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Bankacilik Sektorunde Fiyatlama Dinamikleri ve
Temkinli Pozisyonlama

ABD-iran savasanin baslamasinin ardindan kiiresel finans piyasalarinda ciddi bir sarsinti gergekti. Haliyle
bu sarsintinin etkileri Borsa istanbul cephesinde de kendini gésterdi. Ozellikle banka hisselerinde olusan
satislar daha fazla 6n plana ciktl. Peki bankacilik hisseleri neden bu denli negatif etkilendi? Bu sorunun
cevabini tartisalim;

ilk olarak en kritik kirllma eneriji fiyatlar (izerinden geliyor. iran gibi kritik bir (ilkenin dahil oldugu jeopoli-
tik catisma, petrol ve dogal gaz fiyatlarinda yukari yonli sok yaratir. Turkiye net enerji ithalatgisi bir eko-
nomi oldugu icin bu durum dogrudan cari acigi blyUtir ve enflasyon beklentilerini yukar ¢ceker. Bankacilik
hisseleri burada ilk etkilenen segmenttir clinkii artan enflasyon ve enerji maliyetleri, ekonomide genel
finansal kosullarini sikilastirir. Bu da kredi talebini ve kredi geri 6deme kapasitesini olumsuz etkiler. Piyasa
bunu ¢ok hizli fiyatlar.

ikinci olarak Ulke risk primi (CDS) kanal devreye girer. Jeopolitik riskin artmasiyla birlikte Tiirkiye gibi ge-
lismekte olan tlkelere yonelik risk algisi bozulur. CDS’lerde yukselis gortlur. CDS yikseldiginde bankalarin
yurtdisi bor¢clanma maliyetleri artar ¢link(i Tirk bankalar sendikasyon ve eurobond piyasalarina bagimli-
dir. Bu durum bankalarin maliyet baskisi Gzerinden net faiz marji Gzerinde baski yaratir. Yani bankalar
daha pahali borglanir ama bunu ayni hizla kredi faizlerine yansitamayabilir. Bu da hem net faiz marjini
daraltir hem de dogrudan degerleme carpanlarini asagi ¢ceken bir unsur olarak karsimiza gikar.

Uclincii ve kisa vadede en énemli kanal faiz beklentileridir. Eneriji fiyatlarindaki artis enflasyonu yukari
iterken, bu durum merkez bankalarinin daha uzun siire siki kalmasina neden olur. Tirkiye 6zelinde bakar-
sak, faiz indirimi siireci igerisinde olan TCMB, enflasyona yonelik bozulan beklentiler sonucunda faiz indi-
rimine ara vermistir. Hatta faiz artirnrmi olasilig bir hayli yukselmistir. Zaten likiditeyi yonlendirme politika-
st ile TCMB bankalari artik %37 olan bir hafta vadeden (politika faizinden) degil, %40 olan gecelik maliyet-
ten fonladigini duyurdu. Bu aslinda 300 bp faiz artirirmi demek. Tim bu gelismeler ayni zamanda ileriye
yonelik faiz politikasi adina da belirsizlik olusturuyor. Bu durum da bankacilik sektoriini faiz seviyesi ile
faiz oynakligi ve belirsizligi esliginde olumsuz etkiler. Ozellikle uzun vadeli kredi verme istahi diiser ve bi-
lango yonetimi zorlasir.

Dordiinci olarak bliyiime beklentileri bozulur. Enerji fiyat soku ve jeopolitik risk, kiiresel biiyiime beklen-
tilerini asagi ceker. Tirkiye gibi dis talebe duyarl ekonomilerde bu durum ekonomik aktivitenin yavasla-
yacagi beklentisini dogurur. Bankalar dogrudan blylmeye korelasyonu ylksek sektordiir. Ekonomi yavas-
larsa kredi bliyimesi diser, tahsilat riskleri artar ve aktif kalitesi bozulur. Bu nedenle banka hisseleri ge-
nelde bliylime endiselerinde ilk satilan varliklardir.

Besinci ve ¢ogu zaman en hizli calisan mekanizma yabanci ¢ikisidir. Jeopolitik risk arttiginda global fonlar
portfoylerini daha gtivenli varliklara kaydirir ya da nakite gecer. Bu sirecte varliklar satilir. Tirkiye’de ya-
banci yatirimcilarin en yogun oldugu sektor bankaciliktir. Dolayisiyla satisin ilk ve en sert geldigi yer banka
hisseleri olur. Bu teknik bir akistir ama fiyatlama tGzerinde oldukc¢a giicli bir etkisi vardir.
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TUm bu faktérleri birlestirdigimizde ortaya cikan tablo sudur: iran savasi gibi bir jeopolitik sok, Tirkiye
ekonomisi igin es zamanl olarak enflasyon, faiz, kur ve risk primi kanallarini bozar. Bankacilik sektori ise
bu dort degiskenin tam merkezinde yer aldigi icin bu tlr soklara karsi en hassas sektorlerden biridir. Bu
nedenle banka hisselerinde gorilen satis, spesifik bir sektorel problemden ziyade makro risklerin yogun-
lagmasinin bir sonucudur. Bu sorunlar ortadan kalkmadigi stirece mevcut negatif ortam fiyatlara girse dahi
savas oncesi gorilen pozitif havaya donmek pek mimkin degildir.

Dana net bir gercevede 6zetlersek, piyasa bu hareketi su sekilde fiyatlar:

Artan enerji maliyetleri ile enflasyonda yikselis beklenir. Bu durum daha siki para politikasina gecis de-
mektir. Blylime temposunda net bir yavaslama olusur. Geri dénmeyen kredilerde artis riski ile beraber
fonlama maliyetleri de yukselir. Banka kar marjlarina yonelik beklenti negatiflesir. Bu zincirin ilk halkasi
jeopolitik risk olsa da son halkasi dogrudan banka degerlemesine dokundugu icin satisin merkezi bankalar
olur. Ayrica artan tahvil getirileri risksiz faiz oranini yikseltir ve durum sirket degerlemelerini asagi ceken
bir durum olarak karsimiza gikar.

Savasin baslamasi ile bu zincirin ortaya ¢ikmasi ile bankacilik endeksi 23 Subat tarihinde goérdigi 20.940
seviyesinden %25 oraninda oldukga sert bir geri ¢cekilmeye maruz kaldi. Bu dislisle 2023 Mayis ayinda
gorilen 3790 dibinden gelen yikselen trend destegine de oldukga yaklasti. Bu kritik destek 14.820 seviye-
sinden geciyor. Ortadogu’da yasanan savasa iliskin haber basliklarinin kafa karistirici oldugu bir ortamda
bu destegin Uzerinde tutunma cabalarini yakindan izlemek gerekiyor. Sayet son gelismelerin fiyatlarin
icinde oldugunu sdylemek yanlis olmayacaktir. Fakat petrol fiyatlarini 200 dolar seviyelerine tasiyacak
slireglerin yasanmasi durumunda sektor hisselerinde satislarin siirebilecegini séyleyebiliriz. Mevcut du-
rumda ise bankacilik endeksinin geldigi teknik seviyeler nedeni ile sektor hisselerini izlemeye almanin da
mantikh oldugunu dislinlyoruz. Tabii bankacilik hisselerini izlememizin yani sira gelismelere hassasiyet
nedeni ile haber analizi esliginde temkinli durusumuzu da korumaya devam ediyoruz.
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RISK UYARISI: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhi§i kapsa-
minda degildir. Raporda yer alan her tiirlii bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki sekil ve de-
gerler hazirlandigi tarih itibariyle mevcut piyasa kosullari ve glivenilirligine inanilan kaynaklardan
elde edilerek derlenmistir. Trive Yatirnm Menkul Degerler A.S. tarafindan, karsiliginda herhangi bir
maddi menfaat temin edilmeksizin, genel anlamda bilgi vermek amaciyla hazirlanmig olup, hic-
bir sekilde yonlendirici nitelikte olmayan bilgiler yatinmcilar tarafindan danigmanlik faaliyeti ola-
rak kabul edilmemeli ve yatirim kararlarina esas olarak alinmamalidir. Yatinm danismanlidi hiz-
meti, yetkili kuruluglar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye dzel su-
nulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali du-
rumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan
bilgilere dayanilarak yatirm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir, In-
ternet sitemizdeki her tlirlii tablo ve grafikler giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan yararlani-
larak hazirlanmistir. Sitemizde bulunan i¢ ve dis piyasalara ait tablo, grafik ve analizlerin dogru-
luklari tarafimizca garanti edilmemekte ve bilgiler belli bir gelirin saglanmasina yonelik olarak
verilmemektedir.
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