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2C24 Bankacilik Sektoriu Kar Beklentileri

Siiren net faiz marji daralmasi ve gerileyen hazine gelirleri 2C24 karlarini baskilayacak A )
akan.aygun@akyatirim.com.tr

Fonlama maliyetindeki artis ve sinirli TL kredi bilyiimesi karlari baskiladi. Arastirma kapsamimizdaki toplam net karinin 2C24’te 6nceki ceyrege gore %20'nin hafif lizerinde azalmasinibekliyoruz.
Bununla birlikte Garanti Bankasi, Albaraka Tiirk ve TSKB'nin net kar gelisiminin sektor ortalamasina gore daha giiglii olacagini dngoriiyoruz. Banka karlarinda diisiis 6ngérimiiz dncelikle (i)
TCMB’nin 21 Mart’ta politika faizini 500 baz puan artirmasiyla TL faiz oranlarinin artmasi ile ek sikilastirma tedbirleri ile zorunlu karsiliklarin artirilmasi ve kredi artisina miktar sinirlamasi
uygulanmasi gibi faktorlere; (ii) nceki doneme kiyasla doviz ve tahvil alim/satim gelirlerinin azalmasindankaynaklaniyor. Buna karsilik (i) net komisyongelirinin sektor genelinde ortalama %10-
15 diizeyinde artmasi, (ii) makro gériniimdeki toparlanma ile genel kredi karsiliklari ve sinirl takibe donisiimler nedeniyle Gglinci grup karsiliklari sektér genelinde gerilemesi ve (iii) sektor
genelindefaaliyet giderartisininkomisyon gelir artisindandiisiik kalmasi disenkarlari bir miktar toparladi.

Modelimize gore net faiz marji gelisimi acisindan kamu bankalari ve 6zel bankalar arasinda Garanti Bankasi genel egilimden olumlu yénde ayristi. Ayrica is Bankasi ve Halkbank’in genel egilimin
aksine kur farki/alim satim kazanglarinda artis bekliyoruz. Komisyon geliri artisinda Yapi Kredi ve Halkbank’In 6ne ¢ikmasini, buna karsilik Vakifbank’in gerileyen komisyon geliri/faaliyet gideri
rasyosu ile bu ceyrekte genel egilimden olumsuz yénde ayrisacagini tahmin ediyoruz. Ayrica is Bankasi ve Vakifbank’in rezervlerinden sirasiyla 4,0 milyar TLve 2,5 milyar TL serbest karsilik
birakarak donem sonuglarina katkida bulunacagini 6ngordiik. Son olarak Garanti Bankasi ve Vakifbank’'in 6nceki ceyrege gore net karsilik giderinde artis gérmesini, buna karsilik 6zellikle Yapi
Kredive Halkbank’in belirginoranda gerileyen kredi risk oranlarina sahip olmasini bekliyoruz.

Marijlar ikinci yarida belirgin giiglenebilir: TCMB’nin 21 Mart'taki faiz artisi sonrasi TLmevduat faizleri (TCMB verisine gére) Nisanortasina kadar 10 puana yakin artis gosterirken, TLkredi faizleri
bu dénemde 6nemli degisim gdstermedi. Nisan ortasindan donem sonuna kadar ise TLmevduat faizleri kademeli olarakfaiz artisi 6ncesi seviyelerine gerilerken, bu donemde TLtliketici faizi 7,5
puanveTL ticari kredifaizi 2,3 puandisti. Faiz oynakhgina TLkredi artisinin miktar kisitlamasina tabii olmasi ve artan zorunlukarsiliklar da eklenince sektorin netfaizmarjinda 2C24'te 200 baz
puan civarinda disiis 6ngérliyoruz. Nisan ortasindan bu yana gézlenen faizde gerileme egiliminin ise yilinikinci yarisinda marjlarda belirgin bir toparlanma saglayacagini disiiniyoruz.

Giiglii komisyon gelirleri karlari desteklemeyi siirdiirdii. Ozellikle kredi karti harcamalarinin ikinci ceyrekte de giiclii ivmesini korumasi ve yabanci para kredilerde canlanma komisyon gelirlerinde
%10-15 araliginda artisa imkan sagladi. Buna karsilik faaliyet gider artisi is Bankasi’nda disiik tek haneli, Halkbank’ta eksiseviyelerde olmak lizere komisyongelir artisinin altinda seyretti. Vakifbank
ise komisyon geliri/faaliyet gideri gostergesinde olumsuz ydonde ayristi.

Takibe déniisiimde hizlanmamaliyete yansimadi. Uciincii ceyrekte takibe doniisen alacaklar 18,5 milyar TLd{izeyinde artti (1G24’te 6 milyar TL. Her iki ddnemde deiptal edilen karsilik tutarini
7,5 milyar TLolarak 6ngorliyor ve sorunlukredi artisinin 2C24’te 6nceki ceyreginiki katina ulastiginitahmin ediyoruz. Bununla birlikte karsilikayirma oraninda bir miktar disisle Gglincl grup kredi
karsiliklarinda sinirli artis 6n gordik. Daha da 6nemlisi bankalarin olumlu makro gériiniime uygun olarak model giincelleyip bir inci ve ikinci grup kredi karsiliklarini genel olarak azaltacagni ve
boylecetoplam kredi risk maliyetinin (Garanti ve Vakifbank harig) dnceki ceyregin altinda kalacagini tahmin ediyoruz.

Bankalarda 2C24 bilango donemi 29 Temmuz’da Akbank ile baslayacak: Bunu takiben Garanti’nin 30 Temmuz’da ve Yapi Kredi’'nin (31 Temmuz’da sonuglariniagiklamasini bekliyoruz. BDDK'nin
Nisan ve Mayis toplu banka verileri karlarda sirpriz ihtimalinin sinirli kalacagini gésteriyor. Bununla birlikte 6nceki ¢eyrek sonuglarina bakarak Garanti’nin beklentinin tGzerinde kar agklama
ihtimalininbiraz daha yliksek oldugunudiistiniiyoruz.
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BANKA

Hisse Kodu Beklenen 20247 2023 /Y 1024 c/c 6A24T 6A23 Y/Y  iBeklenti Notlari
Yayin Tarihi
Banka
ALBRK 8-Agu Ozkaynak 15,165 10,140 49.55% 13,965 8.59% 15,165 10,140 49.55%
Net karda 6nceki ceyrege gore gliglii artis bankanin zorunlu karsiliklardan sagladigi faiz gelirinin, diizenleme degisikliginin etkisiyle 6nceki ceyrege gore 300 milyon TL kadar
Net Faiz Geliri 2,798 1,631 71.52% 2,218 26.12% 5,016 3,063 63.76% artmasindan, karsilik gideri maliyetinin 6nceki geyrege gére gerilemesinden ve net komisyon gelirlerindeki %10 artistan kaynaklaniyor. Diizeltilmis faaliyet giderinin ise (6nceki
ceyrekte bu kalemde gider yazilan ancak gelir yazilan karsilik iptali nedeniyle sonuca etkisi olmayan primler harig) yatay kalmasini bekliyoruz.
Net Kar 1,200 976 22.91% 614 95.41% 1,814 1,493 21.47%
GARAN 30-Tem Ozkaynak 278,220 187,624  48.29% 255,335 8.96% 278,220 187,624 48.29% . \ . " N . X . - " . M .
Garanti Bankasi'nin 2¢24 net karinin sektére gére olumlu ayrisarak sadece %7 gerilemeyle 20,8 milyar TL olmasini bekliyoruz. Bununla birlikte, dnceki geyrege benzer sekilde
Net Faiz Gelifi GG 15676 (17.80%) 12334 2.48% 25.220 31785 (20.65%) bekklentiden yiksek hazine islem geliri kaynakli daha yiiksek net kir saglanmasi ihtimalini de goz ardi etmiyoruz. Garanti'nin olumlu ayrigmasinda fonlama maliyeti ve kredi
et Falz Gelin ! ' e ! en ’ ! 27 fiyatlamada avantajin korunarak kredi-mevduat randimaninin rakiplere gore daha sinirli daralmasi etkili oldu. Buna karsilik bankanin TUFE'ye endeksli tahvilleri %40 enflasyon ile
. degerlemeye devam etmesi ve karsilik politikasinda sektér geneline gére daha temkinli davranmasi sonraki ceyrekler igin yukar yonli potansiyel yaratabilir.
Net Kar 20,750 18,470  12.35% 22,316 (7.02%) 43,067 34,205 25.91%
HALKB 5-9 Agu Ozkaynak 136,093 116,756 16.56% 133,093 2.25% 136,093 116,756 16.56% :Net karda onceki ceyrege gbre %40'a yaklasan diistis beklemekle birlikte, dnceki ceyrek vergi aktifi kaynakli saglanan karin bu dénem vergi éncesi gelir bazindaki toparlanmadan
gelecegini distiniyoruz: Kara en énemli etkinin énceki ¢eyregin t¢ katina ulasmasini bekledigimiz swap harig alim/satim ve kur farki gelirinden geliyor. Ayrica Halkbank’in TL kredi —
Net Faiz Geliri 24 3,689 (99.36%) 39 (38.72%) 63 20,723 (99.70%) imevduat getirisinde de ortalamanin Uzerinde bir toparlanma bekliyoruz. Ancak yiksek seyreden swap maliyetleri ve ek sikilasma etkileriyle net faiz gelirinde (swap dahil) yatay
seviye 6ngoriiyoruz. Olumlu makro gortiniimiin I. ve I1. grup krediler igin ek karsilik ihtiyacini ortadan kaldiracagini ve IIl. grup karsiliginin da diistk kalacagini hesapliyoruz. Son olarak
Net Kar 3,000 699 329.24% 4,818 (37.74%) 7,817 4,955 57.78% :faaliyet giderlerinin de 1¢24’teki maas diizeltmesi ve kamu tasarruf tedbiri kaynakli %10 tzerinde dismesini bekliyoruz.
ISCTR 5-9 A8 Ozk k 270,253 208,451 29.65% 274,992 1.72% 270,253 208,451 29.65% i,
Agu zkayna ; { g ’ Is Bankasi'nin 2G24 net karinda onceki geyrege gore %25'in iizerinde disiis beklentimiz daralan kredi-mevduat randimaninin etkisini yansitiyor. Net faiz gelirindeki bozulmanin
kismen komisyon gelirlerinde artis ve sektor egiliminden olumlu aynismasini bekledigimiz giicli hazine islem gelirleri (swap maliyeti harig) ve karsilik giderlerindeki dustis ile
Net Faiz Geliri (7,919) 14,041 na. 869 na. (7,050) 35,157 na. o syon gelrien 5 ve sextor es Amiu aynsmasint clsimiz gucil hazine lslem & {swap maliyeti harig) ve karsilik gider dusts 1
desteklenmesini bekliyoruz. Bankanin dnceki geyrekte maas diizeltmesi nedeniyle belirgin artan faaliyet giderinin ise 2Q24'te yataya yakin seyretmesini 6ngérdiik. Banka igin 2¢24
net kdr beklentimiz ayrica 6nceki ceyrege yakin diizeyde serbest karsilik iptali (4 milyar TL) ve istirak geliri (7 milyar TL) varsayimlarini igeriyor.
Net Kar 10300 18595 (44.61%) | 14,048  (26.68%) | 24,348 31,498  (22.70%) v seyrege v v retlik iptali (4 milyar TL) ve istirak geliri (7 milyar TL) varsay ceriy
TSKB 1-Agu Ozkaynak 25,543 16,468 55.10% 23,243 9.90% 25,543 16,468 55.10%
TSKB kredilere getirilen miktar sinirlamasindan etkilenmeden %3 diizeyinde parite etkisinden arindinlmis kredi biiyimesi sagladi. Bankanin yurtdisi kaynak biiyimesi de olumlu
Net Faiz Geliri 3,073 2,365 29.92% 2,559 20.06% 5,632 3,868 45.63% :gelisen makro kosullar sayesinde blytimesini sirdirdii. 2C24’te net karin sektor genelinden olumlu ayrisarak %20'nin Uzerinde artmasini 6ngoriiyoruz. Kardaki artisa en gugli
katkinin net faiz gelirindeki artis ve karsilik giderindeki azalmadan gelecegini tahmin ediyoruz.
Net Kar 2,300 1,765 30.34% 1,934 18.93% 4,235 3,172 33.52%
VAKBN 8-Agu Ozkaynak 191,280 137,013 39.61% 184,480 3.69% 191,280 137,013 39.61% :Vakifbank'in 2C24 net karinda 6nceki ceyrege gore %40'in hafif lizerinde hesapladigimiz daralma provizyon maliyeti ve faaliyet giderlerinin artisi ve Hazine islem gelirinin (déviz
arbitraj islemlerinin dismesiyle) gerilemesinden kaynaklaniyor. Diger taraftan bankanin swap dahil net faiz geliri 6nceki ¢eyrek diizeyinde kalarak 6zel bankalardan olumlu aynisti.
Net Faiz Geliri 7,540 1,330 466.70% 7,506 0.45% 15,046 8,214 83.17% :Bankanin sorunlu kredi artiginin kredi artisindan yiksek olmasini, buna karsilik model giincellemesi ile net karsilik giderinin (6nceki ceyrege gore azalarak) ekside kalmasini ve ayrica
bankanin 2,5 milyar TL serbest karsilik g6zmesini bekliyoruz. Diger taraftan diisen kredi ivmesine bagli olarak komisyon gelirinin sekt6rden ayrisacagini ve yatay kalacagini tahmin
Net Kar 6,800 1,007 575.56% 12,023 (43.44%) 18,823 5,509 241.66% ediyoruz. Son olarak %40,7 ile degerlenen TUFE tahvillerin ikinci yarida yukar potansiyel olusturmasini bekliyoruz.
YKBNK 31-Tem Ozkaynak 187,129 139,245 34.39% 180,583 3.63% 187,129 139,245 34.39%
Yapi Kredi’nin net karindaki %30 tzeri dists beklentimiz (i) eksiye dénen (swap maliyeti dahil) net faiz gelirinin, (ii) 6nceki ceyrege gére (sektére paralel) azalan hazine islemlerinin
Net Faiz Geliri (431) 9,184 na. 5,433 n.a. 5,002 21,428 (76.66%) :ve (iii) 6nceki ceyrege gore %8 artan faaliyet giderlerinin etkisini yansitiyor. Buna karsilik makro varsayimlardaki rahatlama ve zayif takibe doniisimler nedeniyle azalacak karsilik
gider baskisinin ve komisyon gelirlerindeki giglii artisin net kdra destek vermesini bekliyoruz.
Net Kar 7,000 11,476  (39.01%) | 10,302 (32.05%) 17,302 24116 (28.26%)
TOPLAM Ozkaynak 1,103,683 815,697 35.31% 1,065,690 3.57% 1,103,683 815,697 35.31%
Net Faiz Geliri 17,970 47,916  (62.50%) 30,959 (41.95%) 48,929 124,238 (60.62%)
Net Kar 51,350 52,988 (3.09%) 66,055 (22.26%) 117,405 104,948 11.87%
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2C24 Sigortacilik Sektorii Kar Beklentileri

Donem karinin hayat digi tarafta diismesini, hayat/emeklilikte artmasini bekliyoruz

Hakan Aygiin
hakan.aygun@akyatirim.com.tr
Halil Serbey Celep
serbey.celep@akyatirim.com.tr

Tahmin yaptigimizsirketlericgin toplam netkarin 2C24’te bir 6nceki ceyrege gore 15.5%gerilemesini bekliyoruz. Diisiis beklentimizintemelinde 1C24’te elementer (hayat disi) taraftaki sirketlerin
muallak hasar karsiliklarina uygulanan iskonto oraninda %28’ten %35’e artis yapiimasibulunuyor. Bu degisiklikle 1¢24’te gordiigiimiiz yiiksek bazin {izerine 2G24'te teknik kisimda bir normallesme
ve daha ylksek bir bilesik oran, tahmin ediyoruz. Diger taraftan finansalgelirin blyliyen bazin da etkisiyle gecen ¢eyregin lizerine ¢ikmasini bekliyoruz. Anadolu Sigorta ve Tiirkiye Sigorta’daki kar
tahminimiz, iki sirkette de ceyreksel bazda birbirine yakin net kar diisisline isaret ederken, Tiirkiye Sigorta’nindaha yiksek bir net kar elde edecegini 6ngoriyoruz. Bununyaninda, Anadolu Hayat
ve Emeklilik'in 2C24 sonuglarinda hayat segmentinin karlhligindaki glicltiblylimenin yaninda, emeklilik teknik kari ve yatirim gelirlerindeki hafif iyilesme sonucunda ytksek -tek haneli bir net kar

bliyimesi tahminediyoruz.

Sigortalarda 2¢24 bilango donemi 25-30 Temmuz arasinda Tiirkiye Sigorta ile baglayacak: Bunu takiben Anadolu Sigorta ve AnadoluHayat'in 29 Temmuz, Aksigorta’ninise 1 Agustos’ta sonugclarini
aciklamasini bekliyoruz.

SIGORTA

Hisse Kodu Beklenen 20241 2023 /Y 1024 c/c 6A24T 6A23 Y/Y  iBeklenti Notlari
Yayin Tarihi
Sigorta
- O 9, )0, 0,
ANHYT 25-Tem Ozkaynak 228 4109 76.79% 6,214 16.90% 7,264 4,109 76.79% Anadolu Hayat'in 2G24 net karinda 1G24'e kiyasla yiksek-tek haneli bir biyiime bekliyoruz. Tahminlerimiz bu ceyrekteki giiglii prim tretimi ile birlikte hayat bransinin teknik karliliga
. guclu katkisini isaret etmektedir. Bunun yaninda, net yatinm gelirlerinin ve emeklilik bransindaki teknik karin gegen geyregin hafif tzerinde gergeklesmesini 6ngoériyoruz.
Net Kar 1,050 901 16.48% 962 9.19% 2,012 1,299 54.91%
ANSGR 29-Tem Ozkaynak 19,538 8,589 127.49% 17,250 13.27% 19,538 8,589 127.49% :Anadolu Sigorta igin geyreklik bazda %20'lik kar diisiisii beklentimiz, iskonto oranindaki artigin teknik karsiliklar tizerindeki olumlu etkisi sonucunda 1¢24'tn yiksek baz etkisinden
kaynaklaniyor. Bu geyrekte sigortacilik sonuglarinda normallesme, %110'un lzerinde bir bilesik oran ile teknik zarar kaydedilmesini, 6ngérilyoruz. Biylyen yatinm portféyi
Net Kar 2,289 3,027 (24.40%) 2,867 (20.17%) 5,155 2,910 77.16% :neticesinde finansal gelirlerin gecen ceyrege gore daha yiiksek gerceklesecegini varsayiyoruz.
TURSG 25-30 Tem Ozkaynak 21,918 9,244 137.10% 19,045 15.08% 21,918 9,244 137.10%
v ’ i ’ Turkiye Sigorta'nin net karinda onceki ceyrege goére %19'luk bir azalma 6ngoriyoruz. Net kardaki distis beklentimiz, iskonto oranindaki artisin karlihgr destekledigi 1C24'teki yuksek
Net Kr 2873 2333 23.14% 3527 (18.54%) 6,399 2,870 122.98% baz etkisine dayanmaktadir. Yatinm portfoyu biyiikligiindeki artis sayesinde 2C24'te yatinm gelirlerinde artis tahmin ediyoruz.
TOPLAM 6zkaynak 48,720 21,942 122.05% 42,509 14.61% 48,720 21,942 122.05%
Net Kar 6,211 6,261 (0.80%) 7,355 (15.55%) 13,566 7,078 91.66%
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Bu rapor, Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, giivenilir 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 dolayl 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; araci 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 ggnderim veya diger

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