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1C21 Bankacilik Sektoru Kar Tahmini

Makro oynaklik sonucu zayif karlilik

1C tahminlerimiz sektoérin 6z sermaye karlihginin %0-12 aralidinda
gergeklesecegine isaret etmektedir. Bu dusuk karhligin baslica sebebi
artan faiz oranlarina paralel olarak yiikselen TL mevduat ve swap fonlama
maliyetleri ile diisen TUFE endeksli tahvil getirileridir. Net faiz gelirlerinde
ortalamada geyreklik %22 gerileme tahmin ediyoruz. Bu rakama eksi net
faiz geliri agiklamasini bekledigimiz HALKB dahil degildir. Kargilik giderleri
tarafinda 6zel bankalarin doviz kuru riski etkisi ayrildiginda yillik bitceleri
ile uyumlu rakamlar agiklamalarini bekliyoruz. Ayrica 6zel bankalarin
yuksek karsilik oranlari ve serbest karsilik rezervleri énimuizdeki dénem
risklerini de belirli bir élclide yonetmeye yeterlidir. 2020°’den devam eden
gevsek maliye ve para politikalari etkisi sayesinde glcll seyreden blylime
burada riskleri azaltmaktadir. Devlet bankalari tarafinda ise gecen sene
yuksek kredi blylumesi ve dénemsel olarak farklihk gdsteren karsilik
politikalar yiziinden iyilesme ge¢ gelebilir. Sonug olarak digen marijlar ve
net faiz gelirleri, 1YY karliligina en ¢ok etki eden faktor olsa bile kredi riski
maliyeti ve Kkarsilik giderleri 2YY’den itibaren banka karliliklarinda
beklenen degisimin en dnemli belirleyicisi olacaktir.

Karlilikta yikselme ve degerleme ¢arpanlarinin diizelmesi igin

2021 tahminlerimize goére ortalama sektér F/K ve PD/DD c¢arpanlari
sirasiyla 2.8x ve 0.33x seviyesindedir. Bu g¢arpanlar krizin esiginde bir
ekonomi ve ciddi sistematik risklerle bodusan bir bankacilik sektdriine
(asin risk fiyatlamasi) isaret etmektedir. 2018 yilindan beri hizli/yavas
kredi blUylmesi donguleri, kur ve faiz hadlerinde asin oynakhk ve
regllasyon baskisi etkileriyle basa ¢ikmaya ¢alisan bankalar, gegtigimiz
yilda kamu bankalarinin salgin etkisini hafifletme amagh politikalar
sebebiyle rekabet konusunda da zorlanmisglardir. Batin bu faktorler
sebebiyle de sektdriin 6z sermaye karliliklari, birakin sermaye maliyetini,
uzun vadeli risksiz getiri (10 yil vadeli bono faizi) oranini bile
karsilayamamigtir. Buradan hareketle degerlemelerde iyilesmenin, i)
enflasyon, faiz ve kurdaki asin oynakligin giderilmesi, ii) donuk kredi
riskinin iyilesmesi, iii) rasyonel rekabet ve iv) yapici regulasyon, olarak
siralayabilecegimiz faktorlere bagdh oldugunu dusindyoruz. Yukarida
belirttigimiz gibi, ekonomiden gelen gugli buyime sinyalleri, BDDK’nin
takipteki kredilerle ilgili bankalara tanidigi esnekligin Haziran sonunda
bitmesinin ardindan, c¢ok ©6nemli bir artis olmayabilecegine isaret
etmektedir. Kamu bankalarinin da gecen yil izledikleri bliyime ve
fiyatlama stratejilerini degistirdiklerini gértiyoruz. Geriye kalan en 6nemli
risk, Merkez Bankasr’nin Haziran’dan itibaren baz etkisiyle dismeye
baslamasi muhtemel enflasyon verilerine nasil bir tepki verecegi olacaktir.
Banka'nin blyimeye devam eden Turk ekonomisinde yerel ve global
enflasyon ile ilgili riskleri géz 6nline alarak 4C’den o6nce faiz indirimine
baslamayarak oynakligin azalmasini saglayacagini Umit ediyoruz.

Sektor i¢in temkinli durusumuzu koruyoruz

Mevcut Hedef Fiyatlarimiz ylksek getiri potansiyeline isaret etse de uzun
vadeli faizlerde %4’lUk artis ve revize kar tahminleri gdéze alindiginda 3C
oncesinde fiyat performansinda dnemli degisiklik beklemiyoruz. GARAN
gucli sermayesi, yuksek karliligi, serbest karsilik rezervleri ile en g¢ok
tercih ettigimiz banka. Hali hazirda dugtk degerlemeler sebebiyle -HALKB
(negatif) harig- sonuglara piyasa tepkisinin Notr olacagdini distnuyoruz.
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Hisse Tavsiye Hedef Fiyat 2021T PD/DD

AKBNK  Endekse Paralel 8.35 0.40

GARAN  Endekse Paralel 12.40 0.40

HALKB  Endekse Paralel 5.70 0.20

VAKBN  Endekse Paralel 5.65 0.30

YKBNK Endekse Paralel 3.90 0.30
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TL Milyon Beklenen Aciklanma

eyreklik A 1620  Yilik A Yorumlar
Cey

Hisse Kodu Tarihi

AKBNK net faiz gelirlerinin daralan TL kredi-mevduat makasi ve diisiik TUFE endeksli tahvil getirisi yiiziinden (TL1.0 milyar, 4G: TL1.6 milyar) ceyreklik

bazda % 26 distisle TL3.9 milyar olarak agklanmasini bekliyoruz. Artan TL fonlama maliyetinin karlilk {izerinde baskisi kismen % 39 geyreklik artisla TL1.2

milyara ulagmasini bekledigimiz Uicret ve komisyon gelirleri ve yaklagik TL0.5 milyar tutarinda al-sat gelirleri ile telafi edilecekir (swap maliyeteri dahil, 4C:

TL1.6 milyar zarar). Ucret ve komisyon gelirlerindeki olumiu trend, kredi ve diger iiriinlerde bilyiime ve faiz oranlarindaki artsa paralel olarak yilin geri

AKBNK  NetKar 1,792 1,848 -3% 1,310 37% |kalaninda devam edecek olsa da, al-sat gelirleri biiyiik 6lclide kur oynakligina bagli olarak sekilenecekir. Faaliyet giderlerinde enflasyonun altinda % 3'lik 28 Nisan
ylllik arts tahmin ediyoruz ancak artis orani 2G'de yiikselecektrr. Provizyon gelirlerinde artis tahminimiz (toplamda TL2.1 milyar, 4C: TL1 milyar) LYY kredisi

riski ile ilgili diizeltmeyle ilgili olup, bu miktar déviz riskinden korunma amagli islemlerden elde edilen kur farki gelirleri ile telafi edilmektedir. TL1.8 milyarlk 1C

net kar tahminimiz % 11'lik diislik seviyede bir 6z kaynak karliligina isaret etse de, 1G sonuglarinin biiyiik 6lciide hisse fiyatna yansimis oldugunu

dustindiigtimizden piyasa tepkisinin Notr olmasini bekliyoruz.

GARAN netfaiz gelirlerinin daralan TL kredi-mevduat makasi (-150bps) ve diisiik TUFE endeksli tahvil gefirisi yiiziinden (TL1.1 milyar, 4G: TL1.5 milyar)
ceyreklik bazda % 18 diistsle TL5.4 milyar olarak agklanmasini bekliyoruz (swap maliyeteri dahil geyreklik bazda 60bps net faiz marji daralmasi) . Bu
negatf gelisme %24 geyreklik artisla TL1.9 milyara ulagmasini bekledigimiz ticret ve komisyon gelirleri ve yaklasik TL1.8 milyar tutarmda al-sat gelirleri ile
telafi edilecekir. Ucretve komisyon gelirlerindeki olumlu trend kredi ve diger Griinlerde bilyiime ve faiz oranlarindaki artsa paralel olarak yiin geri
kalaninda devam edecek olsa da, al-sat gelirlerindeki trend buy ik dlciide kur oynakligina bagli olarak sekillenecekiir. Faaliyet giderlerinde enflasyona ve
GARAN  NetKar 1,768 1,111 59% 1,631 8%  |butgeye paralel % 16'lik bir artis tahmin ediyoruz. Provizyon gelirlerinde % 25'ik geyreklik artis tahminimiz (toplamda TL3.5 milyar, serbest karsiliklar harig) 29 Nisan
LYY kredisi riski ile ilgili diizeltmeyle ilgili olup bu mikiar buiyiik él¢lide déviz riski koruma amagli islemlerden elde edilen kur farki gelirleri ile telafi edilmektedir.
TL1.8 milyarlik net kar tahminimiz % 12'lik dustik seviyede bir 6z kaynak karlligina isaret etmektedir. Mevcut makroekonomik kosullarda faiz marjlarindaki
daralmanin 6nceki beklentler aksine 2C'de de devam etmesini bekliyoruz. Karsiliklar konusu ise Haziran sonrasi BDDK'nin donuk kredi karsiliklariyla ilgili
esneklik politkasinin devam edip etmeyecegine bagli olarak 3C’de belirginlik kazanacaktr. Zayf gelmesini bekledigimiz 1C sonuglarinin biiyik 6igiide hisse
fiyatna yansimis oldugunu diistindiigiimiizden piyasa tepkisinin N6t olmasini bekliyoruz.

1C sonuglarinin Banka'nin gegen yil izledigi, diisik faiz oranlarindan gergeklesen ylksek kredi bliyimesi stratejisinin karliik Gizerinde olumsuz etkilerini
gostermesini bekliyoruz. TL52 milyonluk net kar tahminimiz sifira yakin 6z sermaye karlligina isaret etmektedir. Eksi TL86 milyon oldugunu tahmin etigimiz
netfaiz gelirleri (4G: TL2.5 milyar) TL fonlama maliyetierindeki artisn yani sra TL1.5 milyara inmesini bekledigimiz TUFE endeksli bono gelirlerinin olumsuz
efisini de yansitmaktadir (4C: TL3.2 milyar). Yaklasik TL600 milyona ulasmasini bekledigimiz swap maliyetieri dahil TL541m olarak tahmin etigimiz al-sat
giderleri de karliiktaki diisiisiin sebeplerinden biridir. Halkbank'n 1C net kar agiklayacak olmasinin baslica sebebi ise donuk alacaklardan tahsilatar ve
karsilk giderlerinde azalmalar sayesinde TL3 milyara ulagacak diger gelirler kalemidir. TL1.2 milyarlik geyreklik karsilk gideri Banka iin ytiksek olsa da
ozel bankalardan olduksa diisiik seviyededir. Diisiik PD/DD carpanina kargiik, ABD'de siiren iran yaptrimlarinin szde ihlali ile ilgili dava da g6z éniine
alindiginda sonuglara piyasanin negatif tepki vermesini bekliyoruz.

HALKB  NetKar 52 510 -90% 825 -94%

Vakifank igin 691mn TL (ceyreklik +% 3) netkar tahminimiz, % 6 (4C20'ye paralel) seviyesinde diistk bir 6zkaynak karliigina isaret eimektedir. Negaff TL
kredi mevduat makasl, 1,5mir TL'ye (4C: 724mn TL) yiikselen swap maliyeteri ve 1,5mir TL'ye (4G: 1,9mlr TL) gerileyen TUFE'ye endeksli gelirler
o6zkaynak karliligini asadi geken faktorlerdir. UFRS risk modelindeki giincellemeyle bireysel kredilere ayrilan karsiliklarda geri donus ve artan tahsilatarla
diger gelirlerin 2mir TL'ye ulagmasini éngérilyoruz. Ceyrekte ayrimasmni bekledigimiz 400mn TL serbest karsilik dahil, karsilik giderlerinin 2,2mlr TL
(ceyrekik -%21) seviyesinde gergeklesmesini bekliyoruz. Sirketin 2021 beklentilerine paralel, 2,1mir TL faaliyet giderleri ve 890mn TL komisyon gelirleri
acklamasini 6ngériiyoruz. 2021T PD/DD ile Vakibank'a gore primli islem goren ézel Tirk bankalarnin % 10-% 11 seviyesinde 6zkaynak karliigi
acklamasini beklerken, serbest karsilklar hesaba katimadiginda Vakibank'm yaklasik % 9 6zkaynak karliigi agiklayabilecegini 6ngoriiyoruz. Boylece 1G
sonuglarinin zaten fiyatlandigini diistinilyor ve sonuglara piyasa tepkisinin nétr olmasini bekliyoruz.

VAKBN  NetKar 691 669 3% 1,716 -60%

Yapi Kredi 4G'de TL765m netkar ve % 6.5 6z sermaye karliligi agiklamist. Bu ceyrekte karin daha dustk al-sat zarari (TL190m, 4C: TL1.2 milyar) ve daha
yiksek komisyon gelirleri (TL1.6 miyar, 4C: TL1.3 milyar) sayesinde netkarin TL1.3 milyar olarak gergeklesmesini bekliyoruz. Artan TL fonlama maliyeferi
ve TUFE'ye endeksli tahvil gefrilerinin 4C'de TL2.1 milyardan TL1.4 milyara diismesi sebebiyle net faiz gelirlerinde ceyreklk bazda % 27 distis bekliyoruz
(TL3.7 milyar). Faaliyet giderlerinin yillk % 12 artsla TL2.2 milyara ulasmasini beklerken bu kalemdeki artisin 6niimiizdeki geyrekte efkisi gorilecek maas
duzeltmelerine bagli olarak yiikselebilecegdini dngériyoruz. TL2.2 milyarlk karsilik giderleri tahminimiz bir nceki geyregin % 3 altnda olsa da, bu tarafta
normallesme beklentileri BDDK'nin donuk kredilerle ilgili diizenlemelerine de bagli olarak, yilin ikinci yarisina ertelenmistir. % 10.5'luk 6z sermaye getirisine
isaret eden netkar tahminimizin daha ytiksek ¢arpanlardan islem géren AKBNK ve GARAN 1C tahminlerimize yakin oldugu degerlendirdigimizde,
sonuglarin hali hazrda fiyatandigini diigtiniyoruz.

YKBNK  NetKar 1,315 765 2% 1,129 16% 30 Nisan
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Yatinm Finansman Menkul Degerler

Meclis-i Mebusan Cad. 81 Findikli 34427 Beyoglu/istanbul

Tel: +90(212) 317 69 00 Faks: +90 (212) 282 15 50 - 51

UYARI NOTU:

Bu e-posta mesaji ve ekleri gdnderildigi kisi ya da kuruma &zeldir ve gizlidir. Higbir sekilde Uglncu kigilere agiklanamaz ya da
yayinlanamaz. Yetkili alicilardan biri degilseniz, bu mesajin herhangi bir sekilde ifsa ediimesi, kullaniimasi, kopyalanmas|, yayllmasi
veya mesajda yer alan hususlarla ilgili olarak herhangi bir islem yapimasinin kesinlikle yasak oldugunu bildiririz. Eger mesajin
alicisi veya alicisina iletmekten sorumlu kisi degilseniz litfen mesaji sisteminizden siliniz ve géndereni uyariniz. Génderen ve
Yatirim Finansman Menkul Degerler A.3., bu mesajin icerdigi bilgilerin dogrulugu, gtincelligi ve eksiksiz oldugu konusunda bir
garanti vermemektedir, i¢cerik Yatirim Finansman Menkul Degerler A.3. tarafindan her zaman degistirilebilir. Bu e-posta yer alan
bilgiler “Yatirim Finansman Menkul Degerler A.3.” tarafindan genel bilgilendirme amaci ile her turl veri, yorum ve degerlendirmeler
hazirlandigi tarih itibariyle mevcut piyasa kosullar ve glvenilirligine inanilan kaynaklara dayanilarak hazirlanmistir. Bu kaynaklarin
kullaniimasi nedeni ile ortaya ¢ikabilecek hatalardan Yatirim Finansman Menkul Degerler A.S sorumlu degildir. Burada yer alan
yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi hizmeti, kisilerin risk ve getiri
tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan ve hicbir sekilde ydnlendirici nitelikte olmayan igerik, yorum ve
tavsiyeler ise genel nitelikte olup, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gérislerine dayanmaktadir. Bu tavsiyeler mali durumunuz
ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari veriimesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu e-posta igeriginde yer alan cesitli bilgi ve gérlslere dayanilarak yapilacak ileriye
dénik yatirmlar ve ticari islemlerin sonuglarindan ya da ortaya ¢ikabilecek zararlardan Yatirim Finansman Menkul Degerler A.S.
sorumlu tutulamaz. Mesajin iceriginden, iletimesinden, alinmasindan, saklanmasindan, gizliliinin korunamamasindan, virls
icermesinden ve sisteminizde yaratabilecegi zararardan Yatirim Finansman Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz. Yatirim
Finansman bu mesajin icerigi ve ekleri ile ilgili olarak hukuki agidan herhangi bir sorumluluk kabul etmemektedir. Tesekkdr ederiz.
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