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MENKUL DEGERLER A.S.

SEKTOR ANALIzi
BANKACILIK 4

Sektor Makro Gorliniim

*

Veriseti tiim bankalar i¢in olumlu olmakla birlikte kar momentumu
acisindan degerlendirildiginde kamu bankalari, katilm bankalarn ve
yabanci bankalar biraz daha olumlu aynisabilir. Bu nedenle HALKB,
VAKBN, GARAN ve ALBRK verisetinden biraz daha olumlu etkilenebilir.

2022 beklentilerimiz. Net faiz marji Ocak ayinda 4G21'e gére 100 bps
daralmis olmasina ragmen, TL tarafta kredi/mevduat faiz makasinin
yiiksek seyri ve ilimli kredi bliyiime patikasi yilin ilk ¢ceyrek genelinde
marjlarin yiiksek kalmasina imkan saglayacaktir. Bununla birlikte YP
mevduatlarin gerilemesi swap giderlerini disirdigi icin swap ile
dizeltilmis marjin ¢cok daha iyi bir noktada olabilecegini bekliyoruz.
Takip eden dénemlerde ise marjin rekabet kosullarindan dolayi kismen
daralabilecegini tahmin ediyoruz. Ancak TUFE'ye endeksli bonolarin
yiksek katkisinin 2022 yili genelinde marjlarin 2021'e gore yukarida
sekillenmesine imkan saglayacaktir. Komisyon gelirlerine %58 gibi
yiksek bir yillik bliyume ile baslanmis olsa da 2022 yil genelinde
artisin 2021'e gore daha sinirl  kalabilece@ini tahmin ediyoruz.
20271'deki %471'lik yillik biyimeden daha distk bir oranin 2022 igin
daha makul bir hedef olabilecegi goriisiindeyiz. Operasyonel giderler
tarafinda ise 2021 yilindan sarkan enflasyon etkisi ile birlikte %40 se-
viyelerinde yillik operasyonel gider artisi olabilecegini modelliyoruz, ki
Ocak ayi baslangici da %50 olarak gergeklesmistir. Kredi risk maliyeti
ise kur etkileri hari¢ tutuldugunda 2021 yihnin kismen Uzerinde
gerceklesebilir. BDDK'nin 1 Ekim 2021°den itibaren sagladigi esnek-
liklerin sona ermis olmasindan sonra 06zellikle bireysel segmentte
tolore edilebilir bir takibe doniistim artisi gozlenebilir. Ticari kredilerde
ise gerek TL gerekse de YP tarafta mevcut makro veriler dogrul-
tusunda 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 yilin-
da %70'in Uzerinde bir artis gosterebilecegdini tahmin ediyoruz.

Bankacilik hisselerindeki diisiik carpanlar olasi risk faktorlerini
onemli olgiide fiyatlamig durumda. F/K (1.64x) ve F/DD (0.35x) ¢ar-
panlari oldukca cazip olmakla birlikte 6zsermaye karliliklarindaki artis
da diger gelismekte olan banka iilkelerine gore daha yiiksek kalmaya
ve farki agmaya devam ediyor. Banka hisselerindeki mevcut fiyat se-
viyelerinin oldukga ucuz ve olasi riskleri onemli dlcilide fiyatladigini
disiinliyoruz. Jeopolitik gelismeler olasi ekonomik yavaglama nedeni-
yle kredi blylmesi ve aktif kalitesi icin bir risk teskil edebilir. 2021
yilsonu itibari ile ilk on bankanin Grup 3 karsilik oraninin %70, serbest
karsilik hari¢ toplam karsilik oraninin ise %142 seviyesinde oldugu
dikkate alinirsa aktif kalitesi kaynakli ilave bir karsilik ihtiyaci olma-
yacadini diistinliyoruz.

' Oneri ve Hedef Fiyatlar

04 Mart 2022

Ocak ayi net kar rakami aylik %14 yillik ise yaklagik 5 kat artis ile 20.1 milyar TL oldu. 4G21 aylik ortalamasina gére %67, 1G21 ayhk
ortalamasina gore ise %268 artis kaydederken, 6zsermaye karliligi artis egilimini koruyarak %32.9 olarak gergeklesti. Ocak ayinda TL
kredi/mevduat faiz makasi 4G21’e gore 50 bps daralarak %2.6 olurken, YP tarafi da 180 bps daralma ile %4.4 olarak gerceklesti. Net
faiz gelirindeki gerilemeye ragmen karsilik giderlerinin yari yariya azalmis olmasi net kar rakamini Ocak ayinda 4G21’in aylik ortala-
masinin iizerine tasidi. Kredi risk maliyeti 4G21'deki %1.9’dan %1.0 seviyesine gerilemistir. Yiiksek kar kaynakli igsel sermaye olusu-
muna bagh olarak sermaye yeterlilik oranlarindaki yiiksek seyir (SYR: %18.5, Gekirdek SYR: %13.7) korunmustur. Bununla birlikte
Ocak ayinda bankacilik hizmet gelirlerindeki yillik %58 artisa karsilik operasyonel giderlerdeki yillik %50 artis operasyonel karlilik
acisindan olumlu diger bir argiimandir.

Fiyat, TL
Cari Hedef Yikselme Oneri
Potansiyeli
AKBNK 7,04 10,80 53% AL
GARAN 11,62 17,50 51% AL
HALKB 4,37 7,10 62% AL
ISCTR 8,05 12,40 54% AL
VAKBN 3,33 5,40 62% AL
YKBNK 3,63 6,10 68% AL
TSKB 1,31 2,10 60% AL
Kaynak: Dinamik Yatirim Menkul Degerler
Cari Fiyatlar 01 Mart itibari ile
' Net Kar Tahminleri, BDDK solo, milyon TL
2021 yly 2022T yly 2023T yly
AKBNK  12.126 93% 22.031 82% 22.879 4%
GARAN  13.073  110% 23.349 79% 26.398 13%
HALKB 1.508 -42%  6.553  335% 7.451 14%
ISCTR 13.468 98% 22.457 67% 23.820 6%
VAKBN 4175 -17% 10.248 145% 12.984 27%
YKBNK  10.490 107% 18.355 75% 21.795 19%
TSKB 1.089 49%  1.694 56% 2.342 38%
Kaynak: Dinamik Yatinm Menkul Degerler
' Degerleme Carpanlari
F/K F/DD Karlihk
2021T 2022T | 2021T 2022T | 2021T  2022T
AKBNK 1,66 1,60 0,37 032 252% 21,8%
GARAN 2,09 1,85 0,48 0,40 259% 237%
HALKB 1,65 1,45 0,22 0,19 141% 137%
ISCTR 1,61 1,52 0,33 0,28 23,0% 20,4%
VAKBN 1,27 1,00 0,21 017 181% 189%
YKBNK 1,67 1,41 0,37 0,31 254% 24,4%
TSKB 2,17 1,57 0,42 035 219% 24,8%

Kaynak: Dinamik Yatinm Menkul Degerler

Cari Fiyatlar 01 Mart itibari ile
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1G21 2G21 3G21 4G21 1G22*
Ozsermaye Karlihg 10,8 11,3 14,4 21,2 32,9
Aktif Karhihg 1,1 1,1 1,4 1,8 2,6
Net Faiz Marji 3,2 3,3 4,1 59 4,9
TL Kredi Getirisi 12,6 13,7 14,8 152 16,0
TL Mevduat Maliyeti 12,2 133 13,5 12,2 13,5
TL Kredi/Mevd. Faiz Farki 04 04 1,3 3,1 2,6
YP Kredi Getirisi 49 4.8 4,5 6,6 4,7
YP Mevduat Maliyeti 0,7 0,7 0,5 0,4 04
YP Kredi/Mevd. Faiz Farki 4,2 4,2 4,0 6,2 4,4
TL Menkul Kiymet Getirisi 14,2 17,7 20,3 31,9 27,6
YP Menkul Kiymet Getirisi 4.4 4.4 4,4 59 4,6
Kredi Risk Maliyeti 1,0 0,8 0,8 1,9 1,0
Takipteki Kredi Orani 3,8 3,7 3,6 32 3,1
Takip Kredi Karsilik Orani 76,3 76,9 78,1 79,5 79,8
Krediler/Mevduat 107,8 1051 102,0 954 95,3
Cekirdek SYR 13,7 13,5 133 134 137
SYR 18,0 17,7 17,4 184 18,5

121 2G21 3G21 4G21 1G22*
Ozsermaye Karliligi 39 34 4,7 14,0 289
Aktif Karhihg 0,3 0,2 0,3 0,9 1,8
Net Faiz Marji 1,5 1,8 29 6,6 38
TL Kredi Getirisi 114 12,2 13,5 139 14,2
TL Mevduat Maliyeti 12,3 132 133 11,9 129
TL Kredi/Mevd. Faiz Farki -0,9 -1,0 0,2 2,0 1,3
YP Kredi Getirisi 59 58 54 8,5 54
YP Mevduat Maliyeti 1,0 09 0,7 0,5 0,5
YP Kredi/Mevd. Faiz Farki 49 49 4,7 7.9 49
TL Menkul Kiymet Getirisi 13,0 17,8 19,0 40,3 24,2
YP Menkul Kiymet Getirisi 4,5 4,3 41 7.0 4,3
Kredi Risk Maliyeti 0,7 04 0,6 1,4 0,8
Takipteki Kredi Orani 2,8 2,8 2,7 24 24
Takip Kredi Karsilik Orani 81,3 789 79,9 85,1 853
Krediler/Mevduat 104,2 100,9 96,6 92,7 92,5
Cekirdek SYR 12,2 11,5 11,0 11,0 11,2
SYR 16,3 15,5 14,8 15,6 15,6

1G21 2G21 3G21 4G21 1G22*
Ozsermaye Karliligi 11,7 13,6 18,9 27,7 38,6
Aktif Karlihg 1,3 1,5 2,1 2,7 37
Net Faiz Marji 44 43 5,2 5,8 6,2
TL Kredi Getirisi 134 14,7 157 159 17,1
TL Mevduat Maliyeti 11,9 13,0 133 12,2 143
TL Kredi/Mevd. Faiz Farki 1,4 1,7 2,4 3,7 2,8
YP Kredi Getirisi 57 5,7 52 72 55
YP Mevduat Maliyeti 04 04 0,2 0,2 0,2
YP Kredi/Mevd. Faiz Farki 52 53 49 7,0 53
TL Menkul Kiymet Getirisi 14,8 17,9 21,6 25,7 334
YP Menkul Kiymet Getirisi 44 49 49 4,0 49
Kredi Risk Maliyeti 1,2 0,8 1,1 2,2 1,4
Takipteki Kredi Orani 5,1 438 4,6 4,0 4,0
Takip Kredi Karsilik Orani 75,0 76,3 77,0 77,9 78,3
Krediler/Mevduat 99,8 98,1 96,1 88,0 88,3
Gekirdek SYR 14,3 14,3 14,1 151 15,6
SYR 184 18,7 18,3 20,2 20,7

Kaynak: BDDK, Dinamik Yatirrm Menkul Degerler * Ocak 2022
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MENKUL DEGERLER A.S. BANKAC|L|KA
SEKTOR Ayhk Degisim Aylik Ortalama Degigim Oca
Oca 21 Ara21 Oca22 a/a yly| 1G21 4C21 1G22* ¢/ yly 2021 2022 y/y
Net Faiz Geliri 13.688  43.684 33.917| -22% 148%| 14.721 36.001 33.917 -6% 130%| 13.688 33.917| 148%
Bankacilik Hizmet Geliri 4.236 7.358 6.679 -9% 58% 4.557 6.374 6.679 5% 47% 4.236 6.679 58%
Karsiliklar 8.027 29.305 14.845| -49% 85% 10.253 27.266 14.845 -46% 45% 8.027 14.845 85%
Ozel 2.388 9.593 4.196| -56% 76% 3.024 7.323  4.196 -43% 39% 2.388 4.196 76%
Diger 5640 19.712 10.649| -46% 89% 7.229  19.943 10.649 -47% 47% 5.640 10.649 89%
Operasyonel Giderler 8.355 13.649 12.549 -8% 50% 8.263 11.314 12.549 11% 52% 8.355 12.549 50%
Ticari Kar/Zarar -4.554 6.815 2.201| -68% n.a. -2.035 5.595 2.201 -61% n.a. -4.554 2.201 n.a.
Menkul Kiymet -5.824 -37.422 -18.191 n.a. n.a. 9.089  18.362 -18.191 n.a. n.a. -5.824 18.191 n.a.
YP iglemler 1.270 44.237 20.392| -54% n.a.| -11.124 -12.767 20.392 na. na. 1.270 20.392 n.a.
Temettii Gelirleri 365 1.590 1.067| -33% 193% 570 1.394 1.067 -24% 87% 365 1.067| 193%
Diger Faliyet Gelirleri 7.831 7.295 8.925| 22% 14% 7.271 5.023 8.925 78% 23% 7.831 8.925 14%
Vergi Oncesi Kar 5184  23.788 25.395 7% 390% 6.568  15.808 25.395 61% 287% 5.184 25.395| 390%
Vergi Gideri 906 6.154 5304 -14% 486% 1.107 3.804 5.304 39% 379% 906 5.304| 486%
Net Kar 4.278 17.634 20.090| 14% 370% 5.461 12.004 20.090 67% 268% 4.278 20.090| 370%
KAMU Ayhk Degisim Aylk Ortalama Degisim Oca
Oca 21 Ara21 Oca 22 a/a__yly 1G21 4G21 1G22* c/c yly 2021 2022 yly
Net Faiz Geliri 1.952 21.090 9.640| -54% 394% 2.670 14.976 9.640 -36% 261% 1.952 9.640( 394%
Bankacilik Hizmet Geliri 1.130 2.294 2.072| -10% 83% 1.214 1.921 2.072 8% 71% 1.130 2.072 83%
Karsiliklar 1.649 15.398 4.338| -72% 163% 2.227 8.281 4.338 -48% 95% 1.649 4.338| 163%
Ozel 684 3.816  1.262| -67% 84% 899 1.938 1.262 -35% 40% 684 1.262 84%
Diger 965 11.581 3.076| -73%219% 1.328 6.343 3.076 -52% 132% 965 3.076| 219%
Operasyonel Giderler 2.516 3.299 3.284 0% 31% 2.401 3.280 3.284 0% 37% 2.516 3.284 31%
Ticari Kar/Zarar -1.030 -598 246 n.a. n.a. -1.235 -3.624 246 n.a. n.a. -1.030 246 n.a.
Menkul Kiymet -2.313 471 -1.385 n.a. n.a. -576 4675 -1.385 n.a. n.a. -2.313 -1.385 n.a.
YP iglemler 1.282 -1.070  1.631 na. 27% -659 -8.298 1.631 na. na. 1.282 1.631 27%
Temettii Gelirleri 2 26 17| -35% 966% 52 23 17 -26% -68% 2 17| 966%
Diger Faliyet Gelirleri 2.200 1.646 1.726 5% -22% 2.685 1.095 1.726 58% -36% 2.200 1.726| -22%
Vergi Oncesi Kar 89 5761 6.079 6% n.a. 759 2.829 6.079 115% 701% 89 6.079 n.a.
Vergi Gideri 83 1.335 1.266 -5% n.a. 163 651 1.266 94% 676% 83 1.266 n.a.
Net Kar 6 4.426 4.813 9% n.a. 596 2.178 4.813 121% 708% 6 4.813 n.a.
OZEL Aylik Degigim Aylik Ortalama Degisim Oca
Oca21 Ara21 Oca22 a/a__yly 1¢21 4G21 1G22* c/c yly 2021 2022 yly
Net Faiz Geliri 5.388 10.556 12.182| 15% 126% 5.615 10.107 12.182 21% 117% 5.388 12.182| 126%
Bankacilik Hizmet Geliri 1.562 2.578 2.386 -7% 53% 1.694 2.296 2.386 4% 41% 1.562 2.386 53%
Karsiliklar 2.070 5.817 4.123| -29% 99% 3.407 8.994 4.123 -54% 21% 2.070 4.123 99%
Ozel 814 3.139  1.677| -47% 106% 1.010 2374 1.677 -29% 66% 814 1.677| 106%
Diger 1.256 2.678 2.446 9% 95% 2.396 6.621 2.446 -63% 2% 1.256 2.446 95%
Operasyonel Giderler 2.740 4.814 4.465 -7% 63% 2.727 3.852 4.465 16% 64% 2.740 4.465 63%
Ticari Kar/Zarar -2.232 3.174 759| -76% n.a. -1.002 4.407 759 -83% n.a. -2.232 759 n.a.
Menkul Kiymet -2.145 -23.416 -7.837 n.a. n.a. 5.326 8.625 -7.837 na. n.a. -2.145 -7.837 n.a.
YP iglemler -86  26.590 8.596| -68% n.a. -6.328 -4.219 8.596 na. n.a. -86 8.596 n.a.
Temettii Gelirleri 360 1.720 1.038| -40% 189% 437 1.400 1.038 -26% 137% 360 1.038| 189%
Diger Faliyet Gelirleri 1.677 2.546 2.427 -5% 45% 1.674 1.722 2.427 41% 45% 1.677 2.427 45%
Vergi Oncesi Kar 1.944 9.944 10.205 3% 425% 2.284 7.085 10.205 44% 347% 1.944 10.205| 425%
Vergi Gideri 295 2.594 1918 -26% 551% 328 1.679 1.918 14% 484% 295 1.918| 551%
Net Kar 1.650 7.350 8.287| 13%402% 1.955 5.406 8.287 53% 324% 1.650 8.287| 402%

Kaynak: BDDK, Dinamik Yatinm Menkul Degerler * Ocak 2022
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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.




