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Aralik ayinda bankacilik sektoriiniin net kar rakami 68.2 milyar TL ile aylik bazda %38, gegen yilin ayni ayina gore ise %60 artis
gosterdi. Ozsermaye karliligi ise Aralik ayinda %40.0 olarak gergeklesti. Aylik bazda kar artigina diger faliyet gelirleri nemli destek
verirken, yillik bazda artisa ise komisyon gelirleri, daha diisiik karsilik giderleri ve diger faaliyet gelirleri katki saglamistir. 4G23'te ise
net kar bir onceki doneme gore %12 daralirken 4G22'ye gore ise %13 artig kaydetmistir. Operasyonel acgidan net faiz marjinin onceki
doneme gore yatay kalmasini ve TL kredi/mevduat faiz makasinin 150 bps kadar iyilegmesini olumlu olarak degerlendiriyoruz. Aralik
ayinda da aktif kalitesi giiglii seyrini, kredi karsilik oranlar ise yiiksek seyrini korumaya devam etmistir. Net kredi risk maliyeti Aralik
ayinda %2.1’e yiikselmis olsa da bunu sektoriin ihtiyathlik prensipleri gergevesinde 6nden alinan bir onlem olarak degerlendiriyoruz.

2024 Beklentimiz. i) Kredi biiyiimesi TL tarafta yillik enflasyonun kismen ' Oneri ve Hedef Fiyatlar
Uzerinde %45 seviyesinde gergeklesebilir, i) blylimenin ana dinamiginin

ticari kredilerden kaynaklanmasini beklerken, yilin ikinci yarisinda bireysel Fiyat, TL

segmentin de hiz kazanabilecegini tahmin ediyoruz, iii) Mevduat biylimesi Yiikselme "
TL tarafta kredi biiyiimesine paralel gerceklesebilir, ki bu nedenle mevdu- Cari Hedef Potansiyel Oneri
atin kredlye donl_Jsum oran!ndg bellrg|.n bir degisiklik olmayapl!eceglnl AKBNK 39.66 54.70 38% AL
tahmin edlyoryz, |\{) YP kred.llerllln .ger,:mls yillara kiyasla kismen |3./|.Ie$erek GARAN 63.60 93.50 47% AL
orta tek haneli seviyelerde bir bliylime orani yakalamasi beklenebilir, v) TL

mevduat faizinin yiksek seyrine ve mevcut diizenlemelerin etkinligine HALKB 1318 17.00 29% Tt
bagl olarak YP mevduat artis hizinin diisiik kalmasini ve toplam fonlama ISCTR 25.62 33.00 29% AL
icerisindeki payinin kismen gerilemesi dngoriilebilir, vi) ekonomik biyime VAKBN 14.38 22.80 59% AL
hizinin yavaslamasina bagl olarak takibe intikallerin tolore edilebilir YKBNK 21.58 30.60 42% AL
diizeyde artmasi ve buna bagl olarak da 2023 yilinda %0.8 seviyesinde TSKB 8.21 10.50 28% AL
gerceklesen kredi risk maliyeti oraninin 2024 yilinda %1.2 seviyesine Kaynak: Dinamik Yatirim Menkul Degerler A.S

ylikselmesi beklenebilir, ancak bankalarin mevcut durumda oldukca Cari Fiyatlar 30 Ocak itibari ile

yiiksek karsilik oranlari ile operasyonlarini sirdiirmelerinden dolayi tak- o ]
ipteki kredi karsilik giderlerinin 2024 yili gelir tablosu iizerine énemli bir ' Net Kar Tahminleri, BDDK solo, milyon TL
ylik getirmeyecegini tahmin ediyoruz, vii) 2023 yilinda 210 milyar TL ile

bankalarin gelirine énemli katki saglayan sermaye piyasasi islem gelirl- 2021 yly 2022 yly 20231 vy

erinin 2024 yilinda belirgin bir sekilde gerileyerek 150 milyar TL'nin altinda AKBNK ~ 60024 395% 63716 6% 75291 18%
kalabilecegini diisiiniiyoruz ve, viii) 2023'te %147 artan komisyon gelirl- GARAN 87332  49% 94,545 8% 120929  28%
erinin ve yine %115 artan operasyonel giderlerdeki artis oranlarinin 2024 HALKB 14,650 872% 11,531 21% 35969  212%
yilinda yillik ortalama enflasyona paralel gergeklesmesini 6ngoriiyoruz. Bu ISCTR 61,538 357% 66,535 8% 71,020 7%

beklentiler sonrasinda bankacilik sektoriinde 2023 yilinda yillik %40 net
kar artiginin ardindan 2024 yilinda %25 civarinda bir net kar artisi olmasini
bekliyoruz. Bu tahmin sonrasinda 2023 yilinda %35 seviyesinde olan
O0zsermaye karlihginin 2024 yilinda sinirli bir gerileme ile %31 seviyesinde
olabilecegini tahmin ediyoruz.

VAKBN 24017 475% 34209  42% 65586  92%
YKBNK 52745 403% 64289  22% 75442  17%
TSKB 4055 272% 6934  71% 8539  23%

Kaynak: Dinamik Yatirim Menkul Degerler A.S

Aralik ay1 rakamlari ALBRK ve TSKB i¢in daha olumlu degerlendirilebilir.

4C23'te katilim ve kalkinma-yatinm banka gruplarinda yillik bazda daha Dederl I
yliksek gerceklesen kar biytmeleri nedeniyle (sirasi ile %70 ve %80) ' egerleme Garpanlar
ALBRK ve TSKB icin daha olumlu olarak degerlendirilebilir. GARAN 4C23

finansal sonuglarini agikladigi icin verinin bir etkisi olmayacaktir. Hem F/K E/DD Karlilik
d sermaye piyasast glem galrerinin dana sayf olma: Gecen yia gore 2022 20237 | 2022 20231 | 2022 20251
kar artisini sinirlamistir. 1 yil ileriye déniik tahminlerimize gére 0.75x F/DD AKBNK 824 274 102 077 36.7% 32.8%
ve 2.79x F/K carpanlari ile islem goren bankacilik sektoriinde, TCMB faiz GARAN 283 221 082 062 34.4% 32.7%
artniminin risk primi agisindan olumlu olarak degerlendiriimesi ve HALKB 8.21 2.63 0.75 0.58| 10.0% 25.1%
operasyonel agidan kar performansinin kuvvetli beklenilmesi hisse fi- ISCTR 385 361 1.08 0.86/ 315% 27.4%
yatlamalarini destekliyor goriisiindeyiz. VAKBN 417 217 0.83 060l 241% 316%
YKBNK 284 242 1.03 075 43.6% 36.9%
TSKB 332 269 111 080 41.8% 350%

Kaynak: Dinamik Yatirim Menkul Degerler A.S
Cari Fiyatlar 30 Ocak itibari ile
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SEKTOR 4G21 1G23 2¢23 3¢23 4G23*
Ozsermaye Karliligi 44.8 28.7 36.3 411 333
Aktif Karhhgi 4.2 2.8 34 3.7 3.0
Net Faiz Mariji 8.9 4.5 3.0 5.0 5.0
TL Kredi Getirisi 17.2 15.2 14.9 19.4 28.7
TL Mevduat Maliyeti 13.0 14.3 17.3 21.9 29.7
TL Kredi/Mevd. Faiz Farki 4.2 0.9 2.4 2.5 -1.0
YP Kredi Getirisi 7.0 7.3 10.4 8.6 9.6
YP Mevduat Maliyeti 1.2 1.1 1.9 1.6 1.5
YP Kredi/Mevd. Faiz Farki 5.7 6.2 8.4 7.0 8.1
TL Menkul Kiymet Getirisi 64.5 32.2 28.9 51.2 53.7
YP Menkul Kiymet Getirisi 5.6 5.4 6.9 5.8 6.5
Kredi Risk Maliyeti 1.0 0.5 0.9 0.4 1.1
Takipteki Kredi Orani 2.1 1.8 1.7 1.5 1.6
Takip Kredi Karsilik Orani 86.7 87.8 86.5 85.6 82.0
Krediler/Mevduat 87.4 87.1 87.4 81.7 79.9
Gekirdek SYR 15.5 14.2 14.1 14.6 15.1
SYR 19.5 17.7 18.0 18.5 18.8

KAMU 4G21 1G23 2G23 3G23 4G23*
Ozsermaye Karliligi 33.2 141 16.4 30.5 22.3
Aktif Karhhgi 2.4 1.1 1.3 22 1.5
Net Faiz Marji 8.4 3.1 1.4 4.2 4.3
TL Kredi Getirisi 14.5 13.0 13.0 18.0 28.1
TL Mevduat Maliyeti 12.5 14.1 17.5 233 31.0
TL Kredi/Mevd. Faiz Farki 2.0 -1.0 -4.6 -5.3 -2.9
YP Kredi Getirisi 7.3 7.3 10.5 8.7 9.8
YP Mevduat Maliyeti 2.0 1.7 2.8 2.0 1.8
YP Kredi/Mevd. Faiz Farki 5.3 5.6 7.7 6.7 8.0
TL Menkul Kiymet Getirisi 65.9 30.8 26.7 50.8 59.9
YP Menkul Kiymet Getirisi 5.4 5.1 7.6 5.8 6.7
Kredi Risk Maliyeti 0.5 0.3 0.7 0.2 0.9
Takipteki Kredi Orani 1.6 1.3 1.2 1.1 1.2
Takip Kredi Karsilik Orani 90.8 92.4 89.7 88.6 86.3
Krediler/Mevduat 82.6 83.1 88.3 78.9 72.9
Gekirdek SYR 12.2 12.9 11.4 11.7 121
SYR 15.7 15.9 14.8 15.0 15.5

OZEL 4G21 1C23 2G23 3¢23 4G23*
Ozsermaye Karliligi 57.5 31.3 42.7 46.2 341
Aktif Karhihgi 6.9 3.9 4.9 5.0 3.7
Net Faiz Marji 10.8 6.0 35 6.2 49
TL Kredi Getirisi 18.8 16.9 16.6 21.3 29.6
TL Mevduat Maliyeti 13.3 14.9 18.4 21.8 28.7
TL Kredi/Mevd. Faiz Farki 5.5 2.1 -1.8 -0.5 0.9
YP Kredi Getirisi 7.3 7.8 10.6 8.9 9.9
YP Mevduat Maliyeti 0.6 0.9 1.9 1.8 1.7
YP Kredi/Mevd. Faiz Farki 6.7 6.9 8.7 71 8.2
TL Menkul Kiymet Getirisi 70.6 36.2 335 57.9 49.4
YP Menkul Kiymet Getirisi 5.6 5.8 54 5.9 5.9
Kredi Risk Maliyeti 1.3 0.8 1.7 0.6 1.6
Takipteki Kredi Orani 2.7 2.5 2.3 2.1 2.1
Takip Kredi Karsilik Orani 84.7 87.1 84.8 85.0 80.5
Krediler/Mevduat 83.0 81.4 76.8 74.4 76.4
Cekirdek SYR 19.0 16.0 16.8 171 17.2
SYR 23.1 19.5 20.6 21.1 20.8

Kaynak: BDDK, Dinamik Yatinm Menkul Degerler A.S
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SEKTOR Aylik Degigim Aylik Ortalama Degisim Oca-Ara
Ara22 Kas23 Ara23| a/a y/y| 4G22 3G23 4G23* ¢/¢ yly 2022 2023 yy
Net Faiz Geliri 106,577 79,773 85,633 7% -20%| 88,879 73,059 80,493 10% -9%| 764,278 718,278 -6%
Bankacilik Hizmet Geliri 15,537 37,072 43,259| 17%178%| 14,028 30,368 38,131 26% 172%| 128,367 317,299 147%
Karsiliklar 62,091 22,358 43,954 97% -29%| 33,038 18,546 28,750 55% -13%| 312,103 290,530 -7%
Ozel 9,051 6,295 20,163| 220% 123% 5,991 3,696 10,813 193% 81%| 77,001 75,534 2%
Diger 53,040 16,063 23,791 48% -55%| 27,047 14,850 17,936 21% -34%| 235,102 214,995 -9%
Operasyonel Giderler 32,434 46,528 56,202 21% 73%| 25,823 40,861 48,791 19% 89%| 220,474 472,919 115%
Ticari Kar/Zarar 7,115 -3,065 -9,009 n.a. n.a. 7,493 18,972 -4,792 n.a. n.a. 74,373 209,755| 182%
Menkul Kiymet 1,815 -37 -28,948 na. na. 982 -4,063 -3,747 na. n.a. 10,639 86,197| 710%
YP islemler 5,300 -3,028 19,939 n.a. 276% 6,511 23,035 -1,045 na. n.a. 63,733 123,558 94%
Temettii Gelirleri 8,832 2,231 7,140| 220% -19% 3,598 2,908 3,871 33% 8% 23570 34,712 47%
Diger Faliyet Gelirleri 14,883 15,810 31,227 98% 110% 9,259 15,922 20,120 26% 117%| 114,653 215,361 88%
Vergi Oncesi Kar 58,419 62936 58,094 -8% -1%| 64397 81,822 60,282 -26% -6%| 572,663 731,957 28%
Vergi Gideri 15847 13,495 -10,069 na. na. 15983 19,708 5,363 -73% -66%| 141,049 128,322 -9%
Net Kar 42,573 49,441 68,164 38% 60% 48,414 62,114 54,919 -12% 13%| 431,614 603,634 40%
KAMU Ayhk Degisim Aylk Ortalama Degisim Oca-Ara
Ara22 Kas23 Ara23 | a/a y/y | 4G22 3623  4G23* ¢/¢ yly 2022 2023 yly
Net Faiz Geliri 51,5637 29,017 33,866 17% -34%| 31,826 23,555 26,749 14% -16%| 256,051 210,370, -18%
Bankacilik Hizmet Geliri 5,161 10,325 12,410 20% 140% 4,388 7,862 10,530 34% 140%| 40,102 89,219| 122%
Karsiliklar 41,090 4,188 17,453| 317% -58%| 17,284 8,228 9,352 14% -46%| 142,492 93,092 -35%
Ozel 2,929 1,370 7,642 458% 161% 1,273 684 3,217 370% 153%| 16,147 20,430 27%
Diger 38,161 2,818 9,811| 248% -74%| 16,010 7,544 6,136 -19% -62%| 126,345 72,662 -42%
Operasyonel Giderler 8,908 14,555 17,488 20% 96% 6,877 12,347 15,021 22% 118%| 61,008 144,690 137%
Ticari Kar/Zarar 328 -3,814 -11,072 n.a. n.a. 373 2,532 -7,077 n.a. n.a. 1,002 16,602 n.a.
Menkul Kiymet 2,363 460 -9,886 na. na. 2,366 -312  -4,103 na. n.a. 2,998 17,763| 493%
YP islemler -2,035 -4,274  -1,186 n.a. n.a. -1,993 2,844 -2974 n.a. n.a. -1,995  -1,161 n.a.
Temettii Gelirleri 66 152 45| -70% -31% 22 287 67 -77% 198% 843 1,127 34%
Diger Faliyet Gelirleri 3,312 3,576 7,217| 102% 118% 2,029 3,361 4,882 45% 141%| 24,206 48,200 99%
Vergi Oncesi Kar 10,406 20,514 7,525 -63% -28%| 14479 17,021 10,778 -37% -26%| 118,704 127,736 8%
Vergi Gideri 4,818 5843 -4,094 na. na. 4,305 3,012 13 -100% -| 38783 17,159 -56%
Net Kar 5588 14,671 11,618 -21%108% 10,174 14,009 10,765 -23% 6% 79,921 110,577 38%
OZEL Ayhk Degigim Aylik Ortalama Degigim Oca-Ara
Ara22 Kas23 Ara23 | a/a y/y | 4G22 3623  4G23* ¢/¢ yly 2022 2023 yly
Net Faiz Geliri 24506 20,637 17,724 -14% -28%| 29,380 23,787 21,271 -11% -28%| 257,068 222,547 -13%
Bankacilik Hizmet Geliri 5516 14,510 16,602 14% 201% 5,076 11,643 14,840 27% 192%| 46,069 120,740, 162%
Karsiliklar 5,809 8,919 11,063 24% 90% 5,794 4,814 8,742 82% 51%| 77,170 85,824 11%
Ozel 2,213 2,843 5827| 105% 163% 2,237 1,257 3,860 207% 73%| 39,657 30,370 -23%
Diger 3,596 6,076 5235 -14% 46% 3,558 3,556 4,882 37% 37%| 37,513 55,453 48%
Operasyonel Giderler 12,448 16,469 19,651 19% 58% 9,987 14,855 17,299 16% 73%| 79,181 169,845 115%
Ticari Kar/Zarar 3,389 -30 486 n.a. -86% 3,590 8,010 295 -96% -92%| 33,393 89,690 169%
Menkul Kiymet 1,257 2,807 -12,050 na. na. 714 -5660 1,316 na. 84% -3,779 40,636 n.a.
YP iglemler 2,132 -2,837 12,536 n.a. 488% 2,877 13,670 -1,020 na. n.a. 37,172 49,053 32%
Temettii Gelirleri 8,703 2,063 7,080 243% -19% 3,525 2,787 3,782 36% 7% 22,165 33,335 50%
Diger Faliyet Gelirleri 4,018 5,016 10,038 1700% 150% 2,975 4,229 6,393 51% 115%| 41,842 64,070 53%
Vergi Oncesi Kar 27875 16,808 21217 26% -24%| 28,766 30,787 20,542 -33% -29%| 244187 274,714 13%
Vergi Gideri 5,353 3,927 -4,860 na. na. 6,335 7454 1,720 -77% -73%| 52,572 49,302 -6%
Net Kar 22,522 12,880 26,077 102% 16% 22,431 23,332 18,822 -19% -16%| 191,615 225,411 18%

Kaynak: BDDK, Dinamik Yatinm Menkul Degerler A.S
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Dinamik Yatirim
Menkul Degerler A.S.

Kiiltiir Mah. Nisbetiye Cad. Akmerkez Telefon: (850) 450 36 65 E-posta: arastirma@dinamikyatirim.com.tr
No: 56/13 B3 Blok Kat: 7 34340 Faks: (212) 353 10 46
Besiktas ISTANBUL

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danigsmanhgi kapsaminda degildir. Yatinm danismanhdi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak yatirim danismanligi s6zlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan
yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kigisel gérigslerine dayanmaktadir. Bu gériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Bu raporda yer alan bilgiler Dinamik Yatirim Menkul Degerler A.S.'nin Arastirma Béliimii tarafindan bilgi verme amaciyla hazirlanmis olup herhangi bir hisse
senedinin alim satimina iligkin bir teklif icermemektedir. Veriler, glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklardaki hata ve eksikliklerden
ve bu bilgilerin ticari amagl kullaniimasindan dogabilecek zararlardan Dinamik Yatirim Menkul Degerler A.S. higbir sekilde sorumlu tutulamaz. isbu rapor-
daki tim goris ve tahminler, s6z konusu rapor tarihiyle Dinamik Yatirim Menkul Degerler A.S. Arastirma Bélimi‘ne ait olup bu rapordaki tiim gérts ve bilgi-

ler 6nceden haber verilmeksizin degistirilebilir. Dinamik Yatinm Menkul Degerler A.S. bu raporda adi gegen sirketlerin hisselerinde pozisyon sahibi olabilir
veya islem yapabilir.




