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Gegtigimiz haftalarda gerek ABD’deki enflasyon endiseleri, gerekse de TCBM baskan degisimi ile olusan toz bulutlarinin, bir siireligi-
ne de olsa dagilmasinin ardindan, Subat ay1 BDDK verileri ile yapmis oldugumuz Bankacilik Sektorii degerlendirmelerimizi revize et-
tik. Bu gercevede risk primlerinin artmasina ragmen MSCI GOU ortalamasina gére iskontosu oldukga genisleyen bankacilik hissele-
rinde mevcut seviyelerin halen oldukga cazip oldugu goriisiindeyiz.

*

Subat ayi net kar rakami aylik %16 artis, yillik %31 daralma ile 4,945
milyon TL olarak gergeklesti. Aylik ortalamalara gore degerlendirildi-
ginde ise sektoriin ilk iki aylik ortalama kar rakami 4G20'ye gore %13
artarken, 1G20'ye gore ise %10 kadar daralmistir. Ocak-Subat done-
minde 6zsermaye karliligi %9.1 olurken net faiz marji 4G20’ye gore 80
baz puan, TL kredi/mevduat faiz makasi ise 170 baz puan daralmistir.
Fonlama maliyetlerindeki artisin negatif etkisinin azalarak 3G21’e ka-
dar siirmesini bekliyoruz. Kredi risk maliyetindeki diisiik seyir (%0.7) ve
sermaye yeterlilik oranlarindaki yiiksek seyir (SYR: %18.2, Cekirdek
SYR: %14.1) sektoriin gliclii yonleri olarak on plana ¢ikmaktadir. Bu-
nunla birlikte ilk iki aylk donemde 4C20’ye gore bankacilik hizmet ge-
lirlerindeki %12'lik artis ve operasyonel giderlerdeki %6’lik gerileme de
operasyonel karlilik agisindan olumlu olarak sdylenebilecek diger argi-
manlardir.

Veriler Garanti Bankasi, TSKB ve Albaraka Tiirk i¢cin daha olumlu.
Ozel bankalar 6n plana ¢ikmakla birlikte, Garanti Bankasi'nin icinde yer
aldigi yabanci bankalar grubu, TSKB'nin i¢inde bulundugu Kalkinma ve
Yatinm bankalari grubunun ve Albaraka Tirk'lin iginde yer aldigi Kati-
lim bankalari grubunun yiiksek kar momentumu her i¢ bankanin agik-
lanan veri setinden daha olumlu etkilenmelerine imkan saglayabilir.

Sektor icin beklentimiz marj daralmasinin belirgin sekilde ivme kay-
bederek 2G21'de de devam ederek 3GC21'den itibaren toparlanma
egilimine girmesi ve kredi bilyiimesinin de ikinci yaridan itibaren hiz-
lanmasi yoniindedir. Tahminlerimize gore bankalar 1 yil ileriye déniik
2.57x F/K ve 0.33x F/DD garpanlari ile islem gormektedir. Bankacilik
sektorl net kar rakaminin 2021 yilinda yillik bazda %12 artmasini 6n-
goriiyoruz. Marj baskisinin senenin dogru hafiflemesi ve 2022 yilinda
daha iyi bir marj goriinimi ve daha iyi bir aktif kalitesi sayesinde karsI-
lik giderlerinin azalmasina bagli olarak 2022 yilinda sektorde %51 kar
biiyiimesi olabilecegini tahmin ediyoruz. Son dénemde faiz oranlarin-
daki yiikselisin gerek dederleme gerekse de operasyonel performansa
etkilerini modellerimize yansittik. Bu dogrultuda risksiz faiz oranini 3
puan artig ile %16'ya yiikselttik. Net kar tahminlerimizi ise 2021 yili
icin %7, 2022 yili igin ise %2 asagi gektik. Bu degisikliklerin ardindan
hedef fiyatlarimizi 6nceki tahminlerimize gore %21 kadar asagi yonlii
revize ettik. MSCI GOU ortalamasina gére iskontosu oldukga genisle-
yen bankacilik hisselerinde mevcut seviyelerin halen oldukga cazip
oldugu goriisiindeyiz.

Kamu bankalari degerlendirmesi. Ocak-Subat doneminde TL kredi/
mevduat faiz makasi 4G20'ye gore 170 baz puan, net faiz marji ise 100
baz puan daralmis, buna bagl olarak da net faiz geliri aylik ortalamada
4G20'ye gore %47 gerilemistir. Daha diislik karsilik gideri ve daha yiik-
sek diger faaliyet gelirleri ise ayni donemde sermaye piyasasi islem
giderlerini 6nemli dl¢lide kompanse etmistir. Kamu bankalarinin genis
TL fonlama tabanlari nedeniyle TL fonlama maliyetindeki artisa sektor
ortalamasina gore biraz daha fazla katlandiklari goriilmekte. Yilin ikinci
yarisinda kredilerdeki yukari yonlu fiyatlamanin etkisi ile hem faiz ma-
kasinin hem de net faiz marjinin daha yiiksek bir seviyede olabilecegini
disitiniyoruz. Kamu Bankalarinin %2.9 seviyesindeki takipteki kredi
orani ve %80.9 seviyesindeki takipteki kredi karsilik orani sektor ortala-
masina gore daha olumludur. Cekirdek ve Toplam sermaye yeterlilik
oranlari ise sirasli ile %12.4 ve %16.3 ile 6nimiizdeki donemde kredi
biiyimesini destekleyecek konumdadir.

' Oneri ve Hedef Fiyatlar

Fiyat, TL
Cari Hedef Vikselme Oneri
Potansiyeli

AKBNK 4,80 7,10 48% AL
GARAN 6,76 10,00 48% AL
HALKB 4,41 6,00 36% AL
ISCTR 4,93 6,80 38% AL
VAKBN 3,51 4,50 28% AL
YKBNK 2,18 3,10 42% AL
TSKB 1,41 1,70 21% TUT

Kaynak: Dinamik Menkul Degerler
Cari Fiyatlar 08/04/2021 itibari ile

' Net Kar Tahminleri, BDDK solo, milyon TL

2020 yly 2021T yly 2022T yly

AKBNK  6.267 16%  6.691 7%  9.382 40%
GARAN  6.238 1%  7.051 13% 10.448 48%
HALKB 2.600 51%  3.787 46%  7.159 89%
ISCTR 6.811 12%  8.278 22% 12.035 45%
VAKBN 5.010 79%  4.699 -6%  7.429 58%
YKBNK 5.080 41%  5.444 7%  7.859 44%

TSKB 733 -6% 807 10% 1.121 39%

Kaynak: Sirketler ve Dinamik Menkul Degerler

' Degerleme Garpanlar

F/K F/DD Karlihk
2021T 2022T | 2021T 2022T | 2021T 2022T

AKBNK 3,73 2,66 0,37 033 | 104% 131%
GARAN 4,03 2,72 0,42 037 | 111% 14,6%
HALKB 2,88 1,52 0,23 0,20 85% 14,2%
ISCTR 2,68 1,84 0,29 026 | 11,7% 150%
VAKBN 292 1,85 0,27 0,23 9,5% 13,6%
YKBNK 3,38 2,34 0,35 031 | 11,0% 13,9%
TSKB 4,89 3,52 0,57 049 | 124% 150%

Kaynak: Dinamik Menkul Degerler
Cari Fiyatlar 29 Mart itibari ile
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* Ozel bankalar degerlendirmesi. Net faiz marjindaki 4C20 ortalamasi- S )
na gore 60 baz puanlik ve TL kredi/mevduat faiz makasindaki 160 baz ' F/DD lleriye Dniik Tahminler (1 yil)
puanlik daralma net kar rakami acisindan da sektor ortalamasina gore
daha iyi bir performans sergilemelerine imkan saglamistir. 3G21'den
itibaren net faiz marjinin daha yiiksek bir noktada sekillenebilecegini 0,9 F/DD, 1yl ileriye déniik
tahmin ediyoruz. Bununla birlikte yilin ikinci yarisinda ivmelenmesini 08
bekledigimiz kredi biylimesi de karlilia olumlu katki saglayacaktir. !

Takipteki kredi orani 2020 sonuna gore %5.4 seviyesinde yatay kalir- 0,7 W ‘h“\rl\\\
len, takipteki kredi karsilik orani ise sinirli bir artis ile %72.4'ten %73.3’e 0,6 b m \

yiikselmistir. %14.6 ve %18.7 seviyesinde bulunan Cekirdek ve Toplam i

sermaye yeterlilik oranlarinin biyime dinamiklerini desteklemesi ve 05 2600
finansal saglamlik agisindan oldukga yiiksek bir seviyede olduklarini 0,4

diistiniiyoruz. Operasyonel giderlerin 4C20 ortalamasina gore %9 geri- 03

lerken, bankacilik hizmet gelirlerinin ise %14 artmasinin 6zel sektor g5 8’ 0 % o o 8 S Sg8d gi sgg

bankalarinin karliligini destekleyen diger unsurlar olarak sayabiliriz.

' F/K ileriye Doniik Tahminler (1 yil)
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120 2G20 3G20 4G20 1G21*
Ozsermaye Karlihg 12,2 11,6 11,0 8,4 9,1
Aktif Karlihg 1,3 1,2 11 0,8 09
Net Faiz Mariji 52 4,6 4,5 3,6 2,8
TL Kredi Getirisi 131 11,5 10,8 11,5 12,1
TL Mevduat Maliyeti 7.7 6,5 6,7 9,7 12,0
TL Kredi/Mevd. Faiz Farki 54 50 42 1,8 0,1
YP Kredi Getirisi 57 51 55 44 44
YP Mevduat Maliyeti 0,8 0,6 0,6 0,8 0,8
YP Kredi/Mevd. Faiz Farki 4,9 4,5 49 3,6 3,6
TL Menkul Kiymet Getirisi 14,2 12,5 12,8 17,7 13,1
YP Menkul Kiymet Getirisi 4.8 4.8 51 4,2 4,1
Kredi Risk Maliyeti 19 0,8 1,1 1,3 0,7
Takipteki Kredi Orani 50 4.4 41 4,1 4,0
Takip Kredi Karsilik Orani 68,9 71,4 74,2 74,9 759
Krediler/Mevduat 109,0 111,4 107,6 107,9 108,7
Cekirdek SYR 13,7 15,2 14,8 14,5 14,1
SYR 17,9 19,5 19,4 18,7 18,2

1C20 2G20 3G20 4G20 1G21*
Ozsermaye Karlihg 12,8 13,1 7,0 6,9 1,6
Aktif Karlihg 1,1 1,1 0,6 0,5 0,1
Net Faiz Mariji 5,1 4,7 4,2 2,2 1,2
TL Kredi Getirisi 12,3 10,5 10,0 10,3 10,9
TL Mevduat Maliyeti 79 6,7 6,9 9,8 12,1
TL Kredi/Mevd. Faiz Farki 44 39 3,1 0,5 -1,2
YP Kredi Getirisi 6,8 59 6,7 5,0 53
YP Mevduat Maliyeti 0,7 0,7 0,8 11 11
YP Kredi/Mevd. Faiz Farki 6,0 52 59 38 4,2
TL Menkul Kiymet Getirisi 13,8 12,5 12,7 184 11,6
YP Menkul Kiymet Getirisi 55 53 5,6 3,8 4,0
Kredi Risk Maliyeti 1,5 0,6 0,7 1,0 0,5
Takipteki Kredi Orani 3,8 3,1 2,8 3,0 29
Takip Kredi Karsilik Orani 72,7 76,2 79,1 80,0 80,9
Krediler/Mevduat 112,3 108,4 103,5 103,5 102,7
Cekirdek SYR 11,2 13,5 13,0 12,8 12,4
SYR 153 17,6 17,2 17,0 16,3

1C20 2G20 3¢20 4G20 1C21*
Ozsermaye Karlihgi 10,4 11,3 12,6 97 9,7
Aktif Karlihg 1.2 1,3 14 11 1,1
Net Faiz Mariji 59 4,8 5,0 4,6 39
TL Kredi Getirisi 13,5 12,2 11,4 12,4 12,8
TL Mevduat Maliyeti 7,6 6,4 6,4 9,4 11,8
TL Kredi/Mevd. Faiz Farki 59 58 50 29 1,1
YP Kredi Getirisi 6,4 59 6,2 51 51
YP Mevduat Maliyeti 0,7 0,5 0,3 0,5 0,5
YP Kredi/Mevd. Faiz Farki 5,6 55 59 4,6 4,6
TL Menkul Kiymet Getirisi 14,4 12,9 12,9 17,6 13,8
YP Menkul Kiymet Getirisi 47 43 47 49 4,6
Kredi Risk Maliyeti 23 1,0 1,2 1,9 1,1
Takipteki Kredi Orani 6,2 58 53 55 5,6
Takip Kredi Karsilik Orani 68,2 70,9 732 739 74,5
Krediler/Mevduat 96,7 102,2 99,1 101,1 103,9
Cekirdek SYR 14,7 15,9 15,9 15,2 14,8
SYR 18,7 20,2 20,5 19,3 18,9

Kaynak: BDDK, Dinamik Menkul Degerler
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SEKTOR Aylik Degigim Aylik Ortalama Degigim Oca-Sub
Sub20 Oca21 $ub21 a/a__yly| 1G20 4G20 1CG21%* ¢/c yly| 2020 2021 yly
Net Faiz Geliri 17.241 13.688 12.271| -10% -29%| 18.050 16.402 12.979 -21% -28%| 34.937 25.959| -26%
Bankacilik Hizmet Geliri 4.447 4.236 4.311 2% -3% 4.214 3.812 4.274 12% 1% 8.838 8.548 -3%
Karsgiliklar 9.563 8.027 6.953| -13% -27%| 10.920 7.681 7.490 -2% -31%| 17.952 14.980( -17%
Ozel 4.002 2.388  2.265 -5% -43% 4.585 3.982 2326 -42% -49% 7.946 4.652| -41%
Diger 5.561 5640 4.688| -17% -16% 6.335 3.699 5.164 40% -18%| 10.006 10.328 3%
Operasyonel Giderler 7.024 8.355 7.828 -6% 11% 7.614 8.603 8.092 -6% 6% 14.357 16.183 13%
Ticari Kar/Zarar -74 -4.554 -2.646 n.a. n.a. -1.692 -2.296 -3.600 n.a. n.a. -1.353 -7.199 n.a.
Menkul Kiymet 3.875 -5.824  1.989 n.a. -49% 1.380 -12.314 -1.918 n.a. na. 3.054 -3.836 n.a.
YP iglemler -3.949 1.270 -4.634 n.a. n.a. -3.072 10.018 -1.682 n.a. n.a. -4.407 -3.364 n.a.
Temettii Gelirleri 202 365 441 21% 118% 325 390 403 3% 24% 363 805 122%
Diger Faliyet Gelirleri 3.578 7.831  6.211| -21% 74% 4.070 3.573 7.021 97% 73% 8.480 14.043 66%
Vergi Oncesi Kar 8.808 5184  5.808 12% -34% 6.432 5.596 5.496 2% -15%| 18.957 10.992( -42%
Vergi Gideri 1.600 906 863 -5% -46% 1.317 1.513 884 -42% -33% 3.828 1.769 -54%
Net Kar 7.208 4.278 4.945 16% -31% 5.116 4.083 4.612 13% -10%| 15.130 9.223| -39%
*1¢21: Ocak 2021
KAMU Ayhk Degisim Aylik Ortalama Degigim Oca-Sub
Sub20 Oca21 $Sub21 a/a__yly| 1G20 4620 1G21% c/c yly 2020 2021 y/y
Net Faiz Geliri 5.826 1.952 2.189| 12% -62% 6.094 3.911 2.070 -47% -66%| 12.029 4.141| -66%
Bankacilik Hizmet Geliri 1.217 1.130 1.191 5% -2% 1.145 1.110 1.161 5% 1% 2.383 2.322 -3%
Karsiliklar 2.347 1.649 1.958[ 19% -17% 2.874 2.586 1.803 -30% -37% 4.637 3.607| -22%
Ozel 1.019 684 636 -7% -38% 1.308 1.218 660 -46% -50% 2219 1.321 -40%
Diger 1.328 965 1.321 37% 0% 1.567 1.367 1.143 -16% -27% 2417 2.286 -5%
Operasyonel Giderler 1.998 2.516 2.193| -13% 10% 2.433 2.332 2.354 1% -3% 4.061 4.709 16%
Ticari Kar/Zarar -926 -1.030 -1.062 n.a. n.a. -1.357 -108 -1.046 n.a. n.a. -1.696 -2.092 n.a.
Menkul Kiymet 1.091 -2.313  -1.197 n.a. n.a. 222 -1.056 -1.755 n.a. n.a. 435 -3.510 n.a.
YP iglemler -2.017 1.282 135 -89% n.a. -1.579 948 709 -25% n.a. -2.131 1.418 n.a.
Temettii Gelirleri 0 2 5| 221% n.a. 51 2 3 61% -94% 0 7 n.a.
Diger Faliyet Gelirleri 901 2.200 2.397 9% 166% 1.295 1.447 2.299 59% 78% 2.215 4.597| 108%
Vergi Oncesi Kar 2.674 89 569| 538% -79% 1.921 1.444 329 -77% -83% 6.235 658 -89%
Vergi Gideri 476 83 89 6% -81% 447 439 86 -80% -81% 1.310 172  -87%
Net Kar 2.197 6 481 n.a. -78% 1.474 1.005 243 -76% -83% 4.925 486] -90%
*1¢21: Ocak-Subat 2021 ortalamasi
OZEL Ayhk Degisim Aylik Ortalama Degigim Oca-$ub
Sub20 Oca21 $Sub21 a/a yly| 1G20 4G20 1G21% c/c yly 2020 2021 yly
Net Faiz Geliri 5.865 5.388 4.363| -19% -26% 6.200 5.862 4.876 -17% -21%| 11.574 9.751| -16%
Bankacilik Hizmet Geliri 1.641 1.562 1.525 -2% -7% 1.607 1.419 1.544 9% -4% 3.365 3.087 -8%
Karsgiliklar 3.326 2.070 2.371 15% -29% 3.659 2.586 2.221 -14% -39% 6.061 4.441 -27%
Ozel 1.374 814  1.073| 32% -22% 1.616 1.677 944 -44% -42% 2.702 1.887[ -30%
Diger 1.952 1.256  1.298 3% -33% 2.043 909 1.277 41% -37% 3.359 2.554 -24%
Operasyonel Giderler 2.488 2740 2.663 -3% 7% 2.474 2791 2.701 -3% 9% 4.898 5.403 10%
Ticari Kar/Zarar -256 -2.232 -1.120 n.a. n.a. -1.047 -1.150 -1.676 n.a. n.a. -941 -3.352 n.a.
Menkul Kiymet 1.688 -2.145  2.236 na. 32% 177 -6.311 46 n.a. -74% 361 91 -75%
YP islemler -1.945 -86 -3.356 n.a. n.a. -1.224 5.161 -1.721 n.a. n.a. -1.301 -3.443 n.a.
Temettii Gelirleri 200 360 431 20% 116% 217 363 395 9% 82% 356 791 122%
Diger Faliyet Gelirleri 1.046 1.677 1.644 -2% 57% 1.013 1.062 1.660 56% 64% 2.343 3.321 42%
Vergi Oncesi Kar 2.683 1.944 1.809 -7% -33% 1.858 2179 1.877 -14% 1% 5740 3.754| -35%
Vergi Gideri 543 295 244\  -17% -55% 363 626 269 -57% -26% 1.185 539 -55%
Net Kar 2.140 1.650 1.566 -5% -27% 1.495 1.553  1.608 4% 8% 4.554 3.215| -29%

*1¢21: Ocak-Subat 2021 ortalamasi

Kaynak: BDDK, Dinamik Menkul Degerler
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Begiktag ISTANBUL

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak yatinm danismanligi sézlesmesi ¢ergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan
yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gériislerine 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 sonuglar dogurmayabilir.

Bu raporda yer alan bilgiler Dinamik Menkul Degerler A.S.'nin Arastirma B6limi tarafindan bilgi verme amaciyla hazirlanmis olup herhangi bir hisse senedi-
nin alim satimina iliskin bir teklif icermemektedir. Veriler, giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu
bilgilerin ticari amach kullaniimasindan dogabilecek zararlardan Dinamik Menkul Degerler A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Isbu rapordaki tiim gériis
ve tahminler, s6z konusu rapor tarihiyle Dinamik Menkul Degerler A.S. Arastirma Bolimii’ne ait olup bu rapordaki tim goriis ve bilgiler 6nceden haber veril-
meksizin degistirilebilir. Dinamik Menkul Degerler A.S. bu raporda adi gegen sirketlerin hisselerinde pozisyon sahibi olabilir veya islem yapabilir.




