedir.

Ote yandan, Mart 2005-Mart 2006 déneminde konut kredisi faizlerinin pazarda artan rekabete bagli olarak hizl bir
bicimde azalmasinin bankalarin faiz gelirlerini baskilayabilecegini diigtinirken, son yasanan gelismelerle bu oranlarin
yeniden artiriimasinin 6ngdrdigimuz olumsuz etkiyi azalttigr kanisindayiz.

Banka Satislarinda gelinen nokta ve beklentiler Finansbank’in National Bank of Greece’e (NBG) satisi konusunda
varilan anlagsma sonrasinda, Denizbank’in Belcgikall Dexia'ya satisi konusunda da Mayis ayinda anlagsmaya varilmasi,
Tirk bankacihk sektoriinde aktifler agisindan yabanci payi biyukligini %15.6'ya ulastirmistir. (Mart 2006 bilancolari
Uzerinden 6zkaynaklar icinde yabanci payi ise %14.6 seviyesindedir.)

Sektériin tamamindaki yabanci payinin rakamsal olarak halen yiiksek gériinmemesine karsin, yabanci ilgisine hedef
olabilecek kiigiik/orta 6lcekli banka sayisinin azalmasiyla 2006 yili 2. yarisi ve 2007 yillarinda sektdrdeki yabanci
payi artis hizinin digsmesini, tek parcgalik kontrol hissesi devirlerinin yerini stratejik ortaklik opsiyonlarinin almasini
bekliyoruz. Bu noktada ise, halen yabanci ortaklik/satin alma ihtimalleri Uzerine yatirimcilarla gérismelerini
surduren Sekerbank’in yani sira Akbank ve Alternatifbank’in da bu konuda izlenmesi gereken bankalar
arasinda oldugunu disinuyoruz.

Bankacilik Sektort - Stratejik Ortaklik/Satin Alma Ozeti

Banka Alim Yapan Kurum Satig Tarihi  Satiga Konu Pay Cari PD/DD* Satig PD/DD

Demirbank HSBC Eki-01 100% - -
Kocgbank Unicredito Eki-02 50% - -
TEB Mali Yat. BNP Paribas Sub-05 50% 1.19 1.53
Digbank Fortis Tem-05 89.3% 1.46 1.47
Yapi Kredi B. Kogbank Eyl-05 57.4% 2.15 2.35%*
Garanti B. GE Consumer Finance Ara-05 25.5% 2.73 2.25
MNG Bank Dubai Islamic Bank Oca-06 100% - -
Finansbank National Bank of Greece Nis-06 46%+100 Kur.Hisse 5.24 4.85
Denizbank Dexia SA/INV May-06 75% 3.61 4.77

*Satisin gerceklestigi tarinte IMKB'de olusan Piyasa Degeri lizerinden hesaplanmistir.
** SPK tarafindan onerilen ¢agri fiyati zerinden hesaplanmistir.

Kaynak: TBB, IMKB, Seker Yatirim Menkul Degerler

Ote yandan, piyasalardaki dalgalanmanin yarattiyi yeni ortamda genel olarak bankalara ait mevcut degerleme
seviyeleri ciddi alim firsatlarina isaret etse de; (i) Gerceklestirilen banka satislarinda olusan carpanlarin piyasa
carpanlarinin oldukga Uzerinde kalmasi, (i) Yapilan satiglarda olusan fiyatlarin diger banka satiglari icin gdsterge
niteligi tasimasi ve (iii) Piyasadaki dalgalanmalarin Turkiye’ye iligkin yapisal ekonomik sorunlar yerine, daha agirlikh
olarak yurtdigli kaynakli sermaye hareketleri ve birtakim siyasi endiselere dayali olmasi nedeniyle, ortaklik/satin
alma konusunda beklentisi olan kurumlara kargi gdsterilen yatirimci ilgisinin olumsuz piyasa kosullarina
karsin devam edebilecegini dugtinuyoruz.
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incelenen Sirketlere iligkin Geligsmeler...

FINANSBANK (FINBN.IS) 26/05/06 National Bank of Greece, Finansbank'a ait %46 oraninda hissenin ve %100
kurucu hissesinin yani sira, devir isleminin tamamlanmasini miteakip yapilacak halka ¢agri sonucu veya taraflar
arasindaki anlasmaya gore saticilardan satin alinabilecek ilave hisselerin devri icin izin alinmak Gzere BDDK'ya
basvurdu.

FINANSBANK (FINBN.IS) 06/06/06 Fiba Holding NBG'nin Finansbank satisi icin gerekli onaylari almak lizere
BDDK'ya basvurdugunu bildirdi.

FINANSBANK (FINBN.IS) 09/06/06 NBG, International Finance Corporation’in kendileri ile birlikte Finansbank’in
azinhk hisselerinden satin almayi planladigini ancak IFC ile bu asamada herhangi bir anlasma yapiimadigini a¢ikladi.

DENIZBANK (DENIZ.IS) 01/06/06 banka sermayesinin %74,99'unun Dexia SA/NV'ye satisi konusunda anlasmaya
varildigini ve Dexia SA/NV’'nin bu pay i¢in 2.437 milyon dolari pesin 6deyecegi bildirildi. Anlasma kapsaminda
Denizbank portféyiinde bulunan Zorlu Enerji hisselerinin, banka hisselerinin devri éncesinde Zorlu Holding tarafindan
devralinacagi aciklandi. Banka hisselerinin devrinin BDDK, Rekabet Kurulu ve diger resmi kurumlar ile yurt disindaki
resmi kurumlarin onayina tabi oldugu bildirilirken, banka hisselerinin satisinin tamamlanmasi sonrasinda Dexia
SA/NV tarafindan SPK'ya, diger ortaklara ¢cagri yapilmasi icin basvuruda bulunacagi belirtildi.

DENIZBANK (DENIZ.IS) 02/06/06 ihracatin finansmaninda kullaniimak {izere uluslararasi piyasalardan 500 milyon
dolar 1 yil vadeli kredi temin ettigini bildirdi.

Finansallar ( Mart 06)

Sirket Likit Menkul/  Krediler/ Krediler/ Takipteki Kar/Sube Net Kar (mn YTL) Deg, Ort. Ozserm. Karliligy
AKITAKtE  Aktif Aktif  Mevduat Alacak* BinYTL 2006 1Q06 2006T 2006 1Q06 2006T
DENIZBANK 36% 11% 56% 97% 2.8% 13.1% 114 201 28 1711 -15% 21.1% 168% 18.0%
FINANSBANK 32% 1% 60% 117% 28% 132% 535 B0 131 298 -15% 287% 30.0% 244%
FORTIS 3% 24% 53% 102% 45% 13.2% I6) 81 15 67 -18% 79% 71% 65%
TEB 3% 1% 56% 86% 11% 12.5% 424 79 48 71 -10% 182% 21.9% 165%
* Briit
Kaynak: Banka Bilancolari, Seker Yatirm
Denizbank : (AL) 2005 yilindaki olumlu performansini IMKB REL ——— DENIZ
genel olarak 2006 yili ilk ceyreginde de strdirdugi [ 1.200
gozlenen Denizbank'in %75 hissesinin Dexia'ya 2.44 - 1.000
milyar dolar (Satis giinii olan 31 Mayis 2006 itibariyle - 800
toplam 5,013 mn YTL, hisse basina 15.86 YTL) degerle - 600
satis1 sonrasinda yapilacak ¢agri, halen hisse basi fiyati 14 - 400
YTL diizeyinde olan banka hisseleri icin %13 oraninda prim L 200
potansiyeline isaret etmektedir. (Cagri tarihi hentz 0 0
aciklanmamistir) 14/06/2005 13/12/2005 14/06/2006

FORTIS: (AL) 14/06/2006 kapanigina gore 1.44
PD/DD’den islem goren Fortis hisseleri, 3.77 seviyesindeki
kiicik ve orta Olgekli bankalar ortalamasinin oldukca
altinda seyretmektedir. Bunun yani sira, 1C06 verileri
sonrasinda revize ettigimiz degerleme calismasi
sonucunda banka hisseleri icin 2,060 mn YTL olarak
hesapladidimiz hedef degder sirket icin %32 prim
potansiyeline isaret etmektedir.

IMKB REL FORTS

14/06/2005 13/12/2005 14/06/2006
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IMKB REL

TEBNK

TEB: (AL) 2005 yili Subat ayinda baslayan BNP Paribas

2.000

ortakhdr 6ncesinde daha ¢ok muhafazakar bir bankacilik

anlayisini benimsemis olan TEB, bu tarih sonrasinda 1.500

Ozellikle bireysel bankacilik alaninda ciddi girisimler 1000

baslatmistir. Hedef piyasa degerini 970 mn YTL olarak '

hesapladigimiz banka hisselerinin, IMKB'de devam eden 500

satis dalgas! neticesinde olduk¢ca cazip seviyelere

geldigini diistiniiyoruz. 0
14/06/2005 13/12/2005 14/06/2006

Degerleme Ozeti

Defter Degeri 14/06/2006 Hedef Deger )
Sirket Bin YTL PD/DD FIK (YTL, mn YTL) (YTL, mn YTL) Prim % Oneri
1C06 1C06 2006T Fiyat PD Fiyat Toplam
DENIZ.IS 1,050,523 4.21 26.2 25.9 14.00 4,425 12.80 4,050 -8% AL
FINBN.IS 1,469,250 491 17.9 24.2 7.60 7,220 6.46 6,140 -15% SAT
FORTS.IS 1,080,962 1.44 20.7 23.3 4.04 1,559 5.33 2,060 32% AL
TEBNK.IS 492,869 1.37 6.7 9.5 11.70 676 16.79 970 44% AL

Kaynak: Banka Bilangolari, Seker Yatirim

Mayis ayinda ortaya c¢ikan dalgalanma Oncesinde sektérde gerceklesen banka satislariyla hizlanan yeniden
yapilanma c¢abalar ve 6zellikle bireysel pazarda artan rekabetle hizlanan subelesme ve pazarlama faaliyetlerine dair
giderlerinin artmasi beklentisiyle 2006 yili karlilik 6éngorilerimizde muhafazakar davranmayi se¢migstik.

Piyasalardaki dalgalanmanin devaminin; (i) Uzun bir siireden beri beklenen ve sektoriin krediler kanadinda yeni
biyime alanini olusturacagini distindiigiimiiz konut kredileri konusunda ortaya ¢ikan belirsizligi uzatarak, beklenen
yasa destegini geciktirmesi, (i) 2004 yilinda baslayip 2005 yilinda hizlanan, bor¢lanma maliyetini distirmesi, vadeyi
uzatmasl ve fonlama cesitliligi yaratmasi acisindan blylik 6nem tasiyan yurtdisi borclanma islemlerini de vade
ve/veya oran agisindan da olumsuz etkileyebilecegini distinliyoruz.

Bunun yani sira, faiz ve kurlarda meydana gelen dalgalanma beklentilerimizi sinirli bir dlgekte degistirmis olup, bu
hareketin devam etmesi halinde bankalarin gecen yil oldugu gibi kur farki geliri yazamayacag! ve sahip olunan
menkul portfoyleri ile aktif/pasif uyumsuzlugu kaynakh zarara ugranmasinin beklenebilecegini distiniyoruz. Mevcut
konjonktir degisiminin bankacilik sektort yil sonu karlihdi Gzerinde %10-18 arasinda degisebilecek olumsuz bir etki
yapacagini 6ngériyoruz.

Mayis ay! ortasinda baslayan dalgalanmanin global dlcekli bir harekete dayandigini yineleyecek olursak, bu
dalgalanmanin etkisinin kisa vadede ge¢mesini beklemenin optimist bir yaklasim olacagini diistiniyoruz.

UYARI NOTU: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yatinm danismanhgi kapsaminda degildir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler,
yorum ve tavsiyede bulunanlarin kigisel goruslerine dayanmaktadir. Bu goérisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir.
Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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