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Ocak ayinda bankacilik sektoriiniin net kar rakami 32 milyar TL ile aylik bazda %62, gegen yilin ayni ayina gore ise %19 geriledi. Oz-
sermaye karliligi ise Ocak ayinda %17.7 olarak gergeklesti. Aylik bazda net kar daralmasi 6nemli élgiide TUFE'ye endeksli bonolarin
Aralik ayindaki yiiksek katkisindan kaynaklaniyor. Gerek TL gerekse de YP kredi/mevduat faiz makasindaki daralmanin etkisi ise go-
rece daha sinirli. Yillik bazda kar daralmasinda ise swap giderlerindeki artigin etkili oldugu goze carpiyor. Ocak ayinda da aktif kalite-
si giiclii seyrini, kredi karsilik oranlari ise yiiksek seyrini korumaya devam etmistir. Net kredi risk maliyeti Ocak ayinda %0.9 ile bek-
lentilerimize uyumlu olarak 2023 tiim yil ortalamasinin hafif iizerindedir. Sermaye yeterlilik oranlarindaki yaklasik 200 baz puan geri-
lemesini ise yil baglangici olmasindan dolayl normal 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 mevdua- Cari Hedef Potansiyel Oneri
tln_ kre(jllye dopusum oraplnfja bellrgln bir degisiklik olmayapl!eceglnl tah- AKBNK 20.30 58.30 15% AL
min edlyoruz, |\{) YP kredlllerlr_n_ g_(_ar,:mls yillara kiyasla kismen |y|Ie$_grek orta GARAN 61.85 93.50 51% AL
tek haneli seviyelerde bir bliylime orani yakalamasi beklenebilir, v) TL

mevduat faizinin yiksek seyrine ve mevcut diizenlemelerin etkinligine HALKB 14.28 18.10 27% Tt
bagl olarak YP mevduat artis hizinin diisiik kalmasini ve toplam fonlama ISCTR 10.71 15.60 46% AL
icerisindeki payinin kismen gerilemesi dngoriilebilir, vi) ekonomik biyime VAKBN 14.25 23.00 61% AL
hizinin yavaslamasina bagli olarak takibe intikallerin tolore edilebilir du- YKBNK 22.50 35.20 56% AL
zeyde artmasi ve buna bagl olarak da 2023 yilinda %0.8 seviyesinde ger- ~ TSKB 8.18 13.00 59% AL
ceklesen kredi risk maliyeti oraninin 2024 yilinda %1.2 seviyesine yuksel- Kaynak: Dinamik Yatirim Menkul Degerler A.S

mesi beklenebilir, ancak bankalarin mevcut durumda oldukga yiiksek kar- Cari Fiyatlar 1 Mart itibari ile

silik oranlari ile operasyonlarini surdiirmelerinden dolay! takipteki kredi S ]
karsilik giderlerinin 2024 yili gelir tablosu iizerine énemli bir yiik getirme- ' Net Kar Tahminleri, BDDK solo, milyon TL
yecegini tahmin ediyoruz, vii) 2023 yilinda 210 milyar TL ile bankalarin

gelirine 6nemli katki saglayan sermaye piyasasi islem gelirlerinin 2024 2022 yly 2023 yly 20241 yly

yilinda belirgin bir sekilde gerileyerek 150 milyar TL'nin altinda kalabilece- AKBNK 66479 11% 70,345 6% 83,346 18%
gini diisiiniiyoruz ve, viii) 2023'te %147 artan komisyon gelirlerinin ve yine GARAN 87332 49% 94,545 8% 120,929  28%
%115 artan operasyonel giderlerdeki artis oranlarinin 2024 yilinda yillik HALKB 10,112 -31% 15,499 53% 20,734 34%
ortalama enflasyona paralel gergeklesmesini 6ngoriyoruz. Bu beklentiler ISCTR 72,265 17% 104,583  45% 125543  20%

sonrasinda bankacilik sektoriinde 2023 yilinda yillik %40 net kar artisinin
ardindan 2024 yilinda %25 civarinda bir net kar artisi olmasini bekliyoruz.
Bu tahmin sonrasinda 2023 yilinda %35 seviyesinde olan 6zsermaye karli-
iginin 2024 yihinda sinirh bir gerileme ile %31 seviyesinde olabilecegini
tahmin ediyoruz.

VAKBN 25046 4% 32,718  31% 48037  47%
VKBNK 68009  29% 72,123 6% 105619  46%
TSKB 7041 74% 8605  22% 11,301  31%

Kaynak: Dinamik Yatirim Menkul Degerler A.S

Ocak ayi rakamlari TSKB ve GARAN icin daha olumlu degerlendirilebilir.

Kalkinma-yatirim ve yabanci banka gruplarinda yillik bazda daha yiiksek Dederl I
gergeklesen kar biyiimeleri nedeniyle (sirasi ile %61 ve %14) TSKB ve ' egerleme Garpanlar
GARAN icin daha olumlu olarak degerlendirilebilir. Kamu bankalari grubun-

da ise sektor ortalamasina kiyasla daha az daralan TL kredi/mevduat faiz F/K E/DD Karlilik
makasini olumlu olarak degerlendiriyoruz. Gegtigimiz hafta igerisinde 2023 2024T | 2023 2024T | 2023 2024T
aciklanan Ocak ayr BDDK rakamlarina piyasa reaksiyonu negatif yonde S S
gerceklestikten sonra, takibimizde yer alan bankalar 1 yil ileriye doniik AKBNK 298 251 077 061 298% 27.6%
tahminlerimize gére ortalama 0.75x F/DD ve 2.80x F/K garpanlari ile iglem GARAN 275 275 080  0.60] 344% 327%
gormektedir. 1G24 icin bankalar net faiz marjinin yil geneli igin en zayif HALKB 6.62 4.95 0.71 062 11.7% 13.6%
marj dénemi olabilecegini belirtmislerdi. Haftalik verilerde ise kredi/ ISCTR 256 213 074 057 346% 307%
mevduat faiz makasinin pozitif seyrini korumasini da 6nimiizdeki dénem- 432 204 069 056 17.3% 21.9%
ler igin olumlu olarak degerlendiriyoruz. VAKEN ' ' ' ' o oo
YKBNK 264 180 079 057 36.1% 37.7%
TSKB 266 203 078 058 347% 33.6%

Kaynak: Dinamik Yatirim Menkul Degerler A.S

Cari Fiyatlar 1 Mart itibari ile
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SEKTOR 1G23 2G23 3¢23 4¢23 1G24*
Ozsermaye Karliligi 28.7 36.3 411 36.5 17.7
Aktif Karhhgi 2.8 34 3.7 3.3 1.6
Net Faiz Mariji 4.5 3.0 5.0 5.0 3.1
TL Kredi Getirisi 15.2 14.9 19.4 28.7 32.4
TL Mevduat Maliyeti 14.3 17.3 21.9 29.7 34.5
TL Kredi/Mevd. Faiz Farki 0.9 2.4 -2.5 -1.0 -2.1
YP Kredi Getirisi 7.3 10.4 8.6 9.6 8.9
YP Mevduat Maliyeti 1.1 1.9 1.6 1.5 1.3
YP Kredi/Mevd. Faiz Farki 6.2 8.4 7.0 8.1 7.5
TL Menkul Kiymet Getirisi 32.2 28.9 51.2 53.7 40.7
YP Menkul Kiymet Getirisi 5.4 6.9 5.8 6.5 5.9
Kredi Risk Maliyeti 0.5 0.9 0.4 1.1 0.9
Takipteki Kredi Orani 1.8 1.7 1.5 1.6 1.6
Takip Kredi Karsilik Orani 87.8 86.5 85.6 82.0 81.8
Krediler/Mevduat 87.1 87.4 81.7 79.9 81.2
Gekirdek SYR 14.2 14.1 14.6 15.3 13.4
SYR 17.7 18.0 18.5 19.1 16.9

KAMU 1G23 2G23 3G23 4G23 1G24*
Ozsermaye Karliligi 141 16.4 30.5 32.0 3.2
Aktif Karhhgi 1.1 1.3 2.2 22 0.2
Net Faiz Mariji 3.1 1.4 4.2 4.3 1.6
TL Kredi Getirisi 13.0 13.0 18.0 28.1 32.0
TL Mevduat Maliyeti 141 17.5 23.3 31.0 35.5
TL Kredi/Mevd. Faiz Farki -1.0 -4.6 -5.3 -2.9 -3.5
YP Kredi Getirisi 7.3 10.5 8.7 9.8 8.6
YP Mevduat Maliyeti 1.7 2.8 2.0 1.8 1.5
YP Kredi/Mevd. Faiz Farki 5.6 77 6.7 8.0 7.1
TL Menkul Kiymet Getirisi 30.8 26.7 50.8 59.9 41.8
YP Menkul Kiymet Getirisi 5.1 7.6 5.8 6.7 5.9
Kredi Risk Maliyeti 0.3 0.7 0.2 0.9 0.5
Takipteki Kredi Orani 1.3 1.2 1.1 1.2 1.2
Takip Kredi Karsilik Orani 92.4 89.7 88.6 86.3 86.1
Krediler/Mevduat 83.1 88.3 78.9 72.9 74.0
Gekirdek SYR 12.9 11.4 11.7 12.5 11.0
SYR 15.9 14.8 15.0 15.9 14.1

OZEL 1G23 2G23 3¢23 4G23 1G24*
Ozsermaye Karliligi 31.3 42.7 46.2 355 12.0
Aktif Karhihgi 3.9 4.9 5.0 3.8 1.3
Net Faiz Marji 6.0 3.5 6.2 49 3.8
TL Kredi Getirisi 16.9 16.6 21.3 29.6 32.6
TL Mevduat Maliyeti 14.9 18.4 21.8 28.7 337
TL Kredi/Mevd. Faiz Farki 2.1 -1.8 -0.5 0.9 -1.1
YP Kredi Getirisi 7.8 10.6 89 9.9 9.2
YP Mevduat Maliyeti 0.9 1.9 1.8 1.7 1.4
YP Kredi/Mevd. Faiz Farki 6.9 8.7 7.1 8.2 7.8
TL Menkul Kiymet Getirisi 36.2 335 57.9 49.4 443
YP Menkul Kiymet Getirisi 5.8 5.4 5.9 5.9 5.6
Kredi Risk Maliyeti 0.8 1.7 0.6 1.6 1.6
Takipteki Kredi Orani 2.5 2.3 2.1 2.1 2.1
Takip Kredi Karsilik Orani 87.1 84.8 85.0 80.5 80.7
Krediler/Mevduat 81.4 76.8 74.4 76.4 77.6
Cekirdek SYR 16.0 16.8 171 17.4 15.3
SYR 19.5 20.6 21.1 21.0 18.9

Kaynak: BDDK, Dinamik Yatinm Menkul Degerler A.S
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SEKTOR Ayhk Degigim Aylik Ortalama Degigim Ocak
Oca23 Ara23 Oca24| a/a y/y | 1G23 4C23 1G24+ ¢/¢ yly 2023 2024 yy
Net Faiz Geliri 52,209 85,637 53944| -37% 3% 49,150 80,495 53,944 -33% 10%| 52,209 53,944 3%
Bankacilik Hizmet Geliri 16,192 43,259 41,797 -3% 158%| 16,321 38,131 41,797 10% 156%| 16,192 41,797 158%
Karsiliklar 26,777 49,718 44,569 -10% 66%| 23,480 30,671 44,569 45% 90%| 26,777 44,569 66%
Ozel 3,648 20,163 8,849 -56% 143% 3,327 10,813 8,849 -18% 166% 3,648 8,849 143%
Diger 23128 29,555 35720| 21% 54% 20,153 19,858 35,720 80% 77%| 23128 35720 54%
Operasyonel Giderler 31,952 56,209 58,465 4% 83%| 33,759 48,794 58,465 20% 73% 31,952 58,465 83%
Ticari Kar/Zarar 10,647 -9,009 -11,728 n.a. n.a. 11,673 -4,792 -11,728 n.a. n.a. 10,647 -11,728 n.a.
Menkul Kiymet 5393 -28,948 -18,083 n.a. n.a. 6,468 -3,747 -18,083 n.a. n.a. 5393 -18,083 n.a.
YP islemler 5255 19939 6,355 -68% 21% 5,205 -1,045 6,355 na. 22% 5,255 6,355 21%
Temettii Gelirleri 1,620 8,085 2858 -65% 76% 1,016 4,186 2,858 -32% 181% 1,620 2,858 76%
Diger Faliyet Gelirleri 28,403 30,591 46,435 52% 63%| 20,095 19,908 46,435 133% 131%| 28,403 46,435 63%
Vergi Oncesi Kar 50,342 52,636 30,272| -42% -40%| 41,015 58,462 30,272 -48% -26% 50,342 30,272 -40%
Vergi Gideri 11,022 -32,380 -1,715 na. n.a. 5,650 -2,074 -1,715 na. n.a. 11,022 -1,715 n.a.
Net Kar 39,320 85,016 31,987 -62% -19%| 35,365 60,537 31,987 -47% -10%| 39,320 31,987| -19%
KAMU Ayhk Degisim Aylk Ortalama Degisim Ocak
Oca23 Ara23 Oca24| a/a yly 1G23 4623  1G24* ¢/¢ yly 2023 2024 y/y
Net Faiz Geliri 14525 33,866 10,562| -69% -27%| 13,177 26,749 10,562 -61% -20%| 14,525 10,562| -27%
Bankacilik Hizmet Geliri 4844 12,410 11,746 -5% 142% 4999 10,530 11,746 12% 135% 4,844 11,746| 142%
Karsiliklar 11,299 17,453 14,004| -20% 24% 6,195 9,352 14,004 50% 126%| 11,299 14,004 24%
Ozel 972 7,642 1,890| -75% 94% 798 3,217 1,890 -41% 137% 972 1,890 94%
Diger 10,327 9,811 12113 23% 17% 5,397 6,136 12,113 97% 124% 10,327 12113 17%
Operasyonel Giderler 9,586 17,488 17,406 0% 82% 10,098 15,021 17,406 16% 72% 9,586 17,406 82%
Ticari Kar/Zarar -944 -11,072 -7,475 n.a. n.a. 586 -7,077 -7,475 n.a. n.a. -944 -7,475 n.a.
Menkul Kiymet 1036 9886 -8889| na na 754  -4,103 -8,889 na. na. 1,036 -8,889 n.a.
YP iglemler -1,979 -1,186 1,414 na. n.a. -167 2974 1,414 na. n.a. -1,979 1,414 n.a.
Temettii Gelirleri 0 45 0 n.a. n.a. 0 67 0 n.a. n.a. 0 0 n.a.
Diger Faliyet Gelirleri 9,648 7,217 12,111 68% 26% 3,116 4,882 12,111 148% 289% 9,648 12,111 26%
Vergi Oncesi Kar 7,189 7,525 -4,465 n.a. n.a. 5,587 10,778 -4,465 n.a. n.a. 7189  -4,465 n.a.
Vergi Gideri 1,885 -18,616 -6,150 n.a. n.a. 475 -4,828 -6,150 n.a. n.a. 1,885 -6,150 n.a.
Net Kar 5304 26,141 1,685 -94% -68% 5112 15,606 1,685 -89% -67% 5,304 1,685 -68%
OZEL Ayhk Degigim Aylik Ortalama Degigim Ocak
Oca23 Ara23 Oca24| a/a y/y| 1G23 4G23  1G24* ¢/¢ yly 2023 2024 yly
Net Faiz Geliri 18,026 17,724 17,556 -1% -3%| 17,531 21,271 17,556 -17% 0% 18,026 17,556 -3%
Bankacilik Hizmet Geliri 5998 16,602 15,926 -4% 166% 5949 14,840 15,926 7% 168% 5998 15,926| 166%
Kargiliklar 5,358 15,230 12,943 -15% 142% 6,629 10,131 12,943 28% 95% 5,358 12,943 142%
Ozel 1,725 5827 4,236| -27% 146% 1,540 3,860 4,236 10% 175% 1,725 4,236| 146%
Diger 3,634 9,402 8,707 -7% 140% 5,089 6,271 8,707 39% 71% 3,634 8,707| 140%
Operasyonel Giderler 11,264 19,656 19,170 -2% 70%| 11,839 17,301 19,170 11% 62%| 11,264 19,170 70%
Ticari Kar/Zarar 3,925 486 -6,374 n.a. n.a. 4,592 295 -6,374 n.a. n.a. 3,925 -6,374 n.a.
Menkul Kiymet 1,860 -12,050 -12,127 na. n.a. 3,131 1,316 -12,127 na. n.a. 1,860 -12,127 n.a.
YP iglemler 2,065 12,536 5753| -54% 179% 1,461 -1,020 5,753 n.a. 294% 2,065 5753 179%
Temettii Gelirleri 1,488 8,025 2,788 -65% 87% 895 4,097 2,788 -32% 211% 1,488 2,788 87%
Diger Faliyet Gelirleri 5,532 9,397 10,420 11% 88% 6,201 6,180 10,420 69% 68% 5,532 10,420 88%
Vergi Oncesi Kar 18,348 17,349 8,203| -53% -55% 16,701 19,252 8,203 -57% -51% 18,348 8,203| -55%
Vergi Gideri 3,779  -11,181 984 n.a. -74% 2,933 -387 984 n.a. -66% 3,779 984| -74%
Net Kar 14,569 28,530 7,219| -75% -50%| 13,768 19,639 7,219 -63% -48%| 14,569 7,219 -50%

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.




