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(TRL mn) Fiyat Hedef Deger Oneri 2022T FIK 2022T PD/DD
Akbank 8,43 12,70 AL 1,0 0,35
Garanti 15,04 20,50 NOTR 1,5 0,51
Halkbank 573 6,00 SAT 18 0,37
is Bankas! 4,80 6,40 NOTR 11 0,34
TSKB 2,20 3,20 NOTR 1,7 0,60
Vakifbank 4,11 5,60 NOTR 09 0,31
Yapi Kredi 4,62 7,00 AL 0,9 0,35

Bankalar i¢in 2G22 de giiglii olacak. 2022'nin ilk 4 ayinda bankacilik sektoriiniin toplam net kari, 2021’in tamamindaki toplam net kan geride birakti.
Halihazirda gortintim giglii karlihgin 2C22'de de nominal olarak devam ettigine isaret ediyor. Mevcut trend korunursa, sektériin toplam net kari 2022'de U katina
cikabilir. Ancak, buytimenin 2022'nin 2. yariyilinda yavaslamasini bekliyoruz. Marjinal mevduat maliyetleri ve kredi getirileri son dénemde yiikselise gegerken alinan
son énlemlerin kredi ve mevduat faiz oranlarini daha da yukari cekmesi olasi gériiniiyor. TUFE’ye endeksli menkul kiymetler net faiz gelirlerini desteklemeye devam
ediyor. Politika setinde bliy(ik bir geri donlis olmamasi ve takipteki alacak girisleri ile karsilik giderlerinde bir miktar normallesme olmasi durumunda 6zel bankalarin
nominal net karinda yillik ortalama ylizde 252 artis beklerken, kamu bankalarinda diistik bazin etkisiyle ylizde 752 ortalama blylime tahmin ediyoruz. Mevcut egilim
guclu bir net kar artigina isaret ederken, mevcut politika setinde degisiklik ve olasi yeni diizenlemelerin yani sira doviz kurunda oynaklik tahminlerimiz igin potansiyel
asag yonl risklerdir.

Ancak enflasyon muhasebesi farkl bir tablo ortaya ¢ikaracaktir. Bankalarin 2022'nin ilk yariyilindan itibaren UFRS raporlamalarinda enflasyon muhasebesine
gecmeleri bekleniyor. Tirkiye'nin KGK (Kamu Gézetimi Muhasebe ve Denetim Standartlari Kurumu) enflasyon muhasebesi konusunda su ana kadar herhangi bir
aciklama yapmadi, bu nedenle TFRS ve BDDK muhasebesinin ne zaman enflasyon muhasebesine gegecedi heniiz bilinmiyor. Tirkiye'de son 3 yilin kiimilatif
enflasyonu halihazirda yiizde 1000 asti§i icin yerel muhasebe standartlari da 2022 yil sonu itibariyla enflasyon muhasebesine gegebilir. Ayrintilar hentiz
aclklanmadig igin enflasyon muhasebesinin potansiyel net etkisini hesaplamak zor olsa da bankalarin dogasi geregi bilangolarinda parasal varliklarin baskin olmasi
sebebiyle parasal olmayan varliklarin payi ylizde 17 ile ylzde 49 arasinda degisiyor. Bu durum da biyiik parasal kayiplara ve dolayisiyla net karda 6nemli bir diisiise
neden olabilir. is Bankasr'nin sanayi istirakleri nedeniyle parasal olmayan varliklardaki payr gérece yiiksek olup, bu durumun géreli olarak daha diisiik net parasal
kayba yol agmasi olasidir. Ote yandan, enflasyon muhasebesi bankalarin ézkaynaklarinda bir artisa neden olabilir. Bu, PD/DD carpanini diisiirebilir ve net kari
onemli dlgiide azaltabilir.

Bankalar, 1¢22'de menkul kiymet portfoylerindeki TUFE’ye endeksli menkul kiymetlerin payini 6nemli dlgiide artirdi. Bir cok banka 1G22 finansallarinda
yiizde 35ila 49 Ekim TUFE beklentisi kullandi ve bu durum TUFE’ye endeksli menkul kiymet gelirleri agisindan yilin geri kalant iin biiyiik bir yukari yonlii potansiyele
isaret ediyor. Bankalar, bu menkul kiymetleri bir riskten korunma araci olarak gértiyor. Arastirma kapsamimizdaki bankalar igin bu menkul kiymetlerin toplam
dzkaynak igindeki pay! yiizde 50 ila yiizde 137 arasinda degisiyor. En diisiik oranlar TSKB ve Garanti'de, en yiiksek oranlar Vakifbank ve Halkbank'tadir. TUFE'ye
endeksli menkul kiymet gelirlerinin, 2022'de faiz gelirinde ylizde 34 paya sahip olacagini tahmin ediyoruz.

Riskler: Mevcut politika setinde degisiklik ve olasi yeni diizenlemeler ile kur oynakligi tahminlerimiz i¢in agagi yonlii riskler olusturmaktadir. Ayrica, YP
kredi-mevduat faiz makasi, YP vadesiz mevduatlarin toplam icinde artan payi ve YP vadeli mevduatlarin sifira yakin faiz oranlari nedeni ile son yillarda faiz geliri
agisindan ok destekleyici oldu. Ancak, son dénemde YP mevduat faizlerinde artis gézlemleniyor. Ote yandan, YP mevduatlara uygulanan yiide 1,5 komisyon
(bankalarin hedeflenen kur korumali mevduat seviyesine ulasamamasi durumunda) 2022'nin 2. yariyilinda net kar tizerinde risk olusturabilir. Kur korumali mevduata
ilgi diizeyi, yilin ikinci yarisinda YP faizi ile ilgili goriinimi sekillendirecek.

Giiglii 1G22 sonuglar ve nominal net kar biiyiimesindeki giiglii ivmeyi takiben, aragtirma kapsamamizdaki bankalar igin tahminlerimizi revize ettik.
Tahminlerimizdeki degisiklikler 12 aylik hedef fiyatlarda ortalama yiizde 22 yukari yonli bir revizyona yol agti. Yeni hedef fiyatlar, ortalama yiizde 37'lik bir yukari
yonlu potansiyele isaret ediyor. Revize edilen net kar tahminleri ortalama 1x'in biraz (izerinde bir F/K garpanina isaret ederken, ortalama PD/BV ¢arpani 0,38x
seviyesindedir. Tarihi disiik carpanlara ragmen belirsizlikler nedeniyle bankacilik sektdrii icin NOTR gériise sahibiz. Akbank ve Yapi Kredi igin AL, TSKB ve VAKBN
icin NOTR, HALKB icin SAT tavsiyemizi korurken, is Bankas! ve Garanti igin tavsiyemizi AL'dan NOTR'e indiriyoruz.
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi hizmeti SPK tarafindan yayimlanan tebli§ cergevesinde, araci kurumlar, portfdy yonetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak bir sozlesme gergevesinde sunulur. Burada ulagilan sonuglar, tercih edilen hesaplama yontemi 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.



Akbank - Cazip garpanlar ve benzerlerinin gerisinde kalan hisse performansi. Gligli sermaye yeterliligi (6 banka arasinda en ylksek),
dusuk kaldirag ve benzerlerine gére disik dirasyon bankayi 6n plana gikariyor. Tarihsel olarak Akbank emsallerine gore primli islem gdrse
de yil basindan bu yana bankacilik endeksinin ylizde 8 altinda performans gésteren Akbank hisselerinin mevcut garpanlari benzerlerine yakin.
Akbank bankalar arasinda en yiiksek halka agiklik oranina ve son donemde en yiiksek gunliik islem hacmine sahip. Banka, Garanti'nin azalan
halka agiklik oraninin ardindan bankacilik sektdriinin 6nde gelen temsilcisi olacak.

Garanti - Halka agiklikta keskin diisiis. Halka aciklik orani yiizde 14'e gerileyen Garanti, MSCI Global Standart Endeksi'nden gikarildi. Giinliik
likidite, son 3 ayda ortalama 155 milyon dolardan Haziran’da 94 milyon dolara geriledi. Halka agiklikta yabanci yatirimci payi yiizde 5'e geriledi.
Glgli temel gostergelere ragmen, hissenin islem hacminde olasi bir disiis hisse senedine olan ilgiyi azaltabilir.

is Bankasi - Sanayi sirketlerine ortaklik enflasyon muhasebesine gegiste destek olabilir. Is Bankasi'nin sabit kiymetlerinin ve bagli
ortakliklarinin 6zkaynaklarina oraninin yiizde 49 ile benzerlerinden daha ylksek olmasi enflasyon muhasebesi uygulandiinda olumsuz etkileri
hafifletici bir faktor olabilir. Bedelsiz sermaye artirminin da katkisiyla, is Bankas! yil basindan bu yana yiizde 54 getiri ile en iyi performans
gbsteren banka oldu. Hisse igin tavsiyemizi AL'dan NOTR'e diisiirmemize ragmen, hedef fiyatimiz yiizde 33'liik bir yiikselis potansiyeline isaret
ediyor.

Yapi Kredi - Pazar payi kazanci, sermaye rasyolarinda iyilesme ve karlilik artisi. Banka, son yillarda hem mevduat hem de kredilerde
kicUk montanli islemlere odaklanan stratejisi ile blylme ve karllik arasinda iyi bir denge sagladi. Sermaye tamponu 2018'den bu yana énemli
olglide iyilesti. Bireysel kredilerin toplam igindeki payi, arastirma kapsamimizdaki bankalar arasinda en yliksek oldugu igin, son ddnemde alinan
makro ihtiyati tedbirler kredi biyimesini yavaslatabilir. Yapi Kredi hisseleri 2021'den bu yana giglii bir performans sergilerken, 2022 yili
tahminlerimize g6re PD/DD carpani ézel bankalarla benzer seviyede islem gériyor.

Halkbank - Karlilikta kayda deger iyilesmeye ragmen 6zel bankalarin altinda performans. Halkbank'in 1C22'de stirdGrdigi thmli kredi
biiyiimesini yilin geri kalaninda da devam ettirmesini bekliyoruz. Halkbank'in TUFE’ye endeksli tahvillerinin 6zkaynaklarina orani yiizde 137 ile
arastirma kapsamimizda en yiiksek seviyede bulunuyor. Bu durum, 2022'de Banka'nin net faiz marjina (NFM) biyiik bir destek olabilir. Bununla
birlikte, kredi-mevduat makasi, 2020'de tek haneli kredi faiz orani ortaminda yasanan giclii kredi biiyimesinden hala etkileniyor. Sermaye
yeterliligi sermaye artirminin ardindan iyilesirken, karsilik giderleri 4G21'deki yiksek bazindan dnemli élglde geriledi. Net karda guglu
toparlanmaya ragmen Halkbank, arastirma kapsamimizdaki en diisiik 6zsermaye karlili§ina sahip bankadir. ABD'de devam eden dava sireci
hissede baski olusturmaya devam ediyor.

Vakifbank - TUFE’ye endeksli tahvil portfoyii karliligi olumlu etkileyecek. Vakifbank ve Halkbank'in 2022'de diisiik bazin iizerine en yiiksek
net kar bllylimesini sa§layacak bankalar olacagini tahmin ediyoruz. Vakitbank'in TUFE’ye endeksli menkul kiymetlerinin dzkaynaklarina oran
yiizde 112 ile 6zel bankalara gore daha yiiksek bir seviyede bulunuyor. TUFE’ye endeksli menkul kiymetler 2022'de NFM ve net kara giiclii bir
katki saglayacak. Bununla birlikte, kredi-mevduat faiz makasi ve NFM arastirma kapsamimizdaki ézel bankalarin gerisinde kaliyor. Ote yandan,
sermaye artirimi bankanin halka agiklik oranini yiizde 8,9'a indirdi.

TSKB - Goriiniim duragan. Makro-ekonomik belirsizlikler ve kur oynakligi muhtemelen 2022'de kredi genislemesini 6nleyecektir. Banka, son
yil basindan bu yana bankacilik endeksine gére daha iyi performans gostererek arastirma kapsamimizdaki bankalarin ortalama PD/DD'sinin
hafif izerinde islem gériiyor. Hisse igin NOTR tavsiyemizi koruyoruz.
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