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Bilango Donemi 29 Nisan 2024

1C24 Bankacilik Sektorii Kar Beklentileri

Marj baskisi ve artan faaliyet giderleri 124 karlarini baskiliyor hakan.avaun@akyatifim.comir

Bankalarin 1G24 karlarinin 6nceki ceyrege gore ortalama 1/3 oraninda azalmasini bekliyoruz. Sektor karliliginda azalma ézellikle (i) TUFE tahvil getirisinde diisis, (ii) faaliyet giderlerinde maas
diizeltmelerinin etkisi ve (iii) artan fonlama maliyeti sonrasi kredi —maliyet getiri makasinin daralmasiile ortaya ¢ikti. Buna karsilik, komisyon gelirleri gliclii bliyimesini stirdirdi; 6nceki dénemin
karsilik politikasina bagli olarak bankalar ek karsilik ayirma konusunda ayristilar ve ertelenmis vergi geliri etkisi 6nceki ceyrege gére azaldi. Arastirma kapsamimizdaki bankalardan sadece
Vakifbank'in 1G24 net karini (Halkbank'taki vergiye dayali toparlanma harig)artirmasini bekliyoruz. Bu artis ise gelirlerdeki toparlanmadan gokbankanin énceki dénemlerdeki muhafazakar karsilik
politikasini daha iyimser makro beklentilerle giincellemesi sonrasi karsilik giderlerinden bir kismini iptal etmesinden kaynaklaniyor. Ayrica TSKB'nin 1G24 net karindaki azalmanin yine karsilik
maliyetlerindeki diisiise bagli olarak diisiik tek haneli seviyede kalmasinibekliyoruz. Ozel bankalar in 124 net karlarinda ise %40 civari daralma bekliyoruz.

Marjbaskisi 1¢24’te devam etti: TCMB 1G24 te politika faizini 7,5 puanarttirdi. Mart sonunda dénem basina gére TL mevduat, TLticari ve TLtlketici kredi faizlerindeki artislar da (TCMB verilerine
gore) 8,14 ve 20 puan oldu. Subat basindan itibaren zorunlu karsiliklara TCMB tarafindan faiz 6denmeye basland 1. Bu gelismelere ragmen kredi artisinin hiz kesmesi (6zellikle aylik biylme limitinin
indirilmesiyle) ve yeniden fiyatlama vadesi nedeniyle kredi —-mevduat getirileri 1¢24’te daraldi. Bankalar genel olarakfonlama maliyetinde mevcut seviyelerden 6nemli bir ylikselis beklemediklerini
ve marjlarda dibin 1C24’te gorildigini belirtiyorlar. Biz de arastirma kapsamimizdaki bankalarda ¢cekirdek net faiz marjinin ortalamada 100 baz puandustigiinitahmin ediyoruz.

TUFE tahvil geliri hesaplama yontemleri ayristyor. Muhasebe yontem farklari TUFE tahvil geliri egiliminin bankalararasinda ayrismasina yol aciyor. 1¢24’te yil sonu enflasyonunu %40 olarak kabul
eden Garantive Vakifoank'ta TUFE tahvil gelirinin nceki geyrege gdre yari yariya gerilemesini bekliyoruz. Garanti Bankasi’ndaki gerileme ayrica muhasebe uygulamasi geregi banka gectigimiz yilki
TUFE tahvil gelirinin %40'in1 son ceyrege kaydettigi icin yiiksek bazdan etkilendi. Buna karsilik 1¢24’te TUFE tahvil gelirinin enflasyon varsayimini %65'te tutan Halkbank’ta yatay kalmasini, is
Bankasive Yapi Kredi deise %5-15 diizeyinde azalmasini bekliyoruz.

Komisyon gelirleri kredi kartlariile biliylidii. Gerek giicl i seyreden kredi karti aligverisleri, gerekse de artan politika faiziile islem ticret/komisyonlarinin artmasi bankalarin komisyon gelirlerinin
onceki ceyrege gore ortalama %15'in tzerinde bliylimesine imkan sagladi. Yapi Kredi ve Halkbank'in biylimelerinin ortalamanin biraz tGzerinde olacagini, Albaraka ve TSKB’de ise artisin zayif
kalacagini tahmin ediyoruz.

Yilin son g¢eyreginde ivme kazanan takibe déniisiim 1C24’te yavasladi. Aralik sonunda 191,4 milyar TL olan sorunlu krediler Mart sonunda 197,5 milyar TL oldu. Diger taraftanigsel risk
degerlendirmesi kapsaminda Yapi Kredi ve Halkbank kredi karsilik oranlarini arttinirken, Vakifbank karsiliklarindan énemli bir kismi iptal ederek gelir kaydetti. Buna bagli olarak Yapi Kredi ve
Halkbank’in kredi risk maliyetinde belirgin artis; Vakifbank’in kredi risk harig) karsilik giderlerinde belirgin dusls bekliyoruz. Diger bankalarda karsiliklarin kar etkisi 6nceki ceyrege daha yakin
seviyelerde gerceklesti.

Faaliyet giderlerinde %20 lizeri artis: Enflasyon egilimine bagli olarak faaliyet giderleriartis egilimini koruyor. Faaliyet giderlerinin 1C24'te ortalama %20 diizeyinde artmasini bekliyoruz. Artista
en belirgin faktdr personel maas ayarlamalari oldu. Bununla birlikte maas artisini 4C23'te yapan Yapi Kredi’de faaliyet gider artisi rakiplerden az disiik tek haneli diizeydeydi. Albaraka Tirk'lin
faaliyetgiderleriigerisinde de 6nceki ¢eyrek ayrilan600 milyon TLkarsilhiginbu hesaba tasinmasi etkili oldu. Ancak iptal edilenkarsilikayni zamanda geliryazildigindan net kari etkilemedi.

Etkin vergi oranlaribu geyrekte diisecek: Onceki ceyregin etkilerine kiyasla vergi kaleminin genelde énceki ceyrege kiyasla kari azaltici etkisi oldu. Halkbank 10 milyar TLtutarinda vergi geliriile
bu egilimin istisnasi durumundaydi. Diger taraftanis Bankasi diger bankalara kiyasla daha diisiik etkin vergi oranina sahip ol makla birlikte verginin kara etkisi diger bankalara kiyasla daha belirgindi.
Bankalarda 1G24 bilango dénemi bugiin (29 Nisan) Garantiile bagladi. Garanti Bankas’nin 22,3 milyar TLolarakgelen 1¢24 net kan beklentimizin izerindeydi. Giglii kArda TUFE tahvili harig net
faizmarjinin ve kurfarki / alim-satim gelirinin beklentimizi gegmesi belirleyici oldu. Akbank (30 Nisan) ve Yapi Kredi (2 Mayis) sonug aciklayacak. Banka karlari Mayis ortasina kadar devam edecek.
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ALBRK 5-9 May Ozkaynak e o2 8.477 65,18% 13.387 4,59% 14.002 8.477 65,18% Net kar payi gelirinin 6nceki geyrege gore sert diismesi 6nemli 6lglide 4C23'te yazilan 2 milyar TL tutarindaki istirak degerlemesinin (4C23'te ayni tutarda
. -, serbest karsilik ayrilmisti) mevsimselliginden kaynaklandi. Ancak net kardaki gerileme artan swap maliyetleriile net kar payr marjindaki diististen ve maas
Net Faiz Geliri 590 1.432  (58,83%)  3.642 (83,81%) 590 1.432 (58,83%) . L ) R L . - ) K e M . o M
diizeltmesiile net faaliyet giderinin belirgin artisindan kaynaklandi. Faaliyet giderindeki artisin 0,6 milyar TL'lik kismi da 6nceki geyrekte ayrilanilgili karsihigin
NetKar 615 517 18,95% 968 (36,47%) 615 517 18,95% iptal edilerek faaliyet gideri altina yazilmasindan kaynaklaniyor ve sonuca etkisi bulunmuyor.
X ok ‘ . Garanti'nin 1¢24 net kari 22,3 milyar TL (6nceki ceyrege gore -%25) geldi ve tahminimiz (17,5 milyar TL)ile medyan tahmini (17,7 milyar TL) gegti. Bunun baslica
GARAN 29 Nis Ozkayna oSSl 173.817  46,90% . 244.797 4,30% 255.335  173.817  46,90% nedeni (i) beklenenden distk TL fonlama maliyetleri ile gekirdek net faiz gelirinin 3.9 milyar TL'ye ulasmasi (Ak Yat. tah. 1,2 milyar TL), (ii) gl¢lu Hazine geliri
Net Faiz Geliri 12,334 16369 (24,65%) 23.888  (48,37%) 12.334 16369  (24,65%) (déviz hedgi ve ve swaplar harig) 9,7 milyar TL (Ak Yat. tah. 7,0 milyar TL). Ayrica bankanin kredi risk maliyeti glili karsilik tahsili ile 69 baz puan (4C23'te 70 baz
etraizGelirt : ' A ’ 2R : : #2271 buan ve tahminimiz 90 baz puan) kdra olumlu yansidi. Buna karsilik faaliyet gider artisi 8nceki ceyrege gdre %28 (Ak Yat. tah. %20) oldu. Bdylece bankanin
) i imi i R 3 9 te 9 te %34-Y )
NetKar 22316 15735  41,83% 20754 (25,00%) 22316 15.735 41,83% ozserrr]ayem b'eklentlmlze paralel 255,3 milyar TL ve yilliklandiriimig 6zsermaye karllik orani %35,7 (2023'te %44,9) oldu. Banka 2023'te %34-%36 6zkaynak
karhligi hedefliyor.
HALKB 5-9 May Ozkaynak 134.686 119.936 12,30% = 128.406 4,89% 134.686 119.936 12,30% Halkbank'in 1G24 vergi 6ncesi zararinin dnceki ceyrege gore artarak 6 milyar TL'ye yaklasmasini; buna karsilik vergi aktifi etkisiyle net karin 4,3 milyar TL
diizeyinde gelmesini bekliyoruz. Halkbank'in TUFE varsayimini %65 seviyesinde sabit tutmasini; bu nedenle TUFE gelirinin de 30 milyar TL ile 6nceki ¢ceyrek
Net Faiz Geliri 2.003 15.887 (87,39%) 11.171  (82,07%) 2.003 15.887 (87,39%) dizeyinde gelmesini bekliyoruz. Sinirh kredi artigi ve kredi getirisinde toparlanma ile birlikte bankanin gekirdek faiz gelirinde de sinirli bir toparlanma
bekliyoruz. Buna karsilik 6nceki geyreklerde izlenen karsilik ayirma politikasinda belirgin bir sikilasma ve buna baglh olarak 6nceki geyrek negatif seyreden kredi
Net Kar 4.300 4.256 1,04% 2.062 108,55% 4.300 4.256 1,04% riskmaliyetinde belirgin artis 6n goriiyoruz. Halkbank icin ayrica faaliyet gider artisinin, komisyon gelir artisinin 2 kati olmasini bekliyoruz.
ISCTR 5-9 May Ozkaynak 275.628 196.882 40,00% = 267.797 2,92% 275.628 196.882  40,00% is Bankasi'nin 1G24 net karindaki %50 diizeyinde diisiis beklentimiz (i) kredi-mevduat getiri makasindaki bozulma ve swap maliyeti artis etkisini, (i) faaliyet
giderlerinde, maas ayarlamasi sonucu, %25-30 donemsel artisi, (iii) onceki ceyrekte daha giiglii olan pozitif vergi etkisini ve (iv) istirak gelirindeki donemsel
Net Faiz Geliri 941 19.919 (95,27%)  16.142  (94,17%) 941 19.919  (95,27%) gerilemeyi yansitiyor. Buna karsilik TUFE tahvil gelirindeki azalmanin ortalamaya kiyasla daha sinirli diizeyde kalmasini, %15 diizeyinde komisyon gelir artisi
saglanmasini ve kredi risk maliyetinin 6nceki geyrege gore sinirli rahatlamasini bekliyoruz. Bu beklentiler paralelinde %15 diizeyinde hesapladigimiz 1¢14 6z
Net Kar 10.050 12.903 (22,11%) 20.219 (50,30%) 10.050 12.903  (22,11%) kaynakgetirisi bankanin %30'un Gzeri olarak belirledigi 2024 hedefinin belirgin altinda bulunuyor.
. .. o o o "
TSk 2-May Ozkaynak 23952 14.039  66,34% 21412 9,06% 23.352 14.039 66,34% TSKB'nin 1G24 net karinda onceki ceyrege gore dusiuk tek haneli gerileme ve yillik bazda guiglu artis bekliyoruz. Net karin 6nceki ¢ceyrege gore gerilemesi TUFE
. i . . . tahvil gelirinde &nceki ceyrege gére 100 milyon TL diisiis beklentisini yansitiyor. Buna karsilik artan swap maliyeti ve gerileyen hazine islem gelirlerinin de
Net Faiz Geliri 24EI 1569 71,48% 3.733 (27,94%) 2.690 1.569 71,48% karhlig baskilayacagini, buna karsilik 6nceki geyreklerde korunan yuksek karsilik ayirma politikasinda donem karini destekleyecek yonde belirgin bir
. normallesme yasanmasini dngoriiyoruz. Karsilik giderlerinin azalmasi makro beklentilerinde iyilesme ve model glincellemesini yansitiyor.
Net Kar 1.940 1.407  37,94% 2.013 (3,62%) 1.940 1.407 37,94%
VAKBN 5-9 May Ozkaynak 182.778 141.108 29,53% = 171.428 6,62% 182.778 141.108 29,53% Vakifbank'in 1G24'te dnceki ceyrege gore (vergi etkisi haricinde) net karini artiran tek banka olarak ayrismasini bekliyoruz. TUFE tahvil gelirinde (TUFEvarsayimi
%40 ile) %50'ye yakin (16 milyar TL) dustis ve kredi-mevduat getiri makasinda 100 baz puan daralma beklentimize karsin net kar performansina iliskin
Net Faiz Geliri 8.063 6.453 24,95% 28.593 (71,80%) 8.063 6.453 24,95% iyimserligimiz belirgin disen karsilik gideri baskisindan kaynaklaniyor. Vakifbank'in 1G24'te makro senaryolardaki toparlanmaya bagli olarak model
glincellemesi yapmasini ve bir miktar karsilik iptal etmesini bekleriz. Bu beklentiler paralelinde %25'in tzerinde hesapladigimiz 6z kaynak karlilhk orani
Net Kar 11.350 4.503 152,08% = 10.023 13,25% 11.350 4.503 152,08% bankanin 2024 yiliigin 6ngoérdigu %18-19 seviyeleriile kiyaslandiginda yukari yonli hedef giincelleme potansiyeline isaret ediyor.
YKBNK 2-May Ozkaynak 180.739 131.424 37,52% = 178.852 1,06% 180.739 131.424 37,52% YapiKredi'nin 1C24 swap giderinde rakiplere ve 6nceki dénem performansina gére ¢ok daha belirgin artis 6ngériiyoruz. Buna bagli olarak bankanin gekirdek net
faiz marjindaki daralmanin sektér ortalamasinin iizerinde olacagini tahmin ediyoruz. Diger taraftan TUFE tahvil gelirindeki azalmanin (TUFEvarsayimi %45) 3
Net Faiz Geliri 5.232 13.827 (62,16%)  23.770  (77,99%) 5.232 13.827  (62,16%) milyar TL ile sinirli kalmasini bekliyoruz. Net faiz gelirindeki dustse ilaveten bankanin karsilik gider maliyetinin de artmasini 6ngériyoruz. Diger taraftan
komisyon gelirlerinde %20 ve faaliyet giderinde (rakiplerden olumlu yénde ayrisacak sekilde) diisiik tek haneli artislar net kardaki daralmayi %48 ile sinirlar
Net Kar 10.030 12.640 (20,65%) 19.307  (48,05%)  10.030 12.640 (20,65%) diye tahmin ediyoruz.
TOPLAM Ozkaynak 1.066.520 785.683 35,74% 1.026.078 3,94% 1.066.520 785.683 35,74%
Net Faiz Geliri 31.852 75.456 (57,79%) 110.939 (71,29%) 31.852 75.456  (57,79%)
Net Kar 60.601 51.960 16,63% = 84.346  (28,15%) 60.601 51.960 16,63%
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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, bilgilerindogrulugunuteyit ettirmeleri
onerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanhsligindan Ak
Yatirim hicbir sekilde sorumlututulamaz. Ayrica, Ak Yatirim’in ve Akbank’in tlim ¢alisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir
sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek, dogrudanveya dolayh zararlarlailgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. 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; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul
etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak Yatirim Danismanligl s6zlesmesi ¢cercevesinde sunulmaktadir. Bunlara
ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin Internet Gzerinden e-posta yoluyla alinmasi durumunda viris, hatali génderim veya diger

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