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MENKUL DEGERLER A.S.

SEKTOR ANALIzi
BANKACILIK 4

Sektor Makro Gorliniim

*

Veriseti tiim bankalar igin olumlu olmakla birlikte 4C21'deki yillik
artiglar dikkate alindiginda 6zel bankalarin ve katihm bankalarinin
biraz daha olumlu ayrigsmasi beklenebilir. Kamu bankalari tarafinda
da onceki ceyreklere kiyasla 4G21°deki cok daha kuvvetli performansin
hisse fiyatlarina olumlu katki saglamasi beklenebilir.

2022 beklentilerimiz... Bankalar bu hafta icerisinde 4G21 sonuglarini
ve 2022'ye dair beklentilerini paylasacaklar. Bugiin Akbank, yarin Gar-
anti Bankasi ve Persembe giinii de Yapi Kredi Bankasi'nin sonuglarini
ve beklentilerini takip edecegiz. TL tarafta kredi/mevduat faiz makas-
inin yiiksek seyri ve ilimli kredi biiylime patikasi yilin ilk ceyredinde de
marjlarin yiiksek kalmasina imkan saglayacaktir. Takip eden dénem-
lerde bu makasin rekabet kosullarindan dolayi kismen daralabilecegini
tahmin ediyoruz. Ancak TUFE'ye endeksli bonolarin yiiksek katkisinin
2022 yili genelinde marjlarin 2021’'e gore yukarida sekillenmesine im-
kan saglayacaktir. Imli kredi biyimesine bagh olarak komisyon gelirl-
erindeki artisin 2021'e gore daha sinirli kalabilecegini tahmin ediyoruz.
2021'deki %47°lik yillik bliylimenin yarisi kadar bir oranin 2022 icin da-
ha makul bir hedef olabilecedi goriisiindeyiz. Operasyonel giderler
tarafinda ise 2021 yilindan sarkan enflasyon etkisi ile birlikte %30’un
Uzerinde yillik operasyonel gider artisi olabilecegini modelliyoruz. Kredi
risk maliyeti ise kur etkileri hari¢ tutuldugunda 2021 yilinin kismen
Uzerinde gergeklesebilir. BDDK’'nin 1 Ekim 2021°den itibaren sagladig
esnekliklerin sona ermis olmasindan sonra 0zellikle bireysel seg-
mentte tolore edilebilir bir takibe donlisim artigi gozlenebilir. Ticari
kredilerde ise gerek TL gerekse de YP tarafta mevcut makro veriler
dogrultusunda belirgin bir artis olmayacagini tahmin ediyoruz. BDDK
aylik verilerine gore 2021 tim yilda 114 bps olarak hesapladigimiz
kredi risk maliyetinin 2022 tim yilda 125-150 bps araliginda
olabilecegini tahmin ediyoruz. Bu tahmin setinin sonucunda ise banka
karlarinin 2022 yilinda %70'in Gzerinde bir artis gosterebilecegini tah-
min ediyoruz.

Bankacilik hisselerindeki diisiik carpanlar olasi risk faktorlerini
onemli olciide fiyatlamis durumda.... F/K (2.05x) ve F/DD (0.40x) car-
panlar oldukga cazip olmakla birlikte 6zsermaye karliliklarindaki artis
da diger gelismekte olan banka iilkelerine gore daha yiiksek kalmaya
ve farki agmaya devam ediyor. Tirkiye ve diger gelismekte olan Ulkeler
arasindaki faiz oranlar farki ise kademeli bir sekilde kapanma
egiliminde oldugu igin banka hisselerindeki mevcut fiyat seviyelerinin
oldukga ucuz ve olasi riskleri dnemli dlgtide fiyatladigini diigintiyoruz.

' Oneri ve Hedef Fiyatlar

1 SUBAT 2022

Aralik ayi net kar rakami aylik %82 artarken yillik ise 14 kat artis ile 16,765 milyon TL oldu. 4G21 donemi kar rakami 3G21'in %52, 4G20’nin ise %191
iizerinde, 6zsermaye karliligi ise artis egilimini koruyarak %20,7 olarak gergeklesti. 4G21'de TL kredi/mevduat faiz makasi 6nceki donemlere gore
belirgin artarak %3.1 seviyesinde olurken, YP tarafinda da belirgin bir artis goze garpiyor. Bunun yanisira TL cinsinden menkul kiymetlerin getirisi de,
TUFE’ye endeksli bonolarin katkisi ile, 3G21’e gére 11.6 puanlik artis ile %31,9 olarak gerceklesti. Kredi risk maliyeti %1,9 ile dnceki ii¢ ceyrek ortala-
masinin iizerine gikarken, yiiksek kar kaynakl i¢gsel sermaye olusumuna bagh olarak sermaye yeterlilik oranlarindaki yiiksek seyir (SYR: %18,3, Ge-
kirdek SYR: %13,4) korunmustur. Bununla birlikte 2021 yilinda bankacilik hizmet gelirlerindeki yillik %41 artis ve operasyonel giderlerdeki enflasyonun
altinda %19'luk artis operasyonel karlilik agisindan olumlu diger argiimanlardir.

Fiyat, TL
Cari Hedef Yikselme Oneri
Potansiyeli
AKBNK 8,04 10,30 28% AL
GARAN 11,91 17,20 44% AL
HALKB 4,91 7,30 49% AL
ISCTR 8,35 11,60 39% AL
VAKBN 3,81 5,40 42% AL
YKBNK 4,08 5,90 45% AL
TSKB 1,52 2,10 38% AL
Kaynak: Dinamik Menkul Degerler
Cari Fiyatlar 31/01/2022 itibari ile
' Net Kar Tahminleri, BDDK solo, milyon TL
2020 yly 2021T yly 2022T yly
AKBNK 6.267 16% 11.003 76% 20.746 89%
GARAN 6.238 1% 12974 108% 22.268 72%
HALKB 2.600 51% 1.482 -43% 5.645 281%
ISCTR 6.811 12% 11.599 70% 18.377 58%
VAKBN 5.010 79%  4.386 -12%  7.462 70%
YKBNK 5.080 41% 10.527 107% 17.981 71%
TSKB 733 -6% 1.057 44%  1.608 52%
Kaynak: Sirketler ve Dinamik Menkul Degerler
' Degerleme Carpanlari
F/K F/DD Karlihk
2021T 2022T | 2021T 2022T | 2021T 2022T
AKBNK 3,80 2,02 0,57 044 163% 24,6%
GARAN 3,86 2,25 0,67 0,52] 192% 26,1%
HALKB 8,19 2,15 0,28 0,25 35% 12,0%
ISCTR 3,24 2,04 0,47 0,38 16,2% 20,9%
VAKBN 3,39 1,99 0,29 0,26 91% 13,8%
YKBNK 3,27 1,92 0,58 0,45 198%  26,5%
TSKB 4,03 2,65 0,61 0,50 16/4% 209%

Kaynak: Dinamik Menkul Degerler

Cari Fiyatlar 31 Ocak itibari ile
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4G20 1G21 2G21 3G21 4C21*
Ozsermaye Karlihg 8,3 10,8 11,3 14,4 20,7
Aktif Karhihg 0,8 1,1 1,1 1,4 1,7
Net Faiz Marji 3,6 3,2 3,3 4,1 59
TL Kredi Getirisi 11,5 12,6 13,7 14,8 152
TL Mevduat Maliyeti 9,7 12,2 133 13,5 12,2
TL Kredi/Mevd. Faiz Farki 1,8 04 0,4 1,3 3,1
YP Kredi Getirisi 44 49 4,8 4,5 6,6
YP Mevduat Maliyeti 0,8 0,7 0,7 0,5 04
YP Kredi/Mevd. Faiz Farki 3,6 4,2 4,2 4,0 6,2
TL Menkul Kiymet Getirisi 17,7 14,2 17,7 20,3 31,9
YP Menkul Kiymet Getirisi 472 4.4 4,4 4,4 59
Kredi Risk Maliyeti 1,3 1,0 0,8 0,8 1,9
Takipteki Kredi Orani 41 3,8 3,7 3,6 32
Takip Kredi Karsilik Orani 74,9 76,3 76,9 78,1 79,7
Krediler/Mevduat 107,9 107,8 1051 102,0 954
Cekirdek SYR 14,5 13,7 13,5 132 134
SYR 18,7 18,0 17,7 17,3 18,3

4G20 121 2G21 3G21 4G21*
Ozsermaye Karliligi 6,9 39 34 4,7 14,0
Aktif Karhihg 0,5 0,3 0,2 0,3 0,9
Net Faiz Marji 2,2 1,5 1,8 29 6,6
TL Kredi Getirisi 10,3 114 12,2 13,5 139
TL Mevduat Maliyeti 9,8 12,3 13,2 133 11,9
TL Kredi/Mevd. Faiz Farki 0,5 -0,9 -1,0 0,2 2,0
YP Kredi Getirisi 5,0 59 58 54 8,5
YP Mevduat Maliyeti 1,1 1,0 09 0,7 0,5
YP Kredi/Mevd. Faiz Farki 38 49 49 4,7 79
TL Menkul Kiymet Getirisi 184 13,0 17,8 19,0 40,3
YP Menkul Kiymet Getirisi 3,8 4,5 4,3 41 7,0
Kredi Risk Maliyeti 1,0 0,7 0,4 0,6 1,4
Takipteki Kredi Orani 3,0 2,8 2,8 2,7 2,4
Takip Kredi Karsilik Orani 80,0 81,3 789 799 85,1
Krediler/Mevduat 103,5 104,2 100,9 96,6 92,7
Cekirdek SYR 12,8 12,2 11,5 11,0 11,0
SYR 17,0 16,3 15,5 14,8 15,6

420 1G21 2G21 3G21 4G21*
Ozsermaye Karlilhg 9,2 11,7 13,6 18,9 26,0
Aktif Karlihg 1,0 1,3 1,5 2,1 2,5
Net Faiz Marji 4,6 44 43 52 5,8
TL Kredi Getirisi 124 134 14,7 15,7 159
TL Mevduat Maliyeti 94 11,9 13,0 133 12,2
TL Kredi/Mevd. Faiz Farki 29 1,4 1,7 24 3,7
YP Kredi Getirisi 5,1 57 5,7 52 7.2
YP Mevduat Maliyeti 0,5 04 0,4 0,2 0,2
YP Kredi/Mevd. Faiz Farki 4,6 52 53 49 7,0
TL Menkul Kiymet Getirisi 17,6 14,8 17,9 21,6 25,7
YP Menkul Kiymet Getirisi 49 44 49 49 4,0
Kredi Risk Maliyeti 1,9 1,2 0,8 1,1 2,2
Takipteki Kredi Orani 55 5,1 4.8 4,6 4,0
Takip Kredi Karsilik Orani 73,9 75,0 76,3 77,0 77,9
Krediler/Mevduat 101,1 99,8 98,1 96,1 88,0
Gekirdek SYR 152 143 143 138 149
SYR 19,3 184 18,7 18,0 20,0

Kaynak: BDDK, Dinamik Menkul Degerler
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SEKTOR Ayhk Degigim Aylk Ortalama Degigim Oca-Kas
Ara20 Kas21 Ara21 a/a__yly 4C20 3G21  4G21 c/c yly 2020 2021 y/y
Net Faiz Geliri 18.103  37.462 43.723| 17%142%| 16.406 21.265 36.014 69% 120%| 214.796 265.556 24%
Bankacilik Hizmet Geliri 4.117 6.048 7.358| 22% 79% 3.812 5.453 6.374 17% 67% 45.012 63.678 41%
Karsiliklar 10.187 39.853 29.837( -25% 193% 7.731 5.961 27.443 360% 255%| 113.673 149.864 32%
Ozel 7.847 8.156  9.546 17% 22% 3.973 2.841 7.308 157% 84%| 41.560 47.180 14%
Diger 2341  31.697 20.291| -36% 767% 3.758 3.120 20.135 545% 436%| 72.113 102.684 42%
Operasyonel Giderler 10.357 10.568 13.649 29% 32% 8.604 9.423 11.314 20% 32%| 95.394 113.560 19%
Ticari Kar/Zarar -3.850 12.862 6.813| -47% n.a. -2.296 -6.064 5.594 n.a. n.a.| -18.757 -21.076 n.a.
Menkul Kiymet -18.541  79.271 -37.338 na. na.| -12.314 -6.007 18.390 na. na.| -22.487 38.477 n.a.
YP iglemler 14.692 -66.409 44.151 n.a.201%| 10.018 -57 -12.796 na. na. 3.730 -59.553 n.a.
Temettii Gelirleri 466 1.641 1.506 -8% 223% 393 509 1.367 169% 248% 5.587 9.031 62%
Diger Faliyet Gelirleri 4.015 4.664 7.274| 56% 81% 3.561 4.420 5.016 13% 41% 38.283 64.133 68%
Vergi Oncesi Kar 2307 12.255 23.189| 89% 905% 5.541 10.198 15.608 53% 182%| 75.853 117.899 55%
Vergi Gideri 1.109 3.024 6.424| 112% 479% 1.522 2481 3.894 57% 156%| 17.350 25.816 49%
Net Kar 1.198 9.232 16.765| 82% n.a. 4.019 7.716 11.714 52% 191%| 58.503 92.083 57%
KAMU Ayhik Degigim Aylik Ortalama Degigim Oca-Kas
Ara20 Kas21 Ara21 a/a__yly 4C20 3G21  4G21 c/ec yly 2020 2021 yly
Net Faiz Geliri 6.054 14.460 21.090( 46% 248% 3.911 5.618 14.976 167% 283%| 69.855 80.345 15%
Bankacilik Hizmet Geliri 1.162 1774 2.294| 29% 97% 1.110 1.577 1.921 22% 73%| 12.522 18.348 47%
Karsiliklar 5.647 6.911 15.398| 123% 173% 2.586 1.991 8.281 316% 220%| 32.896 41.092 25%
Ozel 2.268 1.248 3.816| 206% 68% 1.218 820 1.938 136% 59%| 11.875 12.665 7%
Diger 3.379 5.663 11.581| 105% 243% 1.367 1170 6.343 442% 364%| 21.022 28.427 35%
Operasyonel Giderler 2.606 3.503 3.299 -6% 27% 2.332 2.950 3.280 11% 41%| 28.156 33.369 19%
Ticari Kar/Zarar 402 -6.774 -598 n.a. n.a. -108 -2.583 -3.624 n.a. n.a.| -15.586 -28.538 n.a.
Menkul Kiymet -649  11.120 471 -96% n.a. -1.056 -2.380 4.675 na. na. 1.671 1.500{ -70%
YP iglemler 1.051 -17.894 -1.070 na. n.a. 948 -203 -8.298 na. na.| -17.257 -30.038 n.a.
Temettii Gelirleri 6 0 26 n.a. 343% 2 1 23 n.a. n.a. 1.798 451 -75%
Diger Faliyet Gelirleri 1.034 925 1.646| 78% 59% 1.447 1.342 1.095 -18% -24%| 13.003 19.503 50%
Vergi Oncesi Kar 405 -28  5.761 n.a. n.a. 1.444 1.015 2.829 179% 96%| 20.540 15.648| -24%
Vergi Gideri 324 129  1.335| 937% 312% 439 295 651 121% 48% 5.073 3.643| -28%
Net Kar 81 -156  4.426 n.a. n.a. 1.005 720 2.178 203% 117%| 15.467 12.005| -22%
OZEL Ayhk Degigim Aylik Ortalama Degigim Oca-Kas
Ara20 Kas21 Ara21 a/a__yly 4G20 3G21  4G21 c/c yly 2020 2021 y/y
Net Faiz Geliri 5.403 11.369 10.556 -7% 95% 5.862 7.502 10.107 35% 72% 70.707 87.659 24%
Bankacilik Hizmet Geliri 1.562 2171  2.578| 19% 65% 1.419 2.021 2.296 14% 62%| 17.116 23.291 36%
Karsiliklar 2.326 15.999 6.564| -59% 182% 2.655 1.736 9.243 432% 248%| 39.047 49.628 27%
Ozel 3.851 2471 3.140| 27% -18% 1.677 1.056 2.374 125% 42%| 15.066 15.625 4%
Diger -1.525  13.528 3.423| -75% n.a. 978 680 6.869 910% 603%| 23.980 34.003 42%
Operasyonel Giderler 3.052 3.533 4.814| 36% 58% 2.791 3.033 3.852 27% 38%| 31.466 38.327 22%
Ticari Kar/Zarar -2.267 10.243 3.174| -69% n.a. -1.150 -2.311  4.407 n.a. na. -5.448 -1.658 n.a.
Menkul Kiymet -10.541 42.804 -23.416 n.a. n.a. -6.311 -2.375 8.625 n.a. na.| -12.553 20.130 n.a.
YP iglemler 8.274 -32.561 26.590 n.a.221% 5.161 63 -4.219 na. na. 7.105 -21.787 n.a.
Temettii Gelirleri 395 1.574 1.636 4% 315% 366 489 1.373 181% 275% 3.489 8.180| 134%
Diger Faliyet Gelirleri 1.614 1.386 2.547| 84% 58% 1.062 1.399 1.722 23% 62%| 10.424 18.614 79%
Vergi Oncesi Kar 1.328 7.211  9.115| 26% 586% 2.113 4331 6.809 57% 222%| 25.775 48.131 87%
Vergi Gideri 461 1.600 2.829 77% 514% 629 949 1.757 85% 179% 5.742 9976 74%
Net Kar 867 5.611 6.286] 12%625% 1.484 3.383 5.051 49% 240%) 20.033 38.155 90%

Kaynak: BDDK, Dinamik Menkul Degerler
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Besiktag ISTANBUL

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi 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 kisisel gérigslerine dayanmaktadir. Bu gériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Bu raporda yer alan bilgiler Dinamik Menkul Degerler A.S.'nin Aragtirma Béliimii tarafindan bilgi verme amaciyla hazirlanmis olup herhangi bir hisse senedi-
nin alim satimina iligkin bir teklif icermemektedir. Veriler, glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmigtir. Bu kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu
bilgilerin ticari amacli kullanilmasindan 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 Bolimi’ne ait olup bu rapordaki tiim goriis ve bilgiler 65nceden haber veril-
meksizin degistirilebilir. Dinamik Menkul Degerler A.S. bu raporda adi gegen sirketlerin hisselerinde pozisyon sahibi olabilir veya islem yapabilir.




