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SEKTOR ANALIzi
BANKACILIK 4

Sektor Makro Gorliniim

*

Aylik bazda katilim bankalarinin ve yerli 6zel bankalarin kar biiyiimesi
ortalamaya gore daha yiiksek. Veri setini genel olarak bankacilik
sektori icin sinirll olumlu olarak degerlendirmekle birlikte aylik bazda
katihm bankalari ve yerli 6zel bankalardaki kar biiyimesinin daha
yliksek olmasi ALBRK, AKBNK, ISCTR ve YKBNK i¢in biraz daha pozitif
olarak algilanabilir. Ekim-Kasim doneminde ise kamu bankalarinda kar
artisi hem bir 6nceki ¢geyrege gére hem de yillik bazda diger gruplarin
lzerinde. Sektor geneli igin karsilik giderlerinin seyri Aralik ayinda
ceyregin son iki ayina gore daha farkli gelisebilir. Bankalar daha
yiiksek bir provizyon ile yeni yila girmeyi tercih edebilirler. Bununla
birlikte TL mevduat faizlerinin Aralik ayi igerisinde ylkselirken, 6zellikle
TL ticari kredi faizlerindeki gerileme de TL kredi/mevduat faiz makas-
ini daraltabilir. Bu nedenle sektorde aylik bazda Aralik ayinda Ekim-
Kasim dénemine gore biraz daha dusuk bir net kar olabilecegini tah-
min ediyoruz.

2023 beklentilerimiz. 2023 yilinda enflasyon lzeri bir TL kredi ve
enflasyona paralel bir TL mevduat blyiimesi yakalanabilecegini tah-
min ediyoruz. TCMB haftalik verilerine gore TL tarafta kredi/mevduat
faiz makasi daralma egiliminde olmasi ve ivme kaybeden kredi
bilyimesi nedeniyle “ana bankacilik operasyonlarindan elde edilen net
faiz geliri” biiyiime hizinin yavaslamasini bekliyoruz. TUFE'ye endeksli
bonolar ise 2023 yilinda enflasyon beklentilerinin %40’a yakin bir se-
viyede sekillenmesine bagli olarak 2022 yilina kiyasla daha distik katki
saglayabilir. Ancak bankalarin tasidiklari TUFE kagitlarinin hacimsel
artisi buradan elde edilen faiz gelirindeki kaybi sinirlayabilir. Aktif
kalitesinde ise onemli bir risk dngérmiiyoruz. Kredi faiz oranlarinin
Uzerinde ciro ve gelir artiglar gerek sirketlerin gerekse de bireylerin
bor¢ 6deme kapasitesini olumlu etkileyecektir. Bu nedenle olasi takibe
intikallerin de yliksek karsilik oranlar sayesinde kolaylikla absorbe
edilebilecegi diislincesindeyiz. Bankacilik hizmet gelirlerinde iyi bir yilin
ardindan yavaslama beklenebilir. 11A22'de %100 artan komisyon geliri
artisinin ardindan kredi blylimesine paralel bir artis belenebilir. Faali-
yet giderleri ise 2023'te 2022’den sarkan enflasyon etkisi de dikkate
alininca %40'in hafif lizerinde gergeklesebilir. Bu varsayimlarin ardin-
dan 2022 yihinda 450 milyar TL seviyesinde olmasini bekledigimiz
sektor kar rakamininin sinirli bir %10 civarinda daralma ile 2023 yilinda
400 milyar TL civarinda olabilir.

Hizh yiikselisler potansiyelleri daraltsa da halen cazip. 1 yil ileriye
doniik F/K (2.26x) ve F/DD (0.59x) ¢arpanlari distik faiz ortaminda kar
verimi agisindan halen cazip. Kar verimi ile 10 yillik bono faizi arasin-
daki makas 34 puan ile son bes yillik ortalamasinin lizerinde ve halen
banka hisseleri igin pozitif olarak degerlendiriyoruz.

' Oneri ve Hedef Fiyatlar
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Net kar aylik %7 ve yillik %475 artigla 53.1 milyar TL oldu. Ekim-Kasim ortalama aylik kar rakami 3G22'ye gore %31, 4G21’e gore ise
%328 oraninda artis kaydederken, 6zsermaye karliligi %48.8 olarak gergeklesti. Ekim-Kasim doneminde TL kredi/mevduat faiz ma-
kasi 3G22'ye gore 20 bps daralarak %4.5, YP tarafi ise 60 bps artis ile %5.4 olarak gerceklesti. Ekim-Kasim doneminde 3G22'ye gore
kar artiginda net faiz gelirindeki %13’liik artis ve karsilik giderlerindeki %29 gerileme etkili olurken, komisyon gelirleri ve operasyonel
giderler ise sirasi ile %14 ve %17 artmistir. 4G21’e gore ise net kar artisina basta net faiz geliri olmak iizere, bankacilik hizmet gelirl-
eri ve sermaye piyasasi islem gelirleri olumlu katki saglamistir. Kredi risk maliyetinde 3C22'ye gore 10 bps gerileyerek %0.7 olarak
gergeklesmistir. Buna ragmen takipteki kredi karsilik orani 160 bps daha iyileserek %85.7 seviyesinde gergeklesmistir. Yiiksek
karlihigin destekledigi icsel sermaye olusumu kullanilan kurdaki yiikselisi dengelemis, SYR: %19.3 ve Gekirdek SYR: %15.3 ile Eyliil
ayina gore sirasi ile 70 bps ve 50 bps kadar iyilegmistir.

Fiyat, TL
Yiikselme L
Cari Hedef Oneri
Potansiyeli
AKBNK 19.73  23.20 18% AL
GARAN 30.30 33.30 10% AL
HALKB 13.35 - Gozden Gegiriliyor -
ISCTR 12.92 - Gozden Gegiriliyor -
VAKBN 11.95 - Gozden Gegiriliyor -
YKBNK 12.00 12.20 2% AL
TSKB 437 - Gozden Gegiriliyor -
Kaynak: Dinamik Yatirnm Menkul Degerler A.S
Cari Fiyatlar 29 Aralik itibari ile
' Net Kar Tahminleri, BDDK solo, milyon TL
2021 yly 2022T yly 2023T yly
AKBNK 12,126 93% 54,529 350% 47,896 -12%
GARAN 13,073 110% 60,236 361% 54,577 9%
HALKB 1,508 -42% 26,648 n.a. 36,988 39%
ISCTR 13,468 98% 51,903 285% 47,091 -9%
VAKBN 4,175 -17% 38,051 811% 41,584 9%
YKBNK 10,490 107% 55583 430% 48,419 -13%
TSKB 1,089 49% 3,737 243% 4,151 11%
Kaynak: Dinamik Yatinm Menkul Degerler A.S
' Degerleme Carpanlari
F/K F/DD Karlilik
2022T 2023T | 2022T 2023T | 2022T 2023T
AKBNK 1.88 214 0.72 0.55| 50.3% 29.8%
GARAN 2.11 2.33 0.83 0.63] 51.3% 31.4%
HALKB 2.49 1.79 0.71 0.51] 39.0% 33.8%
ISCTR 2.49 2.74 0.80 0.64| 41.2% 26.3%
VAKBN 2.23 2.04] 0.75 0.55| 42.2% 31.3%
YKBNK 1.82 2.09 0.76 0.58| 56.2% 32.0%
TSKB 3.27 2.95 1.14 0.84| 43.4% 33.5%

Kaynak: Dinamik Yatiim Menkul Degerler A.§

Cari Fiyatlar 29 Aralik itibari ile
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SEKTOR 4G21 1G22 2G22 3G22 4G22*
Ozsermaye Karliligi 21.2 31.8 43.3 42.5 48.8
Aktif Karhhgi 1.8 27 39 3.8 4.6
Net Faiz Mariji 5.9 5.4 7.0 7.7 8.1
TL Kredi Getirisi 15.2 15.8 16.7 18.2 17.3
TL Mevduat Maliyeti 12.2 13.1 12.6 135 12.9
TL Kredi/Mevd. Faiz Farki 3.1 2.7 4.1 47 4.5
YP Kredi Getirisi 6.6 5.0 5.5 6.1 6.7
YP Mevduat Maliyeti 0.4 0.4 0.7 1.3 1.3
YP Kredi/Mevd. Faiz Farki 6.2 4.5 4.8 4.8 54
TL Menkul Kiymet Getirisi 31.9 32.6 45.7 54.9 56.8
YP Menkul Kiymet Getirisi 5.9 49 52 5.6 5.6
Kredi Risk Maliyeti 1.9 1.0 2.2 0.8 0.7
Takipteki Kredi Orani 3.2 2.9 2.5 2.3 2.2
Takip Kredi Karsilik Orani 79.5 79.9 81.5 84.1 85.7
Krediler/Mevduat 95.4 94.9 94.8 86.9 87.4
Cekirdek SYR 134 15.6 13.8 14.6 15.3
SYR 18.4 20.4 18.1 18.8 19.3

KAMU 4G21 1G22 2G22 3G22 4G22+
Ozsermaye Karliligi 14.0 20.8 254 23.3 41.9
Aktif Karhhgi 0.9 1.4 2.0 1.7 3.1
Net Faiz Marji 6.6 4.4 6.2 7.1 5.9
TL Kredi Getirisi 13.9 14.0 14.3 14.9 14.6
TL Mevduat Maliyeti 11.9 12.8 12.5 13.0 12.4
TL Kredi/Mevd. Faiz Farki 2.0 1.2 1.8 1.9 22
YP Kredi Getirisi 8.5 5.6 6.2 6.8 7.1
YP Mevduat Maliyeti 0.5 0.6 0.9 1.7 2.0
YP Kredi/Mevd. Faiz Farki 7.9 5.0 53 5.1 5.1
TL Menkul Kiymet Getirisi 40.3 28.5 42.8 53.6 42.6
YP Menkul Kiymet Getirisi 7.0 47 5.1 5.3 5.3
Kredi Risk Maliyeti 1.4 0.8 0.8 0.6 0.2
Takipteki Kredi Orani 2.4 22 2.0 1.8 1.7
Takip Kredi Karsilik Orani 85.1 85.7 86.4 89.1 90.1
Krediler/Mevduat 92.7 91.6 93.6 83.3 82.1
Gekirdek SYR 11.0 14.6 11.6 11.7 12.3
SYR 15.6 19.0 15.4 15.4 15.8

OZEL 4G21 1G22 2G22 3¢22 4G22*
Ozsermaye Karlilg 27.7 38.2 54.0 55.9 59.4
Aktif Karhihgi 2.7 37 5.6 5.9 7.0
Net Faiz Marij 5.8 6.4 8.6 9.2 11.8
TL Kredi Getirisi 15.9 16.8 18.5 20.2 19.0
TL Mevduat Maliyeti 12.2 13.5 12.6 13.8 13.2
TL Kredi/Mevd. Faiz Farki 3.7 3.4 59 6.4 5.8
YP Kredi Getirisi 7.2 57 6.1 6.6 7.2
YP Mevduat Maliyeti 0.2 0.2 0.4 0.9 0.7
YP Kredi/Mevd. Faiz Farki 7.0 5.5 5.7 5.6 6.5
TL Menkul Kiymet Getirisi 25.7 35.0 51.0 61.0 81.2
YP Menkul Kiymet Getirisi 4.0 52 5.2 5.6 5.5
Kredi Risk Maliyeti 22 1.0 5.5 1.3 1.4
Takipteki Kredi Orani 4.0 3.6 3.0 2.9 2.9
Takip Kredi Karsilik Orani 77.9 77.7 79.6 82.7 83.7
Krediler/Mevduat 88.0 87.3 88.4 83.9 84.7
Gekirdek SYR 15.1 17.1 15.8 17.3 18.5
SYR 20.2 21.9 20.2 21.6 22.7

Kaynak: BDDK, Dinamik Yatinm Menkul Degerler A.S
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SEKTOR Aylik Degigim Aylik Ortalama Degisim Oca - Kas
Kas 21 Eki 22 Kas 22 a/a__yly| 4G21 3G22 4G22* ¢/c _yly 2021 2022 y/y
Net Faiz Geliri 37,462 74,813 85,247 14%128%| 36,001 70,917 80,030 13% 122%| 221,833 657,701| 196%
Bankacilik Hizmet Geliri 6,048 12,988 13,559 4% 124% 6,374 11,669 13,274 14% 108%| 56,320 112,830 100%
Karsiliklar 39,853 17,636 19,386| 10% -51%| 27,270 26,228 18,511 -29% -32%| 120,027 250,012 108%
Ozel 8,156 4,735 4186 -12% -49% 7323 4,411 4,460 1% -39%| 37,633 67,950 81%
Diger 31,697 12901 152001 18% -52%| 19,947 21,817 14,050 -36% -30%| 82,394 182,062 121%
Operasyonel Giderler 10,568 21,297 23,736 11%125% 11,314 19,263 22,517 17% 99%| 99,911 188,040 88%
Ticari Kar/Zarar 12,862 8,846 6,520 -26% -49% 5,595 7,261 7,683 6% 37% -27,889 67,258 n.a.
Menkul Kiymet 79,271 -3,017 4,150 n.a. -95% 18,362 3,234 566 -82% -97%| 75816 8,825 -88%
YP iglemler -66,409 11,863 2,370 -80% n.a.| -12,767 4,027 7117 77% n.a.| -103,704 58,433 n.a.
Temettii Gelirleri 1,641 746 1,215 63% -26% 1,394 1,627 980 -40% -30% 7,525 14,737 96%
Diger Faliyet Gelirleri 4,664 6,947 5946| -14% 27% 5,023 7,502 6,446 -14% 28%| 56,859 99,769 75%
Vergi Oncesi Kar 12,255 65406 69,365 6% 466%| 15803 53,484 67,386 26% 326%| 94,711 514,244 443%
Vergi Gideri 3,024 15860 16,242 2% 437% 3,803 14412 16,051 11% 322%| 19,392 125203 546%
Net Kar 9,232 49,546 53,123 7%475% 12,001 39,072 51,335 31% 328%| 75,319 389,041| 417%

KAMU Ayhk Degisim Aylk Ortalama Degisim Oca - Kas
Kas 21 Eki 22 Kas 22 a/a__yly| 4G21 3C22 4G22* c/c _yly 2021 2022 yly
Net Faiz Geliri 14,460 21,194 22,748 7% 57% 14,976 23,857 21,971 -8% 47%| 59,255 204,514 245%
Bankacilik Hizmet Geliri 1,774 3,978 4,026 1% 127% 1,921 3,661 4,002 9% 108%| 16,053 34,941| 118%
Karsiliklar 6,911 4519 6,242 38% -10% 8,281 14,219 5,380 -62% -35%| 25,695 101,403| 295%
Ozel 1,248 383 509| 33% -59% 1,938 1,250 446 -64% -77% 8,849 13218 49%
Diger 5,663 4136 5733 39% 1% 6,343 12968 4,935 -62% -22%| 16,845 88,184| 423%
Operasyonel Giderler 3,503 5674 6,048 7% 73% 3,280 5135 5,861 14% 79% 30,070 52,100 73%
Ticari Kar/Zarar -6,774 39 753 n.a. n.a. -3,624 346 396 14% n.a.| -27,939 674 n.a.
Menkul Kiymet 11,120 9 4727 na. -57% 4675  -1,028 2,368 n.a. -49% 1,029 635 -38%
YP islemler -17,894 30 -3974 n.a. n.a. -8,298 1,374 -1,972 n.a. na.| -28968 39 n.a.
Temettii Gelirleri 0 0 1 n.a. n.a. 23 1 0 -70% -99% 426 777 83%
Diger Faliyet Gelirleri 925 1,699 1,075 -37% 16% 1,095 1,825 1,387 -24% 27%| 17,857 20,894 17%
Vergi Oncesi Kar -28 16,717 16,313 2% n.a. 2,829 10337 16,515 60% 484% 9,887 108,298 995%
Vergi Gideri 129 4205 3,892 -7% n.a. 651 4146 4,048 -2% 522% 2,308 33,965 n.a.
Net Kar -156 12,512 12,421 -1% n.a. 2,178 6,191 12,467 101% 472% 7,579 74,333 881%

OZEL Ayhk Degigim Aylik Ortalama Degigim Oca - Kas
Kas 21 Eki 22 Kas 22 a/a__yly| 4G21 3G22 4G22* c/c yly 2021 2022 y/y
Net Faiz Geliri 11,369 29,433 34,202 16%201% 10,107 23,647 31,818 35% 215%| 77,103 232,562 202%
Bankacilik Hizmet Geliri 2,171 4,802 4910 2% 126% 2,296 4,043 4,856 20% 112%| 20,712 40,553 96%
Karsiliklar 15,999 6,211 5363| -14% -66% 8,994 4,621 5,787 25% -36%| 43,064 71,361 66%
Ozel 2,471 2,838 1,659 -42% -33% 2,374 1,983 2,248 13% -5%| 12,484 37444 200%
Diger 13,528 3373 3,704 10% -73% 6,621 2,638 3,538 34% -47%| 30,580 33917 11%
Operasyonel Giderler 3,533 8,017 9,496 18% 169% 3,852 6,676 8,757 31% 127%| 33,514 66,733 99%
Ticari Kar/Zarar 10,243 4,292 3,090 -28% -70% 4,407 3,193 3,691 16% -16% -4,831 30,004 n.a.
Menkul Kiymet 42,804 -1,613 2,496 n.a. -94% 8,625 263 442 68% -95%| 43,546  -5,036 n.a.
YP iglemler -32,561 5,905 594 -90% n.a. -4,219 2930 3,250 11% n.a.| -48378 35041 n.a.
Temettii Gelirleri 1,574 707 1,165 65% -26% 1,400 1,589 936 -41% -33% 6,543 13,462 106%
Diger Faliyet Gelirleri 1,386 2,368 2,539 7% 83% 1,722 1,943 2,453 26% 43%| 16,067 37,824 135%
Vergi Oncesi Kar 7,211 27,375 31,048 13% 331% 7,085 23,117 29,211 26% 312%| 39,016 216,312 454%
Vergi Gideri 1,600 6,461 7,191 11% 349% 1,679 5243 6,826 30% 307% 7147 47219 561%
Net Kar 5611 20913 23,857 14% 325% 5406 17,874 22,385 25% 314%| 31,870 169,093| 431%

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

Kiiltiir 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 yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danigsmanhgi kapsaminda degildir. Yatinm danismanhdi 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 kigisel gérigslerine 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 Yatirim Menkul Degerler A.S.'nin Arastirma Béliimii tarafindan bilgi verme amaciyla hazirlanmis olup herhangi bir hisse
senedinin alim satimina iligkin bir teklif icermemektedir. Veriler, glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklardaki hata ve eksikliklerden
ve bu bilgilerin ticari amagl kullaniimasindan dogabilecek zararlardan Dinamik Yatirim Menkul Degerler A.S. higbir sekilde sorumlu tutulamaz. isbu rapor-
daki tim goris ve tahminler, s6z konusu rapor tarihiyle Dinamik Yatirim Menkul Degerler A.S. Arastirma Bélimi‘ne ait olup bu rapordaki tiim gérts ve bilgi-

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




