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BANKACILIK SEKTORU

3G21T/ 3G21T/ 9A21T/ Bilango

('m 3‘:;‘9"‘ Kan  sco1r 2021 3C20 2C21 9A2IT  9A20 9A20 Aciklama T;le"r:l
Ded.% Ded.% Deg.% Tarihi
Finans
Akbank 2690 2105 2027| 1.848 1523 1.586 1.310| 76.7% 27,8%| 6.822 4.419| 54.4% 26.10.2021 K
Garanti Bankasi ~ 3.280 2.924 2.520| 1111 1.896 1.600 1.631| 73,0% 12.2%| 8733 5127 | 70.3% 27102021 K
is Bankas! (C) 2390 2195 1.854| 1.627 2149 1579 1.456| 11.2% 8.9%| 6439 5184 | 242% 5112021 T
T. Halk Bankas 89 64 59| 510 315 950 825 -71.7% 39.3%| 212 2090 |-89.9% 12112021 T
Vakifiar Bankas! 690 660 750 669 1.100 1.525 1.716| -37.2%  45%| 2101 4341 |-51.6% 4112021 T
Yapive Kredi Bank. 2.824 2233 1.453| 765 1.854 1.331 1.129| 52.4% 26,5%| 6510 4314 | 50,9% 1.11.2021 K
TSKB 281 253 226 207 204 168  154| 37.7% 111%| 760 526 | 44.4% 1112021 K
Finans Toplam  12.244 10434 8.897| 6.736 9.040 8740 8.222| 354% 17,3%| 31.576 26.002 | 21,4%

Kaynak: Ziraat Yatinm, Banka Finansallari,
T: Tahmini, a.d.: Anlamli Degil
Kaynak: Ziraat Yatirim, Banka Finansallari, T: Tahmini, a.d.: Anlamh Degil

Tahminlerimizde Etkili Olan Faktorler

> BDDK'nin agiklamis oldugu aylik verilere gére Bankacilik sektori kari 2021 yilinin Temmuz-Agustos
déneminde, bir 6nceki yilin ayni dénemine gore %20, bir 6nceki geyredin ilk iki ayina goére de %75,6
oraninda artis kaydetmis ve 14,7 milyar TL seviyesinde gerceklesmistir.

> Merkez Bankasi’'nin Eylil ayinda yapmis oldudu faiz indirimi ardindan mevduat maliyetlerinin tglnci
ceyredin sonuna dodru gerilemesine karsin, bu déneme etkisi sinirli kalmistir. Dider taraftan, kredi
fiyatlamalarinin olumlu etkileri bu geyrekte de slirmistir. Buna badgh olarak kredi mevduat
makasindanaki iyilesme bu ceyrekte de devam etmistir. Ayrica, enflasyonun yiiksek seyrine bagh
olarak TUFE endekslilerin getirilerinin hesaplamasinda enflasyon tahmini kullanan bankalar
kullandiklan enflasyon tahminlerini bu ceyrekte de yukari yénli giincellemistir. Buna istinaden TUFE
endeksliler sektor karhligina olumlu katki yapmaya devam etmistir. Haziran ayindan itibaren
normallesme adimlari ile birlikte ekonomik aktivitelerdeki hareketlilik Gglincl ¢eyrekte de sirmis ve
bu durum bankalarin lcret ve komisyon gelirlerine olumlu yansimistir. Diger taraftan, swap
maliyetlerindeki ylkselis ve alim-satim gelirlerinin gérece disik kalmasinin ticari kar/zarar kalemi
Gzerinden bankacilik sektorl karlihdini baskilamasi beklenmektedir.

> Sektorde Uclincli ceyrekte (25 Haziran 2021-24 Eylil 2021 haftalik BDDK verileri) bir 6nceki ceyrege
gobre, TL cinsi kredilerde %4,3, YP kredilerde ise kurlardaki artisin da katkisiyla %0,16 oraninda artis
kaydedilmistir. Boylece toplam krediler %?2,77 oraninda artis kaydetmistir. Kamu mevduat
bankalari, 6zellikle 2020 yilinin ilk yarisindaki ylksek kredi bliyimesinin de etkisiyle, 6zel bankalara
gore 2021 yilinin ilk yarisi ardindan 2021 yilinin Uglincl geyredinde de TL kredilerde gérece daha
dislk kredi blylumesi gerceklestirmistir. Sektorde TL kredi biylmelerinde ikinci ceyrede nazaran
artis kaydedilmis, ancak kurlardaki gorece duslik artisin etkisiyle toplam kredi blylmesi ikinci
ceyredin altinda gerceklesmistir. Sektorde ayni donemde kamu mevduat bankalar hari¢ toplam
kredi buylimesi %3,82 iken, kamu mevduat bankalarindaki toplam kredi biylimesi %1,1 olmustur.
Ozellikle tiketici kredilerinde bu geyrekte de kamu bankalari ile diger bankalar arasinda ayrisma
devam etmistir. Kamu mevduat bankalarinda TL tiketici kredileri %0,8 oraninda azalirken, kamu
mevduat bankalar harig sektdrde TL tlketici kredileri %8,1 oraninda artmistir.

> TUFE endeksli tahvillerin getirileri hesaplamasinda enflasyon tahminini kullanan bankalarin timi
kullandiklar enflasyon tahminlerini ylikseltmistir. Buna istinaden, TUFE endekslilerin bu ceyrekte
banka karlarina olumlu katkisi olmustur. TUFE endesklilerin hesaplamasinda, TCMB piyasa
katihmcilar anketini kullanan Is Bankasi’'nda da enflasyon beklentilerinin artmasina bagh olarak
TUFE endeksliler tGiglincli ceyrek kar rakamina ek katki saglamislardir.
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Net faiz gelirlerinde tUm bankalarda genel olarak geyreksel artis kaydedilmesi dngérilmistir. Bu
artista, TUFE endekslilerin ek katkisina ilaveten kredi mevduat makasindaki iyilesmenin devam
etmesi de etkili olmustur. Kamu bankalari net faiz gelirlerindeki artisin 6zel bankalara nazaran disik
bazin etkisiyle daha yliksek olmasi beklenmektedir.

> Ucret ve komisyon gelirlerinde Uclincli geyrekte bir dnceki ceyrege gore, artan ekonomik aktivite ve
tuketici kredilerindeki glicli seyirin de etkisiyle glcli artis kaydedilecegi 6ngorilmistir.

> Ticari zararda, swap maliyetlerindeki artisin yaninda swap kullanim miktarlarinin da artmasi ve
Akbank, Garanti BBVA ve Yapi Kredi‘de doviz cinsinden takip edilen karsiliklarin korunmasina bagli
kurlardaki gérece diisiik artis sebebiyle disiik gelir olusmasinin etkisiyle, bir 6nceki ceyrede gore Is
Bankas! hari¢ tim bankalarda artislar kaydedildigi 6ngorilmustir. is Bankasi’'nda ise maliyetlerin
ve kullanim miktarinin yaklasik ayni seviyelerde olmasina badli olarak ticari zararin yatay kalacadi
beklenmektedir.

» 2020 yilinda bankalarin genel olarak ihtiyathlik kapsaminda ylksek karsilik ayirmalarinin ardindan,
2021 yihnin ilk yarisi ardindan, Gglincl ceyrekte de karsiliklardaki normallesmenin devam edecegi
ongdrilmistir. Ozel bankalarda karsilik giderlerinin bir énceki ceyrede gére azalama beklenirken,
Halkbank'ta karsilik iptallerin olmamasi nedeniyle karsilik gideri kaydedilecedi, Vakifbank'ta da
dustk baz etkisiyle bir 6nceki geyrege gore karsilik giderlerinde artis olabilecegi 6ngortlmustir.

Takibimizdeki bankalardan hem bir 6nceki ceyredge, hem de bir 6nceki yilin ayni ¢ceyredine gére en
ylUksek kar artisini Akbank’in kaydedecegini 6ngorilmustir. Kamu bankalarinda Halk Bankasi’nda
bir onceki ceyrede benzer dislik kar kaydedilecedgi tahmin edilirken, Vakifbank’in karinin da
ceyreksel olarak %4,5 oraninda oraninda artacagi beklenmektedir. Diger taraftan Kamu bankalarinin
karlarinin bir 6nceki yilin ayni donemine gore oldukca dusik seviyede gerceklesecedi varsayllmistir.

\7%

\7%

Tiim bu gelismelere bagh olarak, 2021 yilinin Ggilinclt ceyredinde takibimizdeki bankalarin toplam
karlarinin bir énceki ceyrege gore %17,3, bir 6nceki yilin ayni donemine goére ise %35,4 oraninda
artacagini tahmin ediyoruz.
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BANKACILIK DISI SEKTORLER

NET KAR (Mn TL) FAVOK (Mn TL) NET SATISLAR (Mn TL) Bilanco *Kesin/
2G21 3(;3/:;4(_"20 3(;2.;;2221 3CG21T* 3C20 Deg. % 3C21T* 3C20 %Deg. ﬁg;ﬁr:: Tahmini

Finans-Disi

Akcansa 38 65 68| -41,5% -44,6% 111 118 -57% 784 537 46,0% | 03.11.2021 T
Arcelik 715 1.022 531 -30,0% 34,8% 1.698 1.739 -2,4%| 17.904 11.938 50,0% | 21.10.2021 K
Aselsan 850 1.147 1.305| -25,9% -34,9% 882 542 62,7%| 3.417 3.192 7,1% 27.10.2021 T
Aygaz 254 83 196 | 207,3% 29,6% 244 208 17,5%| 4.653 3.045 52,8% | 03.11.2021 T
Bim Magazalar 752 654 725 15,1% 3,8% 1.550 1.217 27,3%| 17.712 13.560 30,6% | 08.11.2021 K
Cimsa 112 98 420 14,6% -73,3% 174 155 12,7% 919 778 18,1% | 03.11.2021 T
Emlak Konut GYO 384 343 462 11,9% -16,9% 389 296 31,3%| 1.898 2.368 -19,9% | 05.11.2021 T
Enka Ingaat 1.470 826 2.046 78,1% -28,1% 1.556 686 126,9%| 6.985 2.784 150,9% | 05.11.2021 T
Eregli Demir Celik 4.759 582 3.183 ad. 49,5% 7.337 1.638 a.d.| 18.060 8.153 121,5% | 26.10.2021 K
Ford Otosan 1.672 1.358 999 23,1% 67,3% 1.999 1.435 39,3%| 18.218 13.396 36,0% | 26.10.2021 T
iskenderun Dem.Cel. 2.732 396 2.060 a.d. 32,6% 4.078 853 a.d.| 10.007 4.325 131,4% | 22.10.2021 T
is GYO 5 3 -8 75,4% ad. 52 47  11,0% 113 225 -49,8% | 27.10.2021 T
Kardemir 770  -106 919 ad. -16,2% 1.067 317 236,5%| 3.271 1.916 70,7% | 09.11.2021 T
Koza Altin 615 583 683 5,4% -10,0% 533 620 -14,1%| 1.056 894 18,2% | 09.11.2021 T
Kordsa 152 20 225 ad. -32,4% 294 96 204,7%| 1.917 1.079 77,6% | 02.11.2021 K
Otokar 141 148 289 -4,8% -51,3% 124 145 -15,0% 720 613 17,4% | 27.10.2021 T
Petkim 1.185 291 1.336 a.d. -11,3% 1.712 500 242,2%| 7.411 3.038 143,9% | 08.11.2021 T
Sabanci Holding 2.080 1.612 1.712 29,1% 21,5% - - - - 04.11.2021 T
TAV Havalimanlari 595 -445 -332 a.d. a.d. 875 155 a.d. 2.032 715 184,4% ( 21.10.2021 K
Tekfen Holding 382 -15 317 ad. 20,4% 336 10 ad.| 3598 2693 33,6% | 26.10.2021 K
Tofas Oto. Fab. 588 510 867 15,2% -32,2% 879 773 13,6%| 6.114 6.860 -10,9% | 26.10.2021 K
Torunlar GYO 168  -177 31 ad. ad. 274 187 46,6% 397 326 21,8% [4-8Kas. 21 T
Turkcell** 1.218 1.211 1.113 0,6% 9,5% 3.964 3.394 16,8%| 9.225 7.649 20,6% | 05.11.2021 T
Tupras 1.068  -420 1.700 ad. -37,2% 2.308 883 161,4%| 38.658 17.035 126,9% | 04.11.2021 K
Turk Hava Yollarr* 3.469  -946 -497 a.d. a.d. 8.511 3.698 130,1%| 28.820 11.018 161,6% | 03.11.2021 K
Turk Telekom** 1.495 432 1.272| 2457% 17,5% 4.144 3.477 19,2%| 8.410 7.366 14,2% | 02.11.2021 K
Ulker Biskiivi 28 323 207 | -91,3% -86,4% 476 386 23,3%| 2.928 2.229 31,4% | 05.11.2021 T
Finans Disi Toplam 27.696 9.595 21.828| 188,6% 26,9% 45.565 23.577 93,3%(215.227 127.732 68,5%

Kaynak: Ziraat Yatinnm, Banka Finansallari, T: Tahmini, a.d.: Anlaml Degil
Tahminlerimizde Etkili Olan Faktorler

> 2021 yihinin 3. geyredinde TL'ye gore Dolar ve Japon Yeni sirasiyla %1,6 ve %0,9 oranlarinda deger
kazanirken, Euro ise %0,5 deder kaybetmistir. Dolayisiyla doviz acik pozisyonlari Dolar ve Japon
Yeninden olan sirketlerin bu durumdan sinirli da olsa olumsuz etkilenmesi beklenmektedir. Diger
taraftan, acik pozisyonlari Euro olan sirketler Euro kurundaki harekete bagh olarak kur farki geliri
kaydedebilecektir.

> 2021 yilinin 2. geyredinde, Dolar, Euro ve Japon Yeni, TL'ye gore, sirasiyla %4,6, %6,0 ve %4,2
oranlarinda deder kazanmisti. Bu nedenle, 3. ceyrekte kurlarin (USD ve JPD) daha az ylkselmesine
badli olarak, doviz acik pozisyonu olan sirketler bir 6nceki ceyrekteki kur farkindan daha dusuk kur
farki gideri yazabilecektir.

3C2020 4€2020 1G2021 2G2021 3C2021

2021 Haz.
/2021

2020 Eyl. 2020 Ara. 2021 Mar. 2021 Eyl.

30.06.2020 30.09.2020 31.12.2020 31.03.2021 30.06.2021 30.09.2021

/2020 Haz. /2020 Eyl. /2020 Ara. Mar /2021 Haz.
USD* 6,8422 7,8080 7,3405 8,3260 8,7052 8,8433 14,1% -6,0% 13,4% 4,6 1,6%
EURO* 7,7082 9,1281 9,0079 9,7741 10,3645 10,3135 18,4% -1,3% 8,5% 6,0% -0,5%
JPY (100)* 6,3674 7,3748 7,0930 7,5324 7,8516 7,9227 15,8% -3,8% 6,2% 4,2% 0,9%

Kaynak: TCMB, Ziraat Yatirnm, *: 1 6nceki gin 15:30'da aciklanan ddéviz alis kuru

> Ayrica, ana karsilastirma dénemi olan 2020 yilinin 3. geyredinde ise TL'ye gore Dolar, Euro ve Japon
Yeni sirasiyla %14,1, %18,4 ve %15,8 oranlarinda deder kazanmisti. Bu kapsamda, bir 6énceki yilin
ayni dénemine gore kurlarin olumsuz etkisinin agik pozisyonu olan sirketlerde bu geyrekte ¢ok daha
az olmasi beklenmektedir.

> Ylksek doéviz agik pozisyonu olmasina karsin finansallarini USD cinsinden tutan Tirk Hava Yollan
(THYAO) TL fazlasindan gider yazmasina karsin agik pozisyonun EUR ve JPY cinsi olmasi ve EUR ve
JPY'nin USD karsisinda deder kaybetmesi sebebiyle nette 467mn TL'lik kur farki geliri yazabilir. Ek
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olarak, finansallarini USD cinsinden tutan Eredli Demir Celik de (EREGL) TL, EUR ve JPY acik
pozisyonlari nedeniyle 89mn TL kur farkh geliri kaydedebilir.

> Kurlardaki dedisime bagli olarak Aselsan (ASELS) 107mn, ve Ulker Biskiivi (ULKER) 84mn TL kur
farki geliri yazarak doéviz kurlarindaki degisimden olumlu etkilenecek sirketler olarak 6n plana
cgilkmaktadir. (Kur Etkisi_3C2021)

> Brent petrol fiyatlann Haziran ayi sonundaki 74,56%/varilden Eylil aylr sonunda 78,33%/varile
yukselirken, ortalama brent ise 2021 yili ikinci ceyrekte 68,8%/varil iken 2021 yilinin Gglnci
ceyredinde ortalama 72,7$/varil olarak gerceklesmistir. Bu durum Uglincl ceyrekte ikinci geyrekteki
kadar olmasa bile akaryakit ve petrol tirevi satan firmalarin (Tipras, Petkim, Aygaz) stok geliri
kaydedecegine isaret etmektedir. Tlpras tarafinda, rafineri marjlarindaki glcli iyilesmeye karsin
stok gelirinin bir 6nceki ceyredin oldukca altinda kalacadi varsayimina bagli olarak, bu geyrekte net
donem karinin bir 6nceki ceyrege gore gerileyecedini tahmin etmekteyiz. Aygaz'in da bu ceyrekte
satis fiyatlarindaki artis ve olusan yuksek stok gelirleriyle birlikte, Tapras'in tahmini karinin da
olumlu etkisiyle net donem karinin gérece gigli gelecedini 6ngdérmekteyiz. Petkim’de ise etilen nafta
marji Gglncl ceyrekte zayiflamasina karsin, termoplastik tarafindaki gigla seyrin etkisiyle yine de
glclu bir kar aciklanacagini tahmin etmekteyiz.

> 2021 yihnin 3. ceyredinde Tlrkiye otomotiv ihracati gecen senenin ayni dénemine gére %1,8 azalmis
ve 210.146 adet olarak gergeklesmistir. Ford Otosan'in yurtdisi satis adetleri 3C2020°ye gére %41
artarken, TOFAS'In yurtdisi satis adetleri ise %?34,4 azalmistir. Bunlara ek olarak, 2021'in 3.
ceyredinde ortalama Euro, TL karsisinda 2020'nin 3. ceyredine gore %19,3 deder kazanmistir.

> Tirkiye'de yurtici otomotiv satislari 2021'in 3. ¢ceyredinde bir 6énceki yilin ayni dénemine gére %31
azalmis ve 170.039 adede gerilemistir. Ford Otosan ve TOFAS In hafif arag satislari ise ayni dénemde
sirasiyla %54,9 ve %42,2 azalmistir. Zayif yurtici satis performansina karsin Ford Otosan’in gugli
ihracat adetleri sebebiyle 3. ceyrek satis gelirlerinin %36 artacagini 6ngormekteyiz. Dider taraftan,
TOFASta hem vyurt ici hem de yurtdisi satislarindaki gerilemelerin 3C2021 satis gelirlerini %11
oraninda azaltabilecegini hesapliyoruz.

» TCUD tarafindan yapilan aciklamaya gére 2021 yili Temmuz-Agustos ham celik Gretimi %6,3 artisla
6,7mn ton olmustur. Temmuz-Agustos déneminde ihracat miktar yoninden %2,9 artisla 3,5mn
ton’'u gostermistir. Ayni dénemde, ithalat da %13,5 artmis ve 2,6mn ton olmustur. Demir-Celik
sektérinde yer alan firmalarin bu geyrekte satis fiyatlarinin yiksek seviyelerde seyretmesi ve gigli
talebe bagli olarak olumlu finansallar aciklamasini beklemekteyiz.

> Devlet Hava Meydanlari Isletmesi (DHMI) Genel Miidiirligi'nce yayimlanan havayolu yolcu ve ugak
istatistiklerine gére Tlrkiye geneli havalimanlarindan, 2021 yili Temmuz-Eylul déneminde, hizmet
alan yolcu sayisi 2019 yilinin ayni dénemine gére %?23,4 azalisla 51,1mn olmustur. Tldrk Hava
Yollari'nin ise 3. ceyrekte yolcu sayisi 2019 ddnemine goére %?22,8 dlsltsle 16,5mn olarak
gerceklesmistir. Yolcu doluluk orani ise 2019’un ayni dénemine gore 12,2 puan azalisla %71,5’e
gerilemistir. Yolcu sayilarinda toparlanma devam etmekle birlikte, 16,5mn yolcu son 7 geyredin en
yuksek rakamina isaret etmektedir. Ek olarak, tasinan kargo+posta’da tonaj olarak yillik %33,2
artis kaydetmistir. Bunlara bagh olarak, THY'nin bu ceyrekte artan cirosuyla beraber, doéviz
pozisyonundan da kur farki geliri yazacagi 6ngorisilyle, 3C2021'de 3.469mn TL (407mn USD) net
donem kari yazacagini tahmin ediyoruz. TAV Havalimanlari’nin 2021 yilinin 3. geyredinde toplam
hizmet verilen yolcu sayisi, gecen yilin ayni dénemindeki 9,5 milyondan 24,1 milyona (Almati
Havalimani Mayis ayindan itibaren dahil edilmistir) gikmistir. TAV bir 6nceki ceyrekte (2C2021) ise
8,8 milyon yolcuya hizmet verilmisti. Bu duruma badgh olarak TAV'In Uglincl ceyrekte satis
gelirlerinde ve FAVOK rakaminda glicli bir toparlanma gériilmesi beklenmektedir.

> 2021 yilinin Gglncl geyredinde, ortalama yillik konut faizi orani yilin ilk iki ceyredine yakin %18
civarinda olusmustur. Acgilmalarin etkisiyle haziran ayinda baslayan canlanma Uglncl geyredin
genelinde (Yilik artis disUk tek hanede gerceklesmesinin nedeni gegen yilin Gglincl ceyredindeki
ylksek blUylmeden yani baz etkisinden kaynaklanmaktadir.) devam etmistir. Bununla birlikte,
Tarkiye genelindeki konut satislari agilmalarin dnemli etkisiyle ceyreksel bazda %37 oraninda
artarak 396bin adet olmustur. Faiz oranlarindaki gorece yiuksek seviyeler nedeniyle ipotekli konut
satiglarindaki pay %20 ile gérece disiik kalmaya devam etmistir. Ote taraftan, acilmalarin ardindan
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guiclu talep kosullar ve artan maliyetler (Uglincli ceyredin genelinde insaat maliyet endeksindeki
artis trendi %40- %45 arasinda gerceklesmistir.) fiyatlar lzerinde etkisini géstermeye devam
ederken, son aciklanan veriler konut fiyat artisindaki momentumun korundudguna isaret etmistir.
Agustos ayi Konut Fiyat Endeksi bir 6nceki yilin ayni ayina gére nominal olarak %33,4, reel olarak
ise %11,9 oraninda artmistir. Bu ceyrekte, acilmalarla birlikte takip ettigimiz GYO sirketlerde
(ISGYO, TRGYO) kira ve konut gelirlerinde 6nceki ceyrede gére kismi artis bekliyoruz. Emlak Konut
GYO'nun da yogun kismi gegici kabullerle yiksek ciro kaydetmeye devam etmesini ve olumlu tglinci
ceyrek sonuclari ile Sirket'in yilin ilk dokuz ayindaki karinin, Sirket’'in 2021 kar hedefi olan 1,11
milyar TL'ye yaklasabilecedini 6ngoriyoruz. Cimento tarafinda ise yilin glincli ceyredinde satis
gelirlerindeki artis hizinin yavaslamasini, yakit giderlerinin maliyetlere yansimasiyla marjlarin da
daralmasini bekliyoruz.

> Kordsa’'da satis gelirlerinin ceyreksel bazda %13,5 oraninda artmasini bekliyoruz. Diger yandan,
gectigimiz dénemde hammadde fiyatlarinda artan sert ylikselisler sonrasinda Kordsa’da marjlarin
onceki ceyredin altinda kalabilecegini 6ngériyoruz. Sirket, artan maliyetleri misterilerine gecikmeli
yansitmaktadir. Buna ek olarak, satis dagilimindaki degisimin devam etmesinin de marjlar tGzerinde
kismen baski yapmasini bekliyoruz. Ana ortaklik net dénem karinin ise 152mn TL olarak
gerceklesmesini 6ngériiyoruz. Onceki ceyrekteki tek seferlik dava karsilik gelirlerini disarida
biraktigimizda Kordsa’nin 3C21’deki net karinin ikinci ceyrege yakin gerceklesmesini bekliyoruz.

> Aselsan'da yilin Gglincl ceyredinde, satis gelirlerinin bir 6nceki geyrede gore disik seviyede
gerceklesmesi beklemekteyiz. Diger taraftan FAVOK marjinda olumlu gériintiiniin devam ettigi ve
FAVOK marjinin bir 6nceki ceyrede paarlel gerceklesecedini éngérmekteyiz. Buna ilaveten kurlardaki
bir 6nceki ceyrede gore gérece dlslk artis nedeniyle, doviz fazla pozisyonu olan Aselsan'a kurlarin
olumlu katkisinin oldukga sinirli olmasini beklemekteyiz. Tim bunlara bagl olarak net dénem karinin
hem bir 6nceki yilin ayni dénemine, hem de bir 6nceki geyrege gore dislis kaydedecedini tahmin
ediyoruz. Otokar'in ise yurtdisi savunma ihraclarinin ticiinci ceyrekte bir 6nceki ceyrege gore dislk
seviyede gerceklesmesine badli olarak satis gelirlerinde ve kar majlarinda bir dnceki ceyrege gore
disus kaydedilecedini tahmin ediyoruz.

> Tum bu gelismelere bagh olarak yaptigimiz tahminlere gore takibimizdeki banka disi
sirketlerde, toplam karin 2021 yilinin 3. ceyreginde 27.696mn TL seviyesinde
gerceklesecegini ve yilhk %188,6 oraninda artacagini 6ngoriiyoruz. Kaydedilmesi
ongoriilen bu artista THY ve Tiiprasin 3C2020'deki zararlardan 3C2021'de kara gegmeleri
ile Eregli Demir Celik ve Iskenderun Demir Celik’in karhiliklarinin oldukga yiiksek olacag:
beklentisi 6nemli etkenlerdir.

> Bir dnceki ceyrede gore bakildiginda, %26,9'luk artista THY'nin zarardan kara gecmesi ile Eregli’'nin
ylksek kar beklentisi etkili olmustur. Dider taraftan, TUprasin ve Enka’nin karinda 6ngorilen
ceyreklik gerileme toplam kardaki ylkselisi sinirlandirmistir.
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Uyari Notu: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim
danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisteri
arasinda imzalanacak yatirim danismanhgi sozlesmesi ¢cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve
tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Bu goriisler mali durumunuz ile
risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirhm
karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

ZIRAAT YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.
Arastirma
e-mail: arastirma@ziraatyatirim.com.tr
Genel Miidiirliik Pazarlama
Levent Mah. Gonca Sokagi No.22 (Emlak Pasaji) Kat.1 34330 Besiktas ISTANBUL

+90 212 339 8080 / info@ziraatyatirim.com.tr

Aracilik Hizmetleri Servisi

0 850 22 22 979 / 44 44 979

Yurt capindaki tiim T.C. Ziraat Bankasi A.S. Subeleri
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