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AKBNK AL
Kapanis (TRL) 4,85  Hedef fiyat (TRL) 7,40
Piyasa degeri (TRL / US$ mn) 25.220/3.081 = 12 aylik getiri / gorece getiri (%) -16/-39
Endeks BIST-30  Pazar Yildiz
(TRL mn) 121 4C20 ¢lcA Konsensiis Gercek / Kons.
Net Kar 2.027 1.848 %10 1.859 %9

1G21 Bilango Degerlendirmesi

Net kar beklentinin iizerinde - Akbank 2021’in ilk ¢eyreginde 2 milyar 27 milyon TL net kar agikladi. Konsenstiis 1 milyar 859 milyon TL
net kar bekliyordu. Net faiz geliri anlaminda yilin en zayif geyregi olmasina ragmen, gigli tcret ve komisyon gelirleri, alim-satim kari,
ceyreklik diisiis kaydeden operasyonel giderler ve giiglii diger gelirler net kari destekledi. Ozsermaye karlili§i ilk ceyrekte 75 baz puan
ceyreklik artisla ylzde 12,8 oldu.

Krediler sektoriin altinda artti - Akbank’in TL cinsi kredileri ¢eyreklik yizde 3,4, yillik ylizde 31 artarken, tlketici kredileri ve kredi karti
harcamalarindaki artis belirleyici oldu. Yabanci para (YP) cinsi krediler ise ceyreklik bazda yatay seyretti. Banka yillik bazda ylizde 20 TL
cinsi kredi bilyimesi, YP cinsi kredilerde ise daralma beklentisini strdirdi; faizlerin uzun stire yiiksek seviyelerde seyretmesi durumunda
biiyiimede asag! yonlii risk olabilecegi belirtildi. Bizim 2021 kredi bilyiimesi tahminimiz %20'nin biraz altinda. Ote yandan, TL cinsi
mevduatlar, kredilerden ¢ok daha hizli, yiizde 10 artarken, YP cinsi mevduatlar yiizde 8 daraldi. Sonug olarak toplam kredi/mevduat rasyosu
ylizde 94'te yatay ve sektor ortalamasinin altinda seyretti. Yiksek faize ragmen vadesiz mevduatin toplam igindeki payi da yiizde 32'de
kald.

Net faiz marji daraldi - Kredi-mevduat makasi, TL cinsi mevduat maliyetlerindeki sert artis ile daraldi. Banka’nin swap maliyetleri geyreklik
bazda hafif geriledi. TL cinsi kredi-mevduat makasi 129 baz puan daraldi. TUFE'ye endeksli menkul kiymet gelirleri 1 milyar 88 milyon TL
oldu. Bu kiymetlerin yiizde 11 enflasyon varsayimi ile degerlemeye tabi tutulmasi yilin geri kalani igin yukari yonli bir potansiyel olusturuyor.
Sonug olarak swap maliyetine gore diizeltilmis net faiz marji geyreklik 135 baz puan geriledi. Banka 20-30 baz puan net faiz marji daralma
beklentisini degistirmedi ancak faizlerin beklenenden daha uzun siire yiksek seviyelerde kalmasi durumunda asagi yonli bir risk oldugu
belirtildi. Bizim tahminimiz 90-100 baz puan daralma olacagi yoniinde.

Ucret gelirleri giiglii seyretti - Gegen yilin diisiik baz etkisi ile net iicret ve komisyon gelirleri 1G21'de geyreklik yiizde 42, yillik yiizde 9
artti. Artisin bir kismi LYY'den alinan temettii gelirine bagliydi. Ote yandan, iicret gelirflerinin yiizde 24'tinii olusturan ticari kredilere bagli
ucret gelirleri ceyreklik bazda yiizde 79 artti. Operasyonel giderler ise geyreklik yiizde 4 geriledi.

Sermaye yeterlilik rasyosu (SYR) gerilese de gii¢lii kaldi - Akbank'in konsolide SYR’si, artan kredi ve operasyonel risk, menkul
kiymetlerde degerleme ve temettii demesiyle ¢eyreklik 130 baz puan gerileyerek yiizde 18.5 oldu.

Degerleme - Hisse son bir yilda %16 disti ve BIST-100 endeksine gorece %39 daha zayif bir performans gosterdi. 2021 tahminlerimize
gore hisse 3,0x F/K ve 0,35x PD/DD carpanlarindan islem géren Akbank igin 7,40 TL hedef degeri ile AL énerisinde bulunuyoruz.
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanli§i kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi hizmeti SPK tarafindan yayimlanan tebli§ cergevesinde, araci kurumlar, portfdy yonetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak bir sézlesme ¢ergevesinde sunulur. Burada ulagilan sonuglar, tercih edilen hesaplama ydntemi ve veya yorum tavsiyede
bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi saglikli sonuglar dogurmayabilir. Ayrica burada yer alan bilgiler mali durumunuz ile
risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir.



