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SEKTOR ANALIzi
BANKACILIK 4

Sektor Makro Gorliniim

*

Beklentimiz. Yila beklentimiz paralelinde bir baslangi¢ yapan
bankacilik sektorinin kar dinamiklerini etkileyebilecek hususlari ise su
sekilde degerlendiriyoruz. i) Deprem felaketi sonrasi 6zellikle yilin ikin-
ci yansindan itibaren beklentimizden daha hizli bir kredi blyimesi
gerceklesebilir. Bunu mali politikalarin destekleyebilecegini tahmin
ediyoruz. insaat sektériiniin pek cok yan sektérii de besleyecek olmasi
kredi genislemesinin hizlanmasina imkan saglayabilir. i) Gerek parasal
gerekse de mali genisleme ile enflasyon mevcut beklentilerin tizerine
¢ikabilir. TCMB'nin Subat ayi beklenti anketinde bu yonde bir egilim
oldugu goze carpiyor. Bu da bankalarin faiz kazandiran varliklarinin %
10-13 gibi bir kismini olusturan TUFE'ye endeksli bonolarin 2023 yilin-
da da 6nemli bir gelir katkisi yapabilecegdi anlamina gelmekte. iii) Kredi
kalitesinde deprem bdlgesinden kaynakl ivedi bir bozulma olma-
yacagini disiinlyoruz. 2023'in sonuna dogru ve 2024 yili baslarinda
ise tolore edilebilir bir takipteki kredi artisi beklemek mimkiin. Ancak
kredilerde bekledigimiz genislemenin nakit dongusini hizlandirmasi
ve bankalarin mevcut durumda oldukga yiiksek karsilik oranlar ile
operasyonlarini siirdirmelerinden dolayi takipteki kredi karsilk giderle-
rinin gelir tablosu lzerine 6nemli bir yik getirmeyecegini tahmin
ediyoruz. iv) Net faiz marjinin 2023 ilk yari genelinde TL kredi/mevduat
faiz makasinin daralmasindan dolayi baski altinda kalmasini, ikinci
yarida ise toparlanmasini 6ngoriiyorduk. Ancak ikinci yaridaki topar-
lanmanin daha yavas olabilecegini ve bankalarin deprem bdlgelerin-
deki kredi geri 6demelerini 6telemelerinden dolayl fonlama maliyetine
katlanabilecekleri goriisiindeyiz. v) Son olarak enflasyon beklentilerin-
deki olasi yukari yonli bir hareket bankalarin deprem felaketi oncesi
2022 yilsonu finansal tablolari paylastiklar faaliyet gideri artis beklen-
tilerini yukari g¢ekebilir. Bankalar genel olarak bizim tahminlerimize
gore daha yiiksek faaliyet gideri artisi ongormdslerdi. Biz de tah-
minlerimizi bu dogrultuda degistirmek durumunda kalabiliriz. Net net
olarak bakildiginda ise yilin ilk yarisinda mevcut beklentilerimizin hafif
gerisinde bir karhlk, yilin ikinci yarisinda ise mevcut beklentilerimizin
kismen tizerinde bir karlilik olabilecegi gortistindeyiz.

Aylik rakamlar GARAN, ALBRK ve TSKB igin daha olumlu deger-
lendirilebilir. Agiklanan ocak ayi rakamlarini ise 6zel sektor bankalari
icin daha pozitif kamu bankalarn igin ise biraz daha negatif olarak
degerlendirmekle birlikte operasyonel agidan her iki banka grubunun
da paralel oldugu sdylenebilir. Kamu bankalarindaki aylik bazda daha
disik kar biyime hizini sermaye piyasasi islem zararlarina ve 6zel
bankalara kiyasla daha ylksek karsilik giderine baglamak muimkdn.
Yabanci bankalar, katihm bankalar ve kalkinma ve yatirrm bankalarin-
daki daha yiiksek kar biyimeleri GARAN, ALBRK ve TSKB igin daha
olumlu olarak degerlendirilebilir. Genel olarak ise 6zel sektor mevduat
bankalarini gerek degerleme gerekse de temetti agisindan daha cazip
olarak degerlendiriyoruz
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Ocak ayinda bankacilik sektoriiniin net kar rakami 39.3 milyar TL ile aylik bazda %8 daralirken gegen yila gore ise %96 oraninda artis
gosterdi. Ozsermaye karliligi ise Ocak ayinda %33.4 olarak gergeklesti. Aylik bazdaki daralmanin ana nedeni TUFE'ye endeksli bono-
larin diisiik katkisi ile net faiz gelirlerindeki gerileme olarak soylenebilir. Ocak ayini 4G22 aylik ortalama ile kiyasladigimizda da ben-
zer bir durum s6z konusu. 1G22 aylik ortalamaya gore ise gegen yilin diisiik bazi nedeniyle gerek net faiz gelirleri gerekse de banka-
cilik hizmet gelirlerindeki artis %87’lik bir net kar biiyiimesine isaret ediyor. Aktif kalitesi ve kredi karsilik oranlari ise yiiksek seyrini

korumaya devam ediyor. Takip eden aylarda gegen yilin yiiksek bazina dogru ilerledikge kar artis hizinin yavaglamaya bagladigini ve

daralma egilimine girebilecegini tahmin ediyoruz.

' Oneri ve Hedef Fiyatlar

Fiyat, TL
Yiikselme .
Cari Hedef Oneri
Potansiyeli
AKBNK 17.61 24.70 40% AL
GARAN 23.56 36.30 54% AL
HALKB 11.50 12.90 12% TUT
ISCTR 11.64 14.50 25% AL
VAKBN 9.60 12.10 26% TUT
YKBNK 10.11 12.70 26% AL
TSKB 4.03 5.60 39% AL
Kaynak: Dinamik Yatinm Menkul Degerler A.S
Cari Fiyatlar 1 Mart itibari ile
' Net Kar Tahminleri, BDDK solo, milyon TL
2021 yly 2022 yly 2023T yly
AKBNK 12,126 93% 60,024 395% 44,623 -26%
GARAN 13,073 110% 58,509 348% 44,501 -24%
HALKB 1,508 -42% 14,650 872% 18,605 27%
ISCTR 13,468 98% 61,538 357% 56,969 7%
VAKBN 4,175 -17% 24,017  475% 16,647 -31%
YKBNK 10,490 107% 52,745 403% 40,597 -23%
TSKB 1,089 49% 4,055 272% 4,522 12%
Kaynak: Dinamik Yatirim Menkul Degerler A.S
' Degerleme Carpanlari
F/K F/DD Karlilik
2022 2023T 2022 2023T 2022 2023T
AKBNK 1.53 2.05 0.60 0.48 54.7% 26.1%
GARAN 1.69 2.22 0.65 0.52 51.2% 26.0%
HALKB 3.90 3.07 0.64 0.53 21.6% 18.8%
ISCTR 1.89 2.04 0.61 0.48 46.8% 26.3%
VAKBN 2.84 4.10 0.64 0.55 29.6% 14.2%
YKBNK 1.62 2.10 0.68 0.53 55.5% 28.4%
TSKB 2.78 2.50 0.88 0.65 45.0% 29.8%

Kaynak: Dinamik Yatirim Menkul Degerler A.S

Cari Fiyatlar 1 Mart itibari ile
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SEKTOR 1G22 2G22 3G22 4G22 1G23*
Ozsermaye Karliligi 31.8 433 42.5 44.8 334
Aktif Karhhgi 27 3.9 3.8 4.2 32
Net Faiz Mariji 5.4 7.0 7.7 8.9 49
TL Kredi Getirisi 15.8 16.7 18.2 17.2 16.3
TL Mevduat Maliyeti 13.1 12.6 135 13.0 14.0
TL Kredi/Mevd. Faiz Farki 2.7 4.1 47 4.2 2.2
YP Kredi Getirisi 5.0 5.5 6.1 7.0 7.5
YP Mevduat Maliyeti 0.4 0.7 1.3 1.2 1.2
YP Kredi/Mevd. Faiz Farki 4.5 4.8 4.8 5.7 6.3
TL Menkul Kiymet Getirisi 32.6 45.7 54.9 64.5 31.1
YP Menkul Kiymet Getirisi 49 5.2 5.6 5.6 5.5
Kredi Risk Maliyeti 1.0 2.2 0.8 1.0 0.6
Takipteki Kredi Orani 2.9 2.5 2.3 2.1 2.0
Takip Kredi Karsilik Orani 79.9 81.5 84.1 86.7 86.7
Krediler/Mevduat 94.9 94.8 86.9 87.4 87.6
Gekirdek SYR 15.6 13.8 14.6 15.5 13.4
SYR 20.4 18.1 18.8 19.5 17.0

KAMU 1G22 2G22 3G22 4G22 1G23*
Ozsermaye Karliligi 20.8 254 23.3 332 16.0
Aktif Karhhgi 14 2.0 1.7 24 1.2
Net Faiz Mariji 4.4 6.2 7.1 8.4 3.6
TL Kredi Getirisi 14.0 14.3 14.9 14.5 14.0
TL Mevduat Maliyeti 12.8 12.5 13.0 12.5 14.0
TL Kredi/Mevd. Faiz Farki 1.2 1.8 1.9 2.0 -0.1
YP Kredi Getirisi 5.6 6.2 6.8 7.3 7.6
YP Mevduat Maliyeti 0.6 0.9 1.7 2.0 1.9
YP Kredi/Mevd. Faiz Farki 5.0 5.3 5.1 5.3 5.7
TL Menkul Kiymet Getirisi 28.5 42.8 53.6 65.9 31.1
YP Menkul Kiymet Getirisi 47 5.1 5.3 54 5.1
Kredi Risk Maliyeti 0.8 0.8 0.6 0.5 0.4
Takipteki Kredi Orani 2.2 2.0 1.8 1.6 1.5
Takip Kredi Karsilik Orani 85.7 86.4 89.1 90.8 91.1
Krediler/Mevduat 91.6 93.6 83.3 82.6 82.6
Gekirdek SYR 14.6 11.6 11.7 12.2 10.4
SYR 19.0 15.4 15.4 15.7 13.6

OZEL 1G22 2G22 3G22 4G22 1G23*
Ozsermaye Karliligi 38.2 54.0 55.9 57.5 33.8
Aktif Karhihgi 37 5.6 5.9 6.9 4.3
Net Faiz Marji 6.4 8.6 9.2 10.8 6.3
TL Kredi Getirisi 16.8 18.5 20.2 18.8 17.9
TL Mevduat Maliyeti 13.5 12.6 13.8 13.3 14.4
TL Kredi/Mevd. Faiz Farki 3.4 5.9 6.4 5.5 34
YP Kredi Getirisi 5.7 6.1 6.6 7.3 8.0
YP Mevduat Maliyeti 0.2 0.4 0.9 0.6 0.6
YP Kredi/Mevd. Faiz Farki 5.5 57 5.6 6.7 7.4
TL Menkul Kiymet Getirisi 35.0 51.0 61.0 70.6 333
YP Menkul Kiymet Getirisi 5.2 5.2 5.6 5.6 5.8
Kredi Risk Maliyeti 1.0 5.5 1.3 1.3 1.0
Takipteki Kredi Orani 3.6 3.0 29 2.7 2.6
Takip Kredi Karsilik Orani 77.7 79.6 82.7 84.7 85.0
Krediler/Mevduat 87.3 88.4 83.9 83.0 83.4
Cekirdek SYR 171 15.8 17.3 19.0 16.4
SYR 21.9 20.2 21.6 23.1 19.9

Kaynak: BDDK, Dinamik Yatinm Menkul Degerler A.S
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SEKTOR Aylik Degigim Aylik Ortalama Degigim Oca

Oca22 Ara22 Oca23 a/a__yly| 1G22 4G22 1G23* ¢/c _yly 2021 2022 y/y
Net Faiz Geliri 33,916 106,577 52,209 -51% 54%| 38,689 88,879 52,209 -41% 35% 33,916 52,209 54%
Bankacilik Hizmet Geliri 6,679 15,537 16,192 4% 142% 7,397 14,028 16,192 15% 119% 6,679 16,192| 142%
Karsiliklar 14,845 62,091 26,777 -57% 80%| 17,471 33,037 26,777 -19% 53%| 14,845 26,777 80%
Ozel 4,196 9,051 3,648 -60% -13% 4,355 5991 3,648 -39% -16% 4,196 3,648| -13%
Diger 10,649 53,040 23128| -56% 117%| 13,116 27,047 23,128 -14% 76%| 10,649 23128 117%
Operasyonel Giderler 12,549 32,434 31,952 -1% 155%| 13,382 25,823 31,952 24% 139%| 12,549 31,952| 155%
Ticari Kar/Zarar 2,201 7,115 10,647 50% 384% 4,332 7,493 10,647 42% 146% 2,201 10,647 384%
Menkul Kiymet -18,191 1,815 5393 197% n.a. -3,727 982 5,393 449% n.a.| -18,191 5,393 n.a.
YP iglemler 20,391 5300 5255 -1% -74% 8,059 6,511 5,255 -19% -35%| 20,391 5255 -74%
Temettii Gelirleri 1,067 8,832 1,620( -82% 52% 945 3,598 1,620 -55% 71% 1,067 1,620 52%
Diger Faliyet Gelirleri 8,925 14,883 28,403 91%218% 8,433 9,259 28,403 207% 237% 8,925 28,403| 218%
Vergi Oncesi Kar 25394 58,419 50342 -14% 98%| 28942 64,397 50,342 -22% 74%| 25394 50,342 98%
Vergi Gideri 5304 15846 11,022 -30% 108% 7,860 15983 11,022 -31% 40% 5304 11,022 108%
Net Kar 20,089 42,573 39,320 -8% 96%| 21,082 48,414 39,320 -19% 87%| 20,089 39,320 96%

KAMU Aylik Degisim Aylk Ortalama Degisim Oca - Ara
Oca22 Ara22 Oca23 a/a__yly| 1G22 4G22 1G23* c/c _yly 2021 2022 yly
Net Faiz Geliri 9,640 51,537 14,525 -72% 51%| 11,461 31,826 14,525 -54% 27% 9,640 14,525 51%
Bankacilik Hizmet Geliri 2,072 5161 4,844 -6% 134% 2,281 4,388 4,844 10% 112% 2,072  4,844| 134%
Karsiliklar 4,338 41,090 11,299 -73% 160% 5533 17,284 11,299 -35% 104% 4,338 11,299| 160%
Ozel 1,262 2,929 972 -67% -23% 1,369 1,273 972 -24% -29% 1,262 972 -23%
Diger 3,076 38161 10327 -73%236% 4,764 16,010 10,327 -35% 148% 3,076  10327| 236%
Operasyonel Giderler 3,284 8,908 9,586 8% 192% 3,827 6,877 9,586 39% 150% 3,284 9,586| 192%
Ticari Kar/Zarar 246 328 -944 n.a. n.a. 88 373 -944 n.a. n.a. 246 -944 n.a.
Menkul Kiymet -1,385 2,363  1,036] -56% n.a. -60 2,366 1,036 -56% n.a. -1,385 1,036 n.a.
YP islemler 1,631 -2,035 -1,979 n.a. n.a. 148 -1,993 -1,979 n.a. n.a. 1,631 -1,979 n.a.
Temettii Gelirleri 17 66 0 n.a. n.a. 41 22 0 n.a. n.a. 17 0 n.a.
Diger Faliyet Gelirleri 1,726 3,312 9,648| 191% 459% 1,991 2,029 9,648 376% 385% 1,726 9,648 459%
Vergi Oncesi Kar 6,079 10,406 7,189 -31% 18% 6,503 14,479 7,189 -50% 11% 6,079 7,189 18%
Vergi Gideri 1,266 4,818 1,885 -61% 49% 2,582 4,305 1,885 -56% -27% 1,266 1,885 49%
Net Kar 4,813 5,588 5,304 -5% 10% 3,921 10,174 5,304 -48% 35% 4,813 5,304 10%

OZEL Aylik Degigim Aylik Ortalama Degigim Oca - Ara
Oca22 Ara22 Oca23 a/a__y/y| 1G22 4G22 1G23* c/c yly 2021 2022 y/y
Net Faiz Geliri 12,182 24,506 18,026| -26% 48%| 12,999 29,380 18,026 -39% 39% 12,2182 18,026 48%
Bankacilik Hizmet Geliri 2,386 5516 5,998 9% 151% 2,721 5,076 5,998 18% 120% 2,386 5,998 1571%
Kargiliklar 4,123 5,809 5,358 -8% 30% 4,567 5794 5,358 -8% 17% 4,123 5,358 30%
Ozel 1,677 2213 1,725 -22% 3% 1,284 2,237 1,725 -23% 34% 1,677 1,725 3%
Diger 2,446 3,596 3,634 1% 49% 3,283 3,558 3,634 2% 11% 2,446 3,634 49%
Operasyonel Giderler 4,465 12,448 11,264 -10% 152% 4,489 9,987 11,264 13% 151% 4,465 11,264 152%
Ticari Kar/Zarar 759 3,389 3,925 16%417% 1,820 3,590 3,925 9% 116% 759 3,925 417%
Menkul Kiymet -7,837 1,257 1,860 48% n.a. -1,862 714 1,860 161% n.a. -7,837 1,860 n.a.
YP iglemler 8,596 2,132 2,065 -3% -76% 3,682 2,877 2,065 -28% -44% 8,596 2,065 -76%
Temettii Gelirleri 1,038 8,703 1,488 -83% 43% 870 3,525 1,488 -58% 71% 1,038 1,488 43%
Diger Faliyet Gelirleri 2,427 4,018 5,532| 38% 128% 2,255 2,975 5,532 86% 145% 2,427 5532 128%
Vergi Oncesi Kar 10,205 27,875 18348| -34% 80% 11,610 28,766 18,348 -36% 58%| 10,205 18348 80%
Vergi Gideri 1,918 5353 3,779 -29% 97% 2,867 6,335 3,779 -40% 32% 1,918 3,779 97%
Net Kar 8,287 22,522 14,569 -35% 76% 8,742 22,431 14,569 -35% 67% 8,287 14,569 76%

Kaynak: BDDK, Dinamik Yatinm Menkul Degerler A.S
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Dinamik Yatirim
Menkul Degerler A.S.

Kiiltiir Mah. Nisbetiye Cad. Akmerkez Telefon: (850) 450 36 65 E-posta: arastirma@dinamikyatirim.com.tr
No: 56/13 B3 Blok Kat: 7 34340 Faks: (212) 353 10 46
Besiktas ISTANBUL

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danigsmanhgi kapsaminda degildir. Yatinm danismanhdi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak yatirim danismanligi s6zlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan
yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kigisel gérigslerine dayanmaktadir. Bu gériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Bu raporda yer alan bilgiler Dinamik Yatirim Menkul Degerler A.S.'nin Arastirma Béliimii tarafindan bilgi verme amaciyla hazirlanmis olup herhangi bir hisse
senedinin alim satimina iligkin bir teklif icermemektedir. Veriler, glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklardaki hata ve eksikliklerden
ve bu bilgilerin ticari amagl kullaniimasindan dogabilecek zararlardan Dinamik Yatirim Menkul Degerler A.S. higbir sekilde sorumlu tutulamaz. isbu rapor-
daki tim goris ve tahminler, s6z konusu rapor tarihiyle Dinamik Yatirim Menkul Degerler A.S. Arastirma Bélimi‘ne ait olup bu rapordaki tiim gérts ve bilgi-

ler 6nceden haber verilmeksizin degistirilebilir. Dinamik Yatinm Menkul Degerler A.S. bu raporda adi gegen sirketlerin hisselerinde pozisyon sahibi olabilir
veya islem yapabilir.




