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Mayis ay1 net kar rakami aylik %3 daralmasina ragmen yillik %742 artigla 33.9 milyar TL oldu. Nisan-Mayis ortalama kar rakami 1G22
aylik ortalamasina gore %63, 2Q21 aylik ortalamasina gore ise %493 oraninda artis kaydederken, 6zsermaye karliligi %43.0 olarak
gerceklesti. Nisan-Mayis doneminde TL kredi/mevduat faiz makasi 1G22'ye gore 130 bps artarak %4.0 olurken, YP tarafi ise 40 bps
artis ile %4.9 olarak gercgeklesti. Nisan-Mayis doneminde 1G22'ye gore kar biiyiimesinde net faiz gelirindeki artis etkili olurken,
komisyon gelirlerindeki %25’lik artis ve operasyonel giderlerdeki %4 ile sinirli artig da onemli bir rol oynamistir. 2G21 aylik ortala-
masina gore net kar artigina basta net faiz geliri olmak iizere, bankacilik hizmet gelirleri ve sermaye piyasasi islem gelirleri olumlu
katki saglamistir. Kredi risk maliyeti 1G22'deki %1.0 seviyesinden Nisan-Mayis doneminde %0.9 seviyesine gerilemistir. Yiiksek kar
kaynakl i¢gsel sermaye olusumuna ragmen temettii 6demeleri ve kullanilan kurdaki yiikseligse bagl olarak SYR: %18.1 ve GCekirdek
SYR: %13.9 ile Nisan ayina gore sinirli da olsa gerilemistir. Ancak yilin ilerleyen doneminde yiiksek karliliga bagh olarak sermaye
yeterlilik oranlarinin yiikselebilecegini tahmin ediyoruz.

* Aciklanan veriseti yillik kar biiyiimesi dikkate alindiginda kamu ve ' Oneri ve Hedef Fiyatlar
katihm bankalan igin daha pozitif olabilir. Kamu bankalarindaki diigiik

baz nedeni ile yillik kar artisinin oldukga yiiksek olmasi ve 1G22 aylik Fiyat, TL

ortalamasina goére %123 artis pozitif degerlendirilebilir. Katilim Yiikselme

bankalarinda ise yillik yaklasik sekiz kat artisin ise ALBRK igin olumlu Cari Hedef Potansiyeli Oneri

olabilecegini tahmin ediyoruz. Ozel sektér icerisinde ise yerli 6zel

bankalar biraz daha 6n plana gikmaktadir. AKBNK 8,02 13,40 67% AL
* 2022 beklentilerimiz. TL tarafta kredi/mevduat faiz makasinin yiksek GARAN 1388 18,70 35% AL

seyri ve giiclii kredi biiylimesi 2G22'de marijlar destekliyor. YP mevdu- HALKB 5,06 8,00 58% AL

atlarin gerilemesi swap giderlerini diistirdiidi icin swap ile dizeltilmis ISCTR 434 7,20 66% AL

marj daha yiiksek beklenebilir. Yilin ikinci yarisinda ise kredi/mevdugt VAKBN 366 6,40 75% AL

faiz makasinin kismen daralabilecegini tahmin ediyoruz. Ancak TU-

YKBNK 429 6,80 59% AL

FE'ye endeksli bonolarin yiiksek katkisinin 2022 yili genelinde marjlarin
20271'e gore yukarida sekillenmesine imkan saglayacaktir. Komisyon TSKB 2,02 2,60 29% AL

gelirleri 5A22'de %78 gibi yiiksek bir yillik bliyime sergilemesi tahmini-
mize gore pozitif bir risk unsurudur. Operasyonel giderlerde 2021 yilin-
dan sarkan enflasyon etkisi ile birlikte %50 seviyelerinde yillik
operasyonel gider artisi olabilecegini modelliyoruz. Bu nedenle
5A22'deki %59 artig kar tahmin modelimiz igin kismen negatif bir risk ' Net Kar Tahminleri, BDDK solo, milyon TL
olabilir. Kredi risk maliyeti ise kur etkileri hari¢ tutuldugunda 2021

yihnin kismen Uzerinde gergeklesebilir. BDDK'nin 1 Ekim 2021'den iti-
baren sagladigi esnekliklerin sona ermis olmasindan sonra 0zellikle
bireysel segmentte tolore edilebilir bir takibe déniisiim artisi gozlene- AKBNK  12.126 93% 33.787 179% 25336  -25%
bilir. Ticari kredilerde ise gerek TL gerekse de YP tarafta mevcut mak-
ro veriler dogrultusunda belirgin bir takip orani artisi olmayacagini tah-
min ediyoruz. BDDK aylik verilerine gére 2021 tiim yilda 114 bps olarak HALKB ~ 1.508  -42% 13.024 764% 13.471 3%
hesapladigimiz kredi risk maliyetinin 2022 tim yilda 125-150 bps ISCTR 13.468 098% 35.087 161% 28.509 -19%
araliginda olabilecegini tahminliyoruz. Bu tahmin setinin sonucunda
ise banka karlarinin 2022 yilinda %100'ln lzerinde bir artig gostere-
bilecegini tahmin ediyoruz. YKBNK  10.490 107% 24.080 130% 20.346 -16%

TSKB 1.089 49% 2.382 119% 1.816 -24%

Kaynak: Dinamik Yatirrm Menkul Degerler

Cari Fiyatlar 29 Haziran itibari ile

2021 yly 2022T yly 2023T vyl

GARAN  13.073 110% 31.473 141% 22.766 -28%

VAKBN 4175 -17% 15.275  266% 12.203 -20%

* Bankacilik hisselerindeki diisiik carpanlar olasi risk faktorlerini
onemli olgiide fiyatladi. F/K (1.64x) ve F/DD (0.36x) carpanlari Kaynak: Dinamik Yatiim Menkul Dederler A.S
oldukga cazip olmakla birlikte 6zsermaye karliliklarindaki artis da diger
gelismekte olan banka lkelerine gore daha yiiksek. Banka hisselerin-
deki mevcut fiyat seviyelerinin ucuz ve olasi riskleri dnemli dlclide fi- ' Degerleme Garpanlari
yatladigini diiginliyoruz. Jeopolitik gelismeler olasi ekonomik yavasla-
ma nedeniyle kredi biiylimesi ve aktif kalitesi igin bir risk teskil edebil-

ir. Grup 3 karsilik oraninin %71, serbest karsilik hari¢ toplam karsilik FIK F/bD Karlilik

oraninin ise %149 seviyesinde oldugu dikkate alinirsa aktif kalitesi 20217 20227 | 2021T 20227 | 20217 20227

kaynaklri ilave bir karsilik ihtiyaci olmayacagini diigiiniiyoruz. AKBNK 1,23 1,65 0,36 031 347% 20,7%
GARAN 1,85 2,56 0,49 043| 308% 182%
HALKB 1,93 1,87 0,34 029 204% 16,7%
ISCTR 1,24 1,52 0,32 0,28 308% 20,0%
VAKBN 1,70 213 0,30 026 203% 13,0%
YKBNK 1,50 1,78 0,38 033 295% 20,3%
TSKB 2,37 3,11 0,60 053] 293% 18,6%

Kaynak: Dinamik Yatinm Menkul Degerler

Cari Fiyatlar 29 Haziran itibari ile
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SEKTOR 2G21 3G21 4G21 1G22* 2G22*
Ozsermaye Karliligi 11,3 14,4 21,2 31,8 43,0
Aktif Karliligi 11 1,4 1,8 2,7 39
Net Faiz Marji 33 4,1 59 54 6,4
TL Kredi Getirisi 13,7 14,8 15,2 15,8 16,6
TL Mevduat Maliyeti 13,3 13,5 12,2 131 12,6
TL Kredi/Mevd. Faiz Farki 04 13 31 2,7 40
YP Kredi Getirisi 48 4,5 6,6 50 55
YP Mevduat Maliyeti 0,7 0,5 04 04 0,6
YP Kredi/Mevd. Faiz Farki 4,2 4,0 6,2 4.5 49
TL Menkul Kiymet Getirisi 17,7 20,3 31,9 32,6 38,8
YP Menkul Kiymet Getirisi 4,4 4,4 59 49 53
Kredi Risk Maliyeti 0,8 0,8 19 1,0 0,9
Takipteki Kredi Orani 37 3,6 32 29 2,6
Takip Kredi Karsilik Orani 76,9 78,1 79,5 79,9 80,4
Krediler/Mevduat 1051 102,0 95,4 94,9 94,9
Cekirdek SYR 13,6 13,3 13,4 15,6 139
SYR 17,8 17,4 18,4 20,4 18,1

KAMU 2C21 3C21 4C21 1G22* 2G22*
Ozsermaye Karliligi 34 47 14,0 20,8 35,0
Aktif Karliligi 0,2 0,3 09 14 2,8
Net Faiz Marji 1,8 29 6,6 44 6,0
TL Kredi Getirisi 12,2 13,5 139 14,0 14,3
TL Mevduat Maliyeti 13,2 133 11,9 12,8 12,6
TL Kredi/Mevd. Faiz Farki -1,0 0,2 20 12 1,7
YP Kredi Getirisi 58 54 8,5 56 6,4
YP Mevduat Maliyeti 09 0,7 0,5 0,6 08
YP Kredi/Mevd. Faiz Farki 49 47 79 50 55
TL Menkul Kiymet Getirisi 17,8 19,0 40,3 28,5 38,6
YP Menkul Kiymet Getirisi 43 4,1 7,0 47 53
Kredi Risk Maliyeti 04 0,6 14 0,8 0,7
Takipteki Kredi Orani 28 27 24 22 2,1
Takip Kredi Karsilik Orani 78,9 79,9 85,1 85,7 85,8
Krediler/Mevduat 100,9 96,6 92,7 91,6 92,4
Cekirdek SYR 11,5 11,0 11,0 14,6 12,3
SYR 15,5 14,8 15,6 19,0 16,2

OZEL 2C21 3C21 4C21 1G22* 2G22*
Ozsermaye Karlilig 13,6 18,9 27,7 38,2 46,5
Aktif Karliligi 1,5 2,1 2,7 37 438
Net Faiz Marji 4,3 52 58 6,4 7.5
TL Kredi Getirisi 14,7 157 15,9 16,8 18,3
TL Mevduat Maliyeti 13,0 13,3 12,2 13,5 12,5
TL Kredi/Mevd. Faiz Farki 1,7 24 37 34 58
YP Kredi Getirisi 57 52 72 57 6,2
YP Mevduat Maliyeti 04 0,2 0,2 0,2 03
YP Kredi/Mevd. Faiz Farki 53 49 7,0 55 59
TL Menkul Kiymet Getirisi 17,9 21,6 25,7 35,0 38,9
YP Menkul Kiymet Getirisi 49 49 40 52 49
Kredi Risk Maliyeti 08 11 22 1,0 1,2
Takipteki Kredi Orani 4.8 4,6 4,0 3,6 31
Takip Kredi Karsilik Orani 76,3 77,0 77,9 77,7 78,0
Krediler/Mevduat 98,1 96,1 88,0 87,3 88,6
Cekirdek SYR 14,6 14,1 15,1 171 15,6
SYR 18,9 18,3 20,2 21,9 20,0

Kaynak: BDDK, Dinamik Yatinm Menkul Degerler A.S
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SEKTOR Ayhik Degisim Aylik Ortalama Degisim Oca - Nis
May 21 Nis 22 May 22 a/a_yly| 2G21 122 2G22* c/c yly 2021 2022 yly
Net Faiz Geliri 16.785 46.344 54.907| 18% 227%| 16.519 38.689 50.626 31% 206%| 75.746 217.320| 187%
Bankacilik Hizmet Geliri 4.489 9.012 9.438 5% 110% 4.841 7.397 9.225 25% 91%| 22.779 40.640 78%
Karsiliklar 7.245 13.557 26.493| 95% 266% 6.297 17.471 20.025 15% 218%| 41.948 92.464| 120%
Ozel 2.555 3.301 5.753 74% 125% 2.554 4.355 4.527 4% 77% 13.139 22119 68%
Diger 4.690 10.256 20.740| 102% 342% 3.743 13.116 15.498 18% 314%| 28.809 70.345 144%
Operasyonel Giderler 8.721 13.801 14.153 3% 62% 8.853 13.382 13.977 4% 58%| 42.844 68.100 59%

Ticari Kar/Zarar -4.479 1.081 10916 9710% n.a. -4.520 4332 5.998 38% n.a.| -15.578 24.992 n.a

Menkul Kiymet -86  29.290 34.242 17% n.a. -8.647 -3.727 31.766 na. na| 13395 52351 2971%
YP iglemler -4.393 -28.209 -23.326 na. n.a. 4127 8.059 -25.767 na. na| -28973 -27.359 n.a.
Temettii Gelirleri 571 1.909 1.881 -1% 230% 565 945 1.895 101% 236% 2942 6.624| 125%
Diger Faliyet Gelirleri 3.233 7.695 7.120 -7% 120% 4.671 8.433 7.407 -12% 59%| 28.301 40.112 42%
Vergi Oncesi Kar 4.633  38.684 43.615 13% 841% 6.926  28.942 41.149 42% 494%| 29.397 169.123| 475%
Vergi Gideri 607 3.745 9.698( 159% n.a. 1.123 7.860 6.721 -14% 498% 4.663 37.022| 694%
Net Kar 4.027  34.939 33.917 -3% 742% 5.803 21.082 34.428 63% 493%| 24.735 132.101| 434%

KAMU Ayhk Degisim Aylik Ortalama Degisim Oca - Nis
May 21 Nis 22 May 22 a/a__yly| 2G21 1622 2G22* c/c yly 2021 2022 yly
Net Faiz Geliri 3.735 15.522 18.451 19% 394% 3.517 11.461 16.987 48% 383%| 14.772 68.357| 363%
Bankacilik Hizmet Geliri 1.385 2773 2.902 5% 110% 1.404 2.281 2.838 24% 102% 6.283 12.519 99%
Karsiliklar 2.039 7.076 8.390| 19% 311% 1.199 5.533 7.733 40% 545% 9.393 32.065| 241%
Ozel 734 1.599 1.011| -37% 38% 565 1.369 1.305 -5% 131% 3.557 6.717 89%
Diger 1.305 5477 7.379| 35% 465% 634 4164 6.428 54% 914% 5.836 25348 334%
Operasyonel Giderler 2.594 3.873 3.953 2% 52% 2.493 3.827 3.913 2% 57%| 12.429 19.307 55%
Ticari Kar/Zarar -2.592 -755 -128 n.a. n.a. -2.071 88  -441 na. n.a. -8.166 -619 n.a.
Menkul Kiymet -620 -2.156 2978 n.a. n.a. -1.219 -60 411 n.a. n.a. -3.197 644 n.a.
YP islemler -1.972 1.401 -3.106 n.a. n.a. -852 148 -853 n.a. n.a. -4.970 -1.263 n.a.
Temettii Gelirleri 101 320 220 -31% 118% 75 41 270 557% 261% 364 663 82%
Diger Faliyet Gelirleri 746 2136 1.150| -46% 54% 1.379 1.991 1.643 -17% 19% 9.221 9.260 0%
Vergi Oncesi Kar -1.259 9.047 10.252 13% n.a. 613 6.503 9.649 48% n.a. 652 38.807 n.a.
Vergi Gideri -612 -776  2.559 na. n.a. 105 2.582 891 -65% 749% -57 9.527 n.a.
Net Kar -647 9.823 7.693| -22% n.a. 508 3.921 8.758 123% n.a. 709 29.279 n.a.

OZEL Ayhk Degisim Aylik Ortalama Degisim Oca - Nis
May 21 Nis 22 May 22 a/a__yly| 2C21 1C22 2G22* c/c yly 2021 2022 yly
Net Faiz Geliri 5.928 15.652 17.745| 13% 199% 5.996 12.999 16.698 28% 178%| 28.025 72.394| 158%
Bankacilik Hizmet Geliri 1.540 3.297 3.493 6% 127% 1.753 2721 3.395 25% 94% 8.283 14.953 81%
Karsiliklar 2.211 3.604 8.523| 136% 285% 2.156 4.567 6.063 33% 181%| 14.021 25.829 84%
Ozel 444 861  2.480| 1788% 458% 767 1.284 1.671 30% 118% 4.229 7.194 70%
Diger 1.767 2743  6.042 120% 242% 1.389 3.283 4.393 34% 216% 9.792 18.635 90%
Operasyonel Giderler 2.965 5.051 5.135 2% 73% 3.164 4.489 5.093 13% 61%| 14.685 23.653 61%
Ticari Kar/Zarar -1.348 556 4.002| 679% n.a. -1.646 1.820 2.279 25% n.a. -6.254 10.020 n.a.
Menkul Kiymet -641 24.523 23.649 4% n.a. -4.867 -1.862 24.086 n.a. n.a. 7.011 42.586| 507%
YP iglemler -707  -23.967 -19.646 na. n.a. 3.220 3.682 -21.807 na. na| -13.265 -32.566 n.a.
Temettii Gelirleri 462 1.511 1.584 5% 243% 428 870 1.547 78% 262% 2286 5.706| 150%
Diger Faliyet Gelirleri 962 2712 2.183| -19% 127% 1.410 2.255 2.448 9% 74% 7.499 11.660 55%
Vergi Oncesi Kar 2368  15.073 15.350 2% 548% 2.620 11.610 15.211 31% 481%| 11.133 65.251| 486%
Vergi Gideri 462 2228 3.326| 49% 620% 291 2.867 2777 -3% 854% 1.772 14156 699%
Net Kar 1.906 12.845 12.024 -6% 531% 2.329 8.742 12.434 42% 434% 9.362 51.096| 446%

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

Kiilttir 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 yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda dedildir. Yatinm danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portfdy yénetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirim danismanligi s6zlesmesi ¢ercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan
yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriiglerine 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 Yatinm Menkul Dederler A.S.'nin Arastirma B6limii tarafindan bilgi verme amaciyla hazirlanmis olup herhangi bir hisse
senedinin alim satimina iliskin bir teklif icermemektedir. Veriler, glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklardaki hata ve eksikliklerden
ve bu bilgilerin ticari amagh kullaniimasindan dogabilecek zararlardan Dinamik Yatinm Menkul Degerler A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. isbu rapor-
daki tiim goris ve tahminler, séz konusu rapor tarihiyle Dinamik Yatirrm Menkul Degerler A.S. Arastirma Bélimu’ne ait olup bu rapordaki tiim goris ve bilgi-

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




