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3C24 Bankacilik Sektoru Kar Beklentileri

Enflasyon goriiniimii ve diizenlemelerin etkisi karlari baskilamaya devam etti A )
akan.aygun@akyatirim.com.tr

Faizin seyri, sinirh kredi artisi ve likidite yonetimi karlari baskilamaya devam ediyor. Arastirma kapsamimizdaki toplam banka net karinin 3C24'te 6nceki ceyrege gore %20'nin lizerinde azalmasini
ve banka 6z kaynak artisinin 3C24’te %5 diizeyinde, %9 civarindaki dénem enflasyonunun altinda kalmasini bekliyoruz. Bununla birlikte Garanti, Vakifbank ve TSKB'nin net kar gelisiminin sektor
ortalamasina gére daha giilii olacaginidngdriiyoruz. Diger taraftan, s Bankasi 3C24 netkarinin, istirak geliri katkisinin da belirginazalmasiyla en sert gerilemeyi gdstermesini; Yapi Kredi Bankasi
3G24 netkarinda da %30'u asandiisiis yasanmasinibekliyoruz. Ancak 6zellikle hazine islem geliri ve/veya istirak geliri gibi faktorlere bagl olarak banka karlarinda bir miktar s Girpriz ol abilir.

Yiiksek faizler ve kisitlayici diizenlemeler karhihgi olumsuz etkiliyor. Bu tahminler 6zel bankalarinilk altiayda ortalama %25 olan 6z kaynak getirisinin 3C24'te %17 ye gerileyecegini gosteriyor.
Banka karlarinda azalma dncelikle (i) ek sikilasma kapsaminda kredi miktar sinirlamalari ve zorunlu karsiliklarin olumsuz marj etkisinden (TCMB’nin bankalarla swapi sonlandirmasinin ardindan
repo ve interbank fonlamasindaki artisi dikkate alarak); (ii) 6zellikle Temmuz’daki intikallerle hizlanan sorunlu kredi girisleri ve yavaslayan karsilikiptalleri sonrasi artacak kredi risk maliyetinden,
(iii) maas ayarlamalari nedeniyle genelde dénem enflasyonunun lizerinde artacak faaliyet giderlerinden ve (iv) is Bankasi’nda istirak gelirinin diistisiinden kaynaklanacak. Buna karsilik net komisyon
geliriningenelde %10-15 bandinda ¢eyreksel artisi banka sonuglarina destek verdi.

Kamu bankalari marjda daha hizli toparlanabilir. Kamu bankalari dnceki geyrege kiyasla TLkredilerde belirgin daha hizli bliiyimel er saglayabildiler ve modelimize gére ortalamanin lizerinde net
faiz marjiartisi sagladilar. Sektor genelinde kur farki/alim satim kazanglar (swap maliyeti harig) ise 6nceki ceyrek diizeyinde kaldi. Komisyon geliri artisinda 6nceki ceyrek 6ne ¢ikan Yapi Kredi
Bankasi’nin bu ¢eyrekte rakiplerin gerisinde kalmasini bekliyoruz Ayrica is Bankasi’'nin 3,0 milyar TL karsilig1 iptal ederek serbest karsiliklarini sifilamasini ve Vakifbank’in 8,8 milyar TL serbest
karsilik tutarina dokunmamasini dngériiyoruz. Son olarak net karsgilik giderinin (tahsilat ve kur etkisi icin dizeltilmis tutar) sektor genelinde 6 nceki geyregin ¢ katina ulagsmasini; nominal artigin
Halkbank ve Yapi Kredi derakiplere gére bir miktar daha belirgin olmasini, buna karsilik Garanti’deki artisin daha sinirli kalmasini bekliyoruz.

Marjlardaki toparlanma beklentileri erteleniyor: TLfonlama maliyeti 3C24’te genel de yatay seyretti. Buna karsilik TLkredi faizleri donem basi ile sonuarasinda 400 baz puana yakin geriledi. Diger
taraftanTLkredi artisi6zel bankalarda 6nceki ceyrege yakin gelirken, kamu bankalarinda belirgin hiziandi. Bankalarin ZKkapsaminda TCMB'de tuttuklar ortalama likidite de 3C24'te dnceki ceyrege
gore0,6 trilyon Tl'yeyakin artigla 4,2 trilyon TLyi (banka aktiflerinin yaklasik %15'i) gecti. Eyl il basindan itibaren ek zorunlukarsilik i htiyacini ve faizindirim beklentilerinin ertel endigini dikkate
alirsak marjlarda 4C24'te de ancak sinirli toparlanma olacagini ve marjda belirgin toparlanmanin en erken 2C25’e baslayacagini sdyleyebiliriz.

Faaliyet gideriartisi bu ceyrekte komisyongelirleri artisini gegecek. BKM verilerine gére kredi kartiislem hacimlerinin 3C24’te turizmin de etkisiyle dnceki ceyrege gore %18 diizeyinde (donem
enflasyonununiki kati) artmasi komisyon gelirlerinde (Yapi Kredi hari¢) %10-15 araliginda artisa imkan sagladi. Faaliyet giderleri tarafinda da yil ortasi maas diizeltmeleri nedeniyle %15-20
araliginda bir artig 6ngdriiyoruz. Oncekiiki ceyregin aksine 3C24'te faaliyet giderlerinin komisyon gelirlerinin (izerinde bily imesini bekliyoruz. Faaliyet gideri artisinin is Bankasi’'nda ortalamadan
belirginytksek, kamu bankalari (tasarruftedbirleri kaynakli) ve Albaraka’da ise distik/orta tek haneli seviyelerde olmasinibekliyoruz.

Sorunlu kredi artisi ilk alti ayda 25 milyar TL, liglincii geyrekte 45 milyar TL diizeyinde oldu. Karsilik ayirma oraninda bir miktar diistis nedeniyle briit kredi karsilik gideri 3C24’te ayni oranda
artmayabilir. Ancak bankalar yilin ilk alti ayinda olumlu risk glincellemesi ile birinci ve ikinci grup kredi karsiliklarini genel olarak azaltip iptal ettikleri kargsiliklar gelir yazmiglardi. Bu egilimin 3C24'te
olmayacagini tahmin ediyoruz. Béylece 6zel bankatarafindailkaltiayda 50 baz puandiizeyinde olan toplam kredi risk maliyetinin 3C24’te 150 baz puandiizeyinde gel ecegini tahminediyoruz.
Bankalarda 3C24 bilango dénemi 24 Ekim’de Akbank ile baslayacak: Bunu takiben Garanti 30 Ekim’de; Yapi Kredi ve TSKB 31 Ekim’de sonug acgiklayacak. Banka yonetimlerinin dngoruleri ve
BDDK’nin topluverileri karlarda strpriz ihtimalinin sinirli kalacagini gosteriyor. Ancak 6zellikle Hazine islemlerine ve istirak gelirlerine bagli slirpriz olasiligi olabilir.
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BANKA

Bekl
Hisse Kodu skienen 3¢24T 3¢23 /Y 224 ¢/c 9247 9A23 Y/¥  |Beklenti Notlan
Yayin Tarihi
Banka
ALBRK 8-Ki Ozk k 16,113 11,158 44.41% 15,263 5.57% 16,113 11,158 44.41%
- zhayna Tahminimizde net kirin énceki ceyrege gére gerilemasi en basta bankanin ikinci geyrekte TCMB'den geriye déniik 300 milyon TL ekstra zorunlu kargilik nemasi raporlamasindan
kaynaklandi. Bu fark harig tutuldugunda da net kirda &nceki ceyrege gére disiik onlu seviyelerde gerileme hesapliyoruz. Bu diisiis ise nemli 8lciide net karsilik gideri maliyetinde
Net Faiz Geliri 863 1,820 (47.26%) 997 (3.45%) 5,678 4,889 16.15% v . ¢ < SEVrEE _g ue §_ v N P . i ; . ¢ ; € i .
arti beklentimizden kaynaklaniyor. Aynica TL fonlama kogullarindaki degisim ile kar payr paylasim oranlarinin da artacagini tahmin ediyoruz. Son olarak komisyon g ve faaliyet
. gideri artiglaninin orta tek haneli seviyelerde kalmasini bekliyoruz.
Net Kar 850 967 (12.14%) 1,256 (32.36%) 2,720 2,461 10.56%
GARAN 30-Eki Ozkaynak 306,497 214,265  43.05% 279,319 9.73% 306,497 214,265 43.05% iGaranti'nin 3C24 net kdnnin da sektére gére olumlu aynsarak sadece &nceki geyrefe yakin gelmesini bekliyoruz. Olumlu aynsmada, bankanin esas net faiz marjindaki artis
egiliminin korunmasi, TUFE tahvil degerlemesinde enflasyon beklentisinin 500 baz puan artisi, komisyon gelirlerinde sektér ortalamasina paralel orta onlu seviyelerde biiyiime ve
Net Faiz Geliri 18,930 18,394 2.92% 14,299 32.39% 64,788 50,948 27.16% karsilik maliyeti artiginin sektdr ortalamasinin altinda kalmasi etkili olacaktir. Buna karsilik bankanin faaliyet giderlerinde %16'min hafif lizerinde artiy éngorilyoruz. Garanti Bankas:
artan enflasyon déneminde maliyetsiz fonlama kaynaklarinin (serbest sermaye ve vadesiz mevduat) aktif icindeki payinin rakiplerine gére oransal yiiksek diizeyde olmasindan fayda
Net Kar 22,200 23,372 (5.02%) 22,522 (1.43%) 67,039 57,577 16.43% |saghyor.
HALKB 4-11 Kas Ozkaynak 142,003 122,792  15.65% 136,081 4.35% 142,003 122,792 15.65% | Net faiz gelirinde eksiden artiya gelisim 8ngdrmemize ragmen, net kénin &nceki geyreBe gére orta yirmili seviyelerde azalmasini bekliyoruz. Halkbank’in TUFE tahvil gelirinde (TUFE
varsayiminda 5 puanlik disiis nedeniyle) 4 milyar TL azalma beklememize ragmen net faiz geliri beklentisindeki iyimserlik kredi-mevduat getiri makasindaki toparlanmayi yansitiyor.
Net Faiz Geliri 4,291 4,426 (3.06%) (3,506) n.a. 27,288 30,213 (9.68%) :Net kér gerilemesinde en gok kargilik giderlerindeki net artis 6ne cikiyor. Banka &nceki geyrekte model degisikligine bagli olarak nemli dizeyde kargilik gideri iptal etmis ve net risk
maliyeti ekside kalmisti. Bu geyrekte sadece tahsilata bagh olarak daha disiik tutarda kargilik gideri yazilmasini bekliyoruz. Buna karsilik yénetim giderlerinde tasarruf saglanmasini
Net Kar 2,650 3,096 (14.38%) 3,440 (22.96%) 10,908 8,050 35.50% ive [maag dizeltmesine ragmen) faaliyet gideri artizinin diisiik tek haneli seviyede olmasini bekliyoruz.
ISCTR 5-Kas (Ozkaynak 294,580 221,707  32.87% 285,498 3.18% 294,580 221,707 32.87% i Bankasi'min 3G24 net kinndaki %70'a yakin daralma &ngérimiz dncelikle istirak gelir beklentimizin &nceki ceyregin 7,5 milyar TL altinda kalmasindan kaynaklaniyor. Kin
desteklemek Gzere bankanin 3¢24'te de &nceki ceyrekteki 3 milyar TL dizeyinde serbest kargilik ¢dzmesini ve serbest karsilik tutanni sifirlamasini bekliyoruz. Bankanin net faiz
Net Faiz Geliri (4,452) 12,436 n.a. (9,768) n.a. 20,126 50,932 (60.48%) igelirinde nominal bazda toparlanma &ngérmemize ragmen bankacilik k&rindaki diigise en énemli etki karsilik ve faaliyet giderlerindeki artigtan geliyor. Bankanin faaliyet
giderlerindeki artisin %27 ile sektdr ortalamasinin 10 puan Gzerinde olmasini bekliyoruz. is Bankasinin ayrica énceki ceyregin altinda kalmakla birlikte 2 milyar TL duzeyinde vergi
Net Kar 4,750 20,548  (76.88%) 15,103 (68.55%) 33,901 52,045 (34.86%) |aktif geliri saglamasini bekliyoruz.
TSKB 31-Eki Ozkaynak 29,126 18,897 54.13% 26,526 9.80% 29,126 18,897 54.13%
TSKB bu geyrekte de kredilere getirilen miktar sinirlamasindan etkilenmeden %5’e yakin parite etkisinden anndinilmig kredi biyiimesi sagladi. Bankanin yurtdigi kaynak bi
Net Faiz Geliri 3,504 2,586 35.48% 2,728 28.43% 11,002 6,501 69.24% olumlu gelisen makro kosullar sayesinde biiyiimesini siirdiirdii. 3C24'te net kénn sektdr genelinden olumlu ayrisarak orta tek haneli diizeyde artmasini dngdriiyoruz. Kardaki artisa en
glicli katkinin net faiz gelirindeki artis ve karsilik giderindeki azalmadan gelecegini tahmin ediyoruz.
Net Kér 2,600 1,857 40.04% 2,469 5.32% 7,003 5,028 39.27%
VAKBN 6-Kas Ozkaynak 198,884 153,234 29.79% 191,258 3.99% 198,884 153,234 29.79% .
V! Vakifbank 3¢24 net kinnda dnceki ceyrege gore orta tek haneli artig beklentisiyle sekitdr genelinden olumlu aynisiyor. Bankanin net kanna %43 olan TUFE varsayimindaki 230 baz
) - puanhk artigin olumlu etkisi olacagini ve ayrica kredi — mevduat getiri makasinda diizelmenin siirecegini tahmin ediyoruz. Ancak, karsilik giderlerinin sektdr egilimine paralel olarak
Net Faiz Geliri 14,077 12,845 9.59% 6,354 121.55% 50,405 23,362 115.75% . . . . . . . N . . .
artmasini kin baskilamasini bekliyoruz. Bankanin net komisyon gelirlerinde ve faaliyet giderlerinde ise sirasiyla orta onlu seviyelerde ve yiiksek tek hanelerde artislar bekliyoruz.
. Vakifbank marj tarafinda &zellikle degisken faizli kredilerinin toplam igerisindeki payinin yiiksekligi ile dikkat gekiyor.
Net Kar 7,625 9,514 (19.86%) 7,169 6.36% 26,817 15,023 78.50%
YKBNK 31-Eki Bzkaynak 187,943 162,204  15.87% | 183,093 2.65% 187,943 162,204  15.87% . . o . . . o )
Yapi Kredi 3C24 net kdnnda %30°un (zerinde gerileme beklentisi ile net kin en gok azalacak ikinci banka kenumunda bulunuyor. Bankanmin TUFE varsayiminin 2 puan artisla %47 ye
Net Faiz Geliri 206 27.288 (92.25%) (2.508) 11,769 29132 (14.95%) gikmasinin net faiz gelirine ek 2,5 milyar TL destek saglamasim bekliyoruz. Ayrica esas net faiz gelirinde de ciizi bir toparlanma &ngériiyoruz. Diger taraftan bankanin net kanndaki
St Faiz belin ! ! ) ! -8 ! " ) azalma ise (i) komisyon gelirlerindeki artigin orta tek haneli diizey ile sektdr ortalamasinin altinda kalmass; (ii) karsilik giderlerinde %54 civarinda ve (iii) faaliyet giderlerinde %16,5
. diizeyinde artislar olmasi beklentimizden kaynaklaniyor.
Net Kar 4,850 24,586 (80.27%) 7,103 (31.71%) 22,255 48,702 (54.30%)
TOPLAM Ozkaynak 1,175,145 904,257 29.96% | 1,117,038  5.20% . 1275145 904,257  29.96%
Net Faiz Geliri 39,427 79,801 (50.59%) 8,597 358.61% 221,056 215,976 2.35%
Net Kér 45526 83,940 (45.76%) | 59,062  (22.92%) | 170,643 188,887  (9.66%)
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Bu rapor, Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde edilen bilgi ve veriler
kullanilarak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, hicbir sekilde veya suretle alis veya satis teklifi olarak
degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu sebeple,
okuyucularin, bu raporlardanelde edilen bilgilere dayanarak hareket etmeden 6nce, bilgilerin dogrulugunuteyit ettirmeleri
onerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklar kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanlishgindan Ak
Yatirim hicbir sekilde sorumlututulamaz. Ayrica, Ak Yatirim’in ve Akbank’in tiim ¢alisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir
sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek, dogrudanveya dolayli zararlarlailgili herhangi bir sorumluluguyoktur. Burada
yer alan bilgiler, bir yatinm tavsiyesi, yatirim aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatirim Danismanlig
kapsaminda yer almamaktadir. Yatirim Danismanligi hizmeti; arac kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul
etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak Yatirim Danismanligl s6zlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Bunlara
ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin Internet Gizerinden e-posta yoluyla alinmasi durumunda viris, hatali génderim veya diger

herhangi bir teknik sebepten dolay alicinin donanimina veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolayl sorumlu
tutulamaz.
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