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Bilango Dénemi 23 Ocak 2024
4C23 Bankacilik Sektoru Kar Beklentileri
TUFE tahvil gelirlerindeki diigiis ve marj baskisi 4¢23 karini azaltti ko ey @ak AVEIH

Bankalarda 4G23 karlarinin 6nceki ceyrege gére %15 diizeyinde azalmasini bekliyoruz. Bu gerileme en ¢ok TUFE tahvil gelirinde diisiis ve alim/satim gelirlerinde azalmadan kaynaklaniyor. Diger
taraftan komisyon gelirlerinde giiclii seyir ve diisen etkin vergi orani karlari destekleyecek. Ancak, net karin Vakifbank Garanti Bankasi, Albaraka Tiirk ve TSKB’de diisiik-orta tek haneli oranlarda
artmasini bekliyoruz. Ayrica bu gruptan Vakifbank’in 4,3 milyar TL ve Albaraka’nin 1,5 milyar TL serbest karsilik ayirmasini dngoriiyoruz. Karlarda olumlu ayrisma Vakifbank ve Garanti Bankasinda
TUFE tahvil gelirinden, Albaraka Tiirk’de gayrimenkul yatirimlarinin degerlemesinden, TSKB’de sektérden olumlu ayrisan esas faiz marjindan kaynaklaniyor.

Marj baskisi 4C23’te devam etti: Aylik bankacilik verilerine gére mevduat bankalarinin ¢ekirdek net faiz marji 3¢23’lin sonlarinda ticari kredi faizlerinde normallesmeyle hafif toparlansa da,
mevduat maliyetinin artisi, vadesiz mevduat payinin diismesi ve 6zellikle TL cinsinden zorunlu karsilik yikinun 4C23’te daha da artmasiyla yeniden zayiflama egilimine girdi. Bankalarda swap
fonlama kullanimi 4G23’te 3C23’e kiyasla artarken, repo fonlama bir miktar azaldi. Gerek swap ile fonlanan tutarin gerekse de swap maliyetinin artmasi ile swap giderlerinin 6nceki ceyregin 3-4
katina kadar ulasmasini bekliyoruz. Ozetle arastirma kapsamimizdaki bankalarda cekirdek net faiz marjinin 4¢23’te 150-200 baz puan diistiigiinii tahmin ediyoruz.

Alim satim ve kur gelirleri diistii. 4C23’te tahvil faizleri belirgin artis egiliminde oldu. Kur tarafi ise dnceki ceyrege gére daha 6ngériilebilir bir patikada seyretti. Ozellikle bankalarin déviz alim/satim
kaynakl hazine gelirlerinin belirgin azaldigini tahmin ediyoruz.

TUFE tahvil geliri hesaplama yontemleri ayrisiyor. Muhasebe ydntem farklari ve énceki dénemlerde esas alinan TUFE oranlari ¢eyreksel bazda TUFE tahvil geliri egiliminin bankalar arasinda
ayrismasina yol aciyor. TUFE orani kaynakl giincelleme farklarini son geyrekte yansitan Garanti Bankas’’nin 4G23’te %40 oraninda tahvil gelir artisi saglamasini bekleriz. TUFE oranini enflasyon
beklentisini dahil ederek belirleyen is Bankasinda da hafif gelir artisi bekliyoruz. Diger taraftan yiikli TUFE tahvil portféyiline sahip olan Yapi Kredi Bankasi’'nda (giincelleme farki biiyiik oranda
2023/9'da yazildigindan) TUFE tahvil gelirinde %30 civari diisiis 8ngériiyoruz. Onceki dénemde nispeten daha diisiik enflasyon varsayimi kullandigindan, Vakifbank’in TUFE tahvil gelirinde de
%20’yi gecen artis gormeyi bekleriz.

Komisyon gelirleri kredi kartlari ile biiylidii. Gerek glicli seyreden kredi karti alisverisleri, gerekse de artan politika faizi ile islem lcret/komisyonlarinin artmasi bankalarin komisyon gelirlerinin
dnceki ceyrege gore ortalama %30’un {izerinde biiylimesine imkan sagladi. is Bankasi ve Halkbank’in biiyiimelerinin ortalamanin belirgin {izerinde olacagini, Albaraka’da ise gerileme gérecegimizi
tahmin ediyoruz.

Sorunlu kredi girisi ve artan karsilik giderleri: Aralik ayinin son haftasinda 16 milyar TL girisle takibe dontisen krediler 191 milyar TL’yi asti. Buna bagli olarak arastirma kapsamindaki bankalarin
(Yapi Kredi haric) karsilik giderlerinde belirgin artislar bekliyoruz. Karsilik giderlerinin 6zellikle Garanti ve is Bankasi’'nda daha belirgin artmasini, takibe déniisiimiin azalmasi nedeniyle Yapi Kredi
diismesini ve dnceki karsiliklarin bir kisminin iptal edilip gelir yazilmasi nedeniyle Halkbank’ta kara pozitif etki etmesini bekleriz.

Faaliyet giderlerinde %10 artig: Enflasyon egilimine bagh olarak faaliyet giderleri artis egilimini koruyor. Faaliyet giderlerinin 4C23’te ortalama %10 artmasini bekliyoruz. Artisin dnceki ¢eyrekte
olagandisi gider (prim vs.) yazan Is Bankasi ve Halkbank’ta yataya yakin; buna karsilik 2024’e ait bazi giderlerini 6ne ¢eken Yapi Kredi’de ortalamadan oldukga yiiksek olmasini bekleriz.

Etkin vergi oranlari bu geyrekte diisecek: Sabit kiymet ve pesin 6denmis giderler Gizerinden enflasyon muhasebesi hesaplamalari ¢cergevesinde bankalarda vergi aktifleri olustu. Bu ¢ergevede etkin
vergi oranin arastirma kapsamimizdaki bankalar igin %5-20 araliginda olmasini; Halkbank’ta mali zarar nedeniyle vergi alacagi olusmasini bekleriz.

Bankalarda 423 bilangco donemi 29 Ocak’ta Garanti ile baglayacak, bunu Akbank (1 Subat) ve Yapi Kredi (2 Subat) takip edecek. Banka disi sirketlerde enflasyon muhasebesine gegis nedeniyle
finansallar 22 Mayis’a kadar uzayacak genis bir aralikta yayinlanacak.
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HisseKodu  beklenen 4c23T  4c22 /Y 3¢23 ¢/c 12A23T  12A22 Y/Y  Beklenti Notlan
Yayin Tarihi
Banka
ALBRK 5-9 Sub Ozkaynak 11,905 8,119 46.63% = 11,158 6.70% 11,905 8,119 46.63% Albaraka Turk’iin 4C23 sonuglari 6nemli 6lgiide gayrimenkul degerlemesinden etkilenecek. Bu kapsamda bankanin 4C23’te portféy yonetim sirketinden 2
milyar TL ve kendi biinyesindeki aktif degerlemesinden 1,5 milyar TL gelmesini (bunun 1,5 milyar TL'sinin serbest karsilik olarak ayrilmasini, gelir paylasim orani
Net FaizGeliri 3,536 2,122 66.67% 1,826 93.69% 8,425 5,382 56.53% nedeniyle diger net kdr payi + Hazine gelirinde 6nceki geyrege gore %15 dusisle 1.5 milyar TL olmasini bekliyoruz. Bankanin artan gelir bazina ragmen 4C23 net
kari 1.0 milyar TL diizeyinde ve net kar artisi sinirl kalacaktir. Bunun artan karsilik maliyeti, daha yiiksek faaliyet giderleri ve komisyon gelirlerinin bir miktar
Net Kar 1,039 459 126.51% 967 7.44% 3,500 1,365 156.30% gerileme sonucu olacagini disiinlyoruz.
GARAN 29 Oca Ozkaynak 237,888 152,685 55.80% 214,265 11.02% 237,888 152,685 55.80% Oncekiceyrekserbestkarsilikiptalinden 2 milyar TL diizeyinde gelir yazldig dikkate alinirsa Garanti’nin diizeltilmis 4623 karinda %10 Gzeri (2,2 milyar TL) artis
bekliyoruz. TUFE tahvil gelirinde, enflasyon farki diizeltmesinin son geyrege eklenmesi (4,5 milyar TL), kredi kartlarina dayali komisyon gelirindeki artis (3,3
Net Faiz Geliri 19,281 28,798 (33.05%) 19,164 0.61% 70,229 83,319  (15.71%) milyarTL)ve vergi yiikiindeki azalma (4,3 milyar TL) net kdri destekledi. Buna karsilik gekirdek net faizgeliri ve alim/satim gelirlerindeki dustsile kredi
karsiliklari ve faaliyet giderlerindeki artiglar net kari baskiladi. Zayiflamaya ragmen Garanti Bankasi’nin kredi-mevduat getiri makasinda sektér ortalamasindan
Net Kar 23,623 19,902 18.69% . 23,372 1.07% 81,200 58,509 38.78% daha giiglii bir gelisim saglayacagini tahmin ediyoruz.
HALKB 5-9 Sub Ozkaynak 123,742 89,844 37.73% 122,792 0.77% 123,742 89,844 37.73% Halkbank’in 4C23 karinda bir 6nceki geyrekte oldugu gibi karsilik rezervlerinin iptal edilerek gelir yazilmasi belirleyici olacaktir. Boylece bankanin ikinci ve
Uglinct agama karsilik ayirma oranlarinda gerileme bekliyoruz. Ayrica mali zarar nedeniyle olusan vergi alacagi da 6nceki geyrekte oldugu gibi kdri destekler.
Net Faiz Geliri 638 23,428 (97.28%) 9,489 (93.28%) 30,850 68,245 (54.79%) Bunaragmen netkarin énceki ceyregin belirgin altinda kalacagini tahmin ediyoruz. Ozellikle marj baskisi nedeniyle gekirdek faizgelirinde net zararin ve
alim/satim gelirinin diismesi sonucu etkiliyor. Buna karsilik, TUFE tahvil gelirinde artis, 6nceki ceyrege gére %40 artisla komisyon gelirlerindeki performansin
Net Kar 950 5,849 (83.76%) 3,096 (69.32%) 9,000 14,754  (39.00%) glclenmesive dnceki gceyrekteki tek seferlik gider nedeniyle faaliyet giderlerinin yatay kalmasi sonuca olumlu yansiyor.
ISCTR 59 Sub Ozkaynak 259,086 191,376 35.38% 221,707 16.86% 259,086 191,376  35.38% Kredi-mevduat getiri makasindaki daralmaile gerileyen net faiz geliri ve artan karsilik baskisinin net karda 6nceki ceyrege gore %17 diisiise neden olacagini
distiniiyoruz. Olumlu tarafta kredi kartlari kanalindan komisyon gelirinde %40 (4,7 milyar TL) artis, TUFE tahvil gelirlerinde ve alim satim gelirlerinde daha
Net Faiz Geliri 7,503 22,125 (66.09%) 15,774 (52.44%) 58,434 75,203  (22.30%) mutevazi bilyimeler bekliyoruz. Ayrica, faaliyet giderinin de 6nceki donemdeki bir seferlik gider nedeniyle yatay kalacagini tahmin ediyoruz. Buna karsilik
onceki donemlere kiyasla sorunlu krediye intikal ve karsilik gideri belirgin artacaktir. Son olarak kira bu geyrek daha guigli olumlu etki etmesini bekledigimiz
Net Kar 17,155 23,528 (27.09%) 20,548 (16.51%) 69,200 61,538 12.45% vergi (vergi aktifi nedeniyle) ve istirak geliri kaynakl bir yukari potansiyel olabilir.
TSKB 5-9 Sub Ozkaynak 20,869 12,782 63.27% = 18,897 10.43% 20,869 12,782 63.27% 4C23 net karinda orta-tek haneli artis beklentimizvar. Beklentimiz TCMB faizartisina nispeten daha azetkilenen net faiz geliri gelisimindeki olumlu ayrismayi;
buna karsilik bir miktar intikal ile Ggtincii grup kredi miktarinda ve ayrilan karsilik tutarinda artisiima ediyor. Komisyon gelirleri halka arz ve kurumsal
Net Faiz Geliri 3,235 2,070 56.28% 2,634 22.84% 9,736 6,735 44.55% danismanlikislemleriile gligli seyretmeye devam edecek. Diger taraftan ilk dokuzay sonunda -37 bazpuan olan kredi risk maliyetinin 4C23’te belirgin
artmasini bekliyoruz. Bankanin sabit kiymetleri nispeten diisiik oldugu igin muhasebe gegisi nedeniyle olusacak olumlu vergi etkisinin de diger bankalara gore
Net Kar 1,972 1,411 39.74% 1,857 6.19% 7,000 4,055 72.63% oldukga sinirli kalacagini tahmin ediyoruz.
VAKBN 5-9 Sub Ozkaynak 159,104 106,985 48.72% 153,234 3.83% 159,104 106,985 48.72% Vakifbankin, ek4.3 milyar TLserbest karsiliga ragmen, net karinda dustik tek haneli artis bekliyoruz. Bankanin dénem sonucuna en giicli katki ilk dokuz ayda
%50 olarak uygulanan TUFE oraninin %61,4’e cekilmesi ile TUFE tahvil gelirindeki 6 milyar TLartis ve etkin vergi oraninin pozitif vergi etkisi yaratacak sekilde
Net FaizGeliri 19,640 34,330 (42.79%) 15,148 29.65% 43,002 73,715  (41.66%) dismesinden kaynaklaniyor. Bankanin kredi-mevduat getiri makasinda da 6zellikle degisken faizli kredilerin olumlu katkisiyla toparlanma ve komisyon
gelirinde %30’a yaklasan artis bekliyoruz. Bankanin kredi risk maliyetinin 6nceki ceyrege yakin yiiksek seyredecegini, faaliyet giderlerinin de dnceki ceyrege
Net Kar 9,977 8,407 18.67% 9,514 4.86% 25,000 24,017 4.09% gore %16 civarinda artmasini bekliyoruz. Son olarak bankanin 11,3 milyar TL'ye ulasan serbest karsilik tutariilerideki riskler icin koruma sagliyor.
" Karin 8nceki geyrege gore gerilemesinde muhasebe etkisi nedeniyle TUFE tahvil gelirindeki 7,0 milyar TL'lik gerileme, &zellikle artan swap maliyetler nedeniyle
YKBNK 2 Sub Ozkaynak 175,633 126,256 39.11% 162,204  8.28% 175,633 126,256  39.11% . R - R . - L . . . . . . . .
cekirdek net faizgelirindeki 6.5 milyar TL diisis, alim satim gelirinde 2,6 milyar TLazalma ve faaliyet giderlerinde 6ne gekilen harcamalar nedeniyle 3,1 milyar
. Ao P . s . L - . . e
Net Faiz Geliri 13,862 30,536 (54.61%) 27,703 (49.96%) 62,993 76,948 (18.14%) Tl:altFl§ on_e §Ik|y0l’: I?uqafarsll_lk.netkann 434duzeym_de msp_eten snmrlnazélmasnorta tekhanellsewyeyelnmesmlbekledlg_l‘mlzetklnyer_glorammn, %26’k
guglu komisyon geliri bilyimesini ve bankanin karsilik giderleri tarafinda rakiplerden olumlu ayrismasini yansitiyor. Yapi Kredi’de sinirli intikaller ve 1,4
Net Kar 16,298 17,429 (6.49%) 24,586 (33.71%) 65,000 52,745 23.24% milyonluk sorunlu kredi satigi sonrasi sorunlu kredi oraninin 60 baz puan gerileyerek %2,8 olmasini ve kredi risk maliyetinin 6nceki ceyregin altina gelmesini
bekliyoruz.
TOPLAM Ozkaynak 988,226 688,047 43.63% 904,256  9.29% 988,226 688,047 43.63%
Net Faiz Geliri 67,694 143,408 (52.80%) 91,738 (26.21%) 283,670 389,548 (27.18%)
Net Kar 71,013 76,986 (7.76%) 83,940 (15.40%) 259,900 216,983 19.78%
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Bu rapor, Ak Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan, glvenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde edilen bilgi ve veriler
kullanilarak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, higbir sekilde veya suretle alis veya satis teklifi olarak
degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu sebeple,
okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak hareket etmeden 6nce, bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri
onerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanhshgindan Ak
Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirim’in ve Akbank’in tiim ¢alisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir
sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya gikabilecek, dogrudan veya dolayh zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada
yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirrm aracinin alim-satim onerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatirrm Danismanligi
kapsaminda yer almamaktadir. Yatirrm Danismanhgl hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul
etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak Yatirim Danismanlgl s6zlesmesi ¢ercevesinde sunulmaktadir. Bunlara
ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin Internet lzerinden e-posta yoluyla alinmasi durumunda virls, hatali gdnderim veya diger
herhangi bir teknik sebepten dolayi alicinin donanimina veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolayi sorumlu
tutulamaz.
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