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Strateji: Model Portféy Hisse Onerileri

Model portfoy hisse segimleri* Model portfoy performansi
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Kaynak: AK Yatirim Arastirma

Model portféy hisse énerileri ¢alismasi, Ak Yatinm Arastirma ekibinin arastirma kapsamindaki hissele rden, takip eden bir aylik dénemde getiri agisindan éne ¢ikmasini beklediklerine iliskin
gériislerini paylasma amaciyla yayinlanmaktadir. One ¢ikmasi beklenen hisseler zaman zaman hizli yiikselisle 12 aylik fiyat hedeflerine yakin se viye lerde fiyatlanabilmektedir. Béyle durumlarda
eder kisa vadede yukari yonlii egilimin korunacadina dair bir gériisii varsa analist fiyat hedefi giince llenene kadar hisse yi portféyde tutabilmektedir. Hisselerde fiyat giincellemeleri yapilirken de
dénem bilango agiklamasi gibi sirketin dederlemesinde maddi 6nem tasiyan gelismelerin gerceklesme tarihi de dikkate alinmakta ve bu aciklamaya kadar model giincellemesi ertelenebilmektedir.

Garanti Bankasi eklendi. Son gelismelerle ortodoks politikalara gecis yonindeki beklentilerin gliclenmesinin bankalarin yilin ikinci yarisina iliskin kar
tahminlerine ve banka hisselerine doniik risk istahina olumlu yansiyacagini disliniiyoruz. Bu kapsamda banka agirligini Garanti Bankasi’ni ekleyerek %17’ye
¢ikardik. Es zamanli olarak kurda istikrarli seyir beklentisinin 6ne ¢ikmasiyla d6viz geliri olan sirketlerde bir miktar agirlik azalttik.

Zorunlu menkul kiymet tahsisi kapsaminda toplam mevduaticerisinde TL'nin payina iliskin uygulamada yumusamaya gidil mesi, ayni kapsamda kredilerin azami
faiz sinirinin belirlenmesinde kullanilan 1.4x katsayisinin iptali ve Haziran ve Temmuz aylarindaki politika faiz artislari bankalarin TL kredi - mevduat getiri
makasina olumlu yansidi. TCMB verisine gére TL mevduat faizi son bes hafta diizenli olarak 10 puanin lizerinde geriledi. Ticari ve bireysel kredi faizlerinde son
alti haftada yine 10 puanin Gzerinde artis gordik. Bankalar hafta basindan itibaren beklentiler tGzerinde gelen 2C23 karlarinin ardindan marjlar konusunda en
kotiinlin geride kaldigi yoniinde gliglligorusler paylastilar.

Tirkiye'nin bes yillik CDS priminin bu donemde 75 baz puana yakin diiserek 430 baz puanda istikrar kazanmasi ve yurtdisi yerlesiklerin son yedi haftadir diizenli
sekilde 1,6 milyar dolarlik alim hacmine ulasmasi da riskistahina iliskin gdrlislimiizi destekliyor. Bu paralelde 2C23 sonuglariardindan kar tahminlerimiz ve 12
aylik fiyat hedefini artirdigimiz Garanti Bankasi’ni model portféyimiize ekliyoruz.
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Strateji: Model Portféy Hisse Onerileri

Model Portfoy Hisse Getirileri

Portfoy Son Giincelleme itibariyla Portféye Giris Tarihi itibariyla
Hisse Senedi Agirhiz (%) Hisse Fiyati (TL)* Getiri (%) Portfoye Getiri (%)
24/07/23 27/07/23 Nominal Relatif** Girig Tarihi Nominal Relatif**
BIMAS 11% 201,79 202,58 0,4% -2,0% 02/11/2021 240,7% -28,0%
DOAS 10% 23930 237,44 -0,8%  -3,1%  24/07/2023  -0,8% = -3,1%
KCHOL 11% 119,10 121,02 1,6% -0,8% 16/03/2023 53,1% 14,9%
KRVGD 9% . 21,66 2393 10,5% = 7,9%  24/07/2023 = 10,5% = 7,9%
MAVI 9% 85,49 84,70 -0,9% -3,2% 06/05/2022 336,3% 52,0%
PGSUS 10% 756,08 793,11 4,9% . 2,4%  07/09/2022 = 247,4% = 68,7%
TAVHL 9% 112,20 112,12 -0,1% -2,4% 06/05/2022 154,9% -11,2%
TUPRS 10% 9320 = 9532 2,3% . -0,1% = 07/12/2022 = 52,4% = 5,1%
VESBE 10% 15,01 16,49 9,9% 7,3% 24/07/2023 9,9% 7,3%
YKBNK 1% 1292 12,9 0,6% . -1,8%  16/02/2023  52,0% = 8,7%
ilgili Donem Portfoy Getirisi 2.8% 0.4%
YBG Portfoy Getirisi 40.6% 10.6%

Kaynak: AK Yatirim Arastirma

*  Hisse ve portfdy getiri hesaplamasi raporun yayinlandigi giiniin agirlikli ortalama fiyatlan dikkate alarak giincellenmektedir.

**  BIST-100 toplam getiri endeksi dikkate alinarak hesaplanmaktadir.
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Garanti Bankasi

Bloomberg Kodu GARANTI
Tavsiye Endeks Uz. Getiri
Hedef Fiyat, TL 52.50
Guncel Fiyat, TL 39.90
Getiri Potansiyeli 32%
Halka Agiklik Orani 14%
Piyasa Degeri, mn TL 167,580
Finansal Veriler 2021 2022 2023F 2024F
Ozet UFRS Finansallar
Diz. NFK, mn TL 37,478 91,846 114,849 141,486
Net Kar, mn TL 13,601 58,509 72,500 95,000
Ozkaynak, mn TL 79,981 152,685 218,197 310,817
Toplam Aktif, mn TL 758,880 1,152,172 1,875,524 2,298,151
Ort. FKA, mn TL 538,755 896,725 1,384,960 1,801,736
Karlilik
Ort. Aktif Karhilig 2.2% 6.1% 4.8% 4.6%
ort. Ozk. Karlihg 19.1% 50.3% 39.1% 35.9%
Temetti Verimi 1.6% 1.7% 5.2% 3.7%
Bliylime
Duz. NFK, y/y 56.5% 145.1% 25.0% 23.2%
Net Kar, y/y 118.0% 330.2% 23.9% 31.0%
Ozkaynak, y/y 28.8% 90.9% 42.9% 42.4%
Toplam Aktif, y/y 54.0% 51.8% 62.8% 22.5%
Ort. FKA, y/y 31.5% 66.4% 54.4% 30.1%
Degerleme Verisi 2021 2022 2023F 2024F
F/K 2.9 13 2.3 1.8
FD/FAVOK 0.5 0.5 0.8 0.5
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri 24.5% 42.5% 185.2% 43.0%
BIST-100 Relatif 4.6% -0.5% 5.8% 14.9%
AOIH, mn TL 2,624 2,398 2,038 1,832
50.00 4 1.60

1.40
40.00 -

1.20
30.00 - 100

0.80
20.00 0.60

0.40
10.00 -

0.20

. 7G/T\RAN — BIST-100 Rglatif(saé)
Tem-22 Eki-22 Oca-23 Nis-23

Yatirim temasi:

Uygulanan makroihtiyati tedbirlerin etkisiyle son bir yilda kademeli olarak daralan bankalarin kredi-mevduat
getiri makasi, son donemdeki daha ortodoks politika ayarlarina doniik adimlarla Haziran sonundan itibaren
kademeli olarak toparlaniyor. Garanti Bankasi'nin 2C23 net kari (2 milyar TL kadar serbest karsiligin iptali il e)
18,5 milyar TL olarak agiklandi ve medyan piyasa beklentisini (15,9 milyar TL) gegti. Bankanin kari boyleceilk
altrayda 34,2 milyar TLve 6z kaynak karlilikorani %40 oldu.

Bankanin yilin ikinci yarisinda (i) olumlu seyreden kredi/mevduat faiz egilimi ve (i) ilk altiay icin %35 olarak
belirlenen TUFE varsayiminin daha yiiksek bir seviyeye cekilmesinin TUFE tahvil gelirine katkisiyla daha gicl i
sonuglar elde edebil ecegini diisiinliyoruz. Bu beklenti paralelinde net kar tahminlerimizi 2023 icin %18 artigla
725 milyar Tl'ye ve 2024 icin %20 artisla 95,0 milyar TlL'ye ylkselttik. 12 aylik fiyat hedefimizi de %9
artirarak hisse basi 52,50 TL'ye yiikselttik

Hisse performansini etkileyebilecek faktorler:

Garanti Bankasi portféy blyiikligii icerisinde rakiplerine gére daha diisiik oranda TUFE tahvili tutuyor. TUFE
tahvil getirilerindeki ylksek getiriden daha az faydalandigi icin bankanin 2022 yilinda 6z kaynak karlilik orani
%48 ile emsal grup ortalamasinin hafif altinda kaldi. Banka 2023/6 itibariyla nispeten gliglii seyreden net faiz
marji ile %40 diizeyinde rakiplerine gore hafif daha yliksek 6zkaynak karliik orani sagladi. Faiz tarafindaki
destekleyici egilimin sirmesinin karlliga olumlu yansimasini bekleriz.

Degerleme:

Garanti Bankasi'nin 6z kaynak karlihk oraninin 2023-2025 arasinda %37 - %31 araliginda, benzerlerinin
ortalamasinin hafif izerinde gerceklesmesini bekliyoruz. Banka icin orta vade icin %27 civarindaki sermaye
getiri beklentisi varsayimimiz géz 6ntine alindiginda (uzun vade 6z kaynak karlihg1 tahminlerimizle birlikte), 1
yill ik P/B’nin 0,80x'in biraz izerinde olabilecegini hesapliyoruz. Garanti hissesi YoG %43 TL bazli getiri ile hem
BIST-100 hem de bankacilik sektor endeksi getirisini yendi. Ancak banka son bir yilik hisse getirisinde en
yakin rakiplerinin bir miktar gerisinde kalmis goériniyor.

27 Temmuz 2023 kapanisi itibaryladir.
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Bu rapor, Ak Yatirim Menkul Degerler A,S, tarafindan, glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde edilen bil gi
ve veriler kullanilarak hazirlanmistir, Raporda yer alan ifadeler, hicbir sekilde veya suretle alis veya satis teklifi
olarak degerlendiriimemelidir, Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garant
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 yanlighigindan Ak Yatirim hicbir sekilde sorumlu tutulamaz, Ayrica, Ak
Yatirim’in ve Akbank’in tiim calisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya
cikabilecek, dogrudan veya dolayh zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur, Burada yer alan bilgiler, bir
yatirim tavsiyesi, yatirim aracinin alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatrim Danismanlig
kapsaminda yer almamaktadir, Yatirim Danismanligl hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri,
mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak Yatrim Danismanhgl sézlesmesi
cercevesinde sunulmaktadir, Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin Internet tGzerinden e-mail yoluyla alinmasi
durumunda virls, hatali gonderim veya diger herhangi bir teknik sebepten dolayi alicinin donanimina veya
yazilimina gel ebilecek herhangi bir zarardan dolayr sorumlu tutulamaz.
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