E"ﬁ Ziraat Yatinm

3C2023 KAR TAHMINLERI

BANKACILIK SEKTORU

3G23T/ 3G23T/ Bilango

NNTt [T)t"em Kan  scosr 2023 1G23  4c22 3C22  2G23 Aciklama TK;"S'_”/ :
(Mn TL) Deg.% De§.% Tarihi anmini
Finans

Akbank 19.387 20.302 10.711]21.801 17.066 13.110 8.047| 13,6% -4,5%| 26.10.2023

Garanti Bankas! ~ 18.181 18.470 15.735/19.902 17.511 12.886 8.210| 3.8% -1,6%| 25.10.2023

s Bankas! (C) 10.204 18.594 12.902|23.527 15.037 14.539 8.431| 27,7%  3.3%| 07.11.2023

T. Halk Bankasi 2065 699 4.256| 5.849 4.304 2575 2.025| -31,1% 324,3%| 10.11.2023

Vakiflar Bankasi 8.100 1.007 4.503| 8.407 5.592 7.016 3.002| 44,9% 704,8%| 07.11.2023
Yapi ve Kredi Bank. 17.947 11.476 12.640|17.429 16.135 11.922 7.258| 11,2% 56,4%| 24.10.2023
TSKB 1.745 1.765 1.407( 1.411 1.123 915 606 55,4% -1,2%| 01.11.2023
Finans Toplam 87.529 72.312 62.153|98.326 76.768 62.964 37.579| 14,0% 21,0%

4X A4 44X

Kaynak: Ziraat Yatinm, Banka Finansallari, T: Tahmini, a.d.: Anlamli Degil, *Bloomberg

Tahminlerimizde Etkili Olan Faktorler

>

BDDK'nin aciklamis oldugu aylik verilere gére Bankacilik sektori kari 2023 yilinin Gglncl geyreginin
ilk iki ayinda, bir 6nceki geyredin ilk iki ayina gére %19,2, bir énceki yilin ayni iki ayina gore ise
%21 oraninda artmig ve 100,5 milyar TL olarak gergeklesmistir.

Merkez Bankasi, mevcut makroihtiyati gergevenin kademeli bir anlayisla sadelestirilecedini ifade
ettikten sonra, politika faizini yilin Gglincl ceyredinde kademeli olarak 15 puan artirarak %230’a
citkarmistir. Bununla birlikte sinirlamalarin esnetilmesiyle birlikte kredi faizlerinde vylkselisler
gozlenirken, kredi mevduat makasinda toparlanma yasanmistir. Diger yandan, yilsonu
enflasyonunda yapilan yukari ydénli revizyonlarla birlikte bu ceyrekte TUFE endeksli tahvil
getirilerinin pozitif etkisi gértlmustir. Net Gcret ve komisyon gelirlerinde bliyime devam ederken,
ddviz kurlarindaki goérece dlslik oynaklikla birlikte ticari karda ve karsiliklarda normallesme
gozlenmistir. Istirak gelirleri yine destekleyici olurken, vergi etkisi karliliklarda etkisini gdstermistir.

Sektérde 2023 yilinin Gglincl ceyredinde (27 Haziran 2023 - 29 Eylil 2023 haftalik BDDK verileri)
bir 6nceki ceyrede gore, TL cinsi kredilerde %8,6, YP kredilerde ise, kur artisinin bir miktar katkisiyla,
%3,7 oraninda artis kaydedilmistir. Dolar/TL ikinci geyrekte %6 oraninda artis kaydetmisti.
Bdylelikle YP kredilerde Dolar bazinda gerileme yasanmistir. Sonug¢ olarak toplam krediler %7
oraninda artmistir. Kamu mevduat ve yabanci mevduat bankalarinda Gglinci ceyrekte toplam kredi
blylmesi sirasiyla %6,6 ve %7,6 oraninda gerceklesmistir. S6z konusu c¢eyrekte kamu mevduat
bankalari hari¢ toplam kredi biyimesi %7,3 seviyesini géstermistir.

Bankalar bu ceyrekte TUFE endeksli tahvillerin getirileri hesaplamasinda enflasyon tahminini
dedistirmistir. (Akbank ve Yapi Kredi TUFE tahminini %40tan %60’a, Garanti Bankasi %35'ten
%55’e, Halkbank %50’den %60’a, Vakifbank %34'ten %50,8’e revize ederken, enflasyon anketini
baz alan Is Bankasi’'nda kullanilan TUFE tahmini %30’dan %44’e cikmistir) Bu kapsamda, Ugiinci
ceyrekte Banka karliliklarina TUFE endeksli tahvillerin énemli katkisi olacaktir.

TUFE endeksli tahvillerin getirisi disinda kredi mevduat makasindaki genisleme de karliligi
desteklerken, net faiz gelirlerinde Vakifbank ve Yapi Kredi Bankasi’nda artislar 6ne gikmistir.
Mevduattaki yiksek artis nedeniyle Is Bankasi’'nda daha distk net faiz geliri artisi olmustur.

Diger yandan, Ucret ve komisyon gelirlerinde, ekonomik aktivitenin canliligini korumasi ve devam
eden kredi blylmesi nedeniyle gigliu artislarin devam edecedi beklenirken, en ylksek artisin Is
Bankasi'nda olmasi édngorilmektedir.
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> Ticari karlarda, kurlardaki goérece disik oynaklik nedeniyle diislis gozlenmistir. Diger bankalarin
aksine Halkbank'ta ticari zarar artan swap kullanimi ile birlikte artarak devam etmistir.

> Ekonomik aktivitede canhliin devam etmesi ve aktif kalitesinde énemli bir bozulma olmamasi ve
serbest karsilik ayrilmayacadi varsayimiyla, karsilik giderlerinde de dlsis goézlenmistir. Kamu
bankalarinda ise karsiliklarda artis yasanmasi beklenmektedir.

> Operasyonel giderlerde enflasyondaki goriinti ile birlikte cift haneli artislar beklenirken, istirak
gelirlerinin karlili§i desteklemeye devam etmesi beklenmektedir. Onceki ceyrekte yiiksek istirak
geliri yazan Is Bankasi’nda bu kalemden elde edecedi gelirin azalacadi tahmin edilmistir. Ote
yandan, Vakifbank ve Halkbank’in bu geyrekte bir miktar temetti geliri yazmalar 6ngoérilmektedir.

» Is Bankasi ve Vakifbankta bu yilin tglinci ceyredindeki efektif vergi oraninin disik diger dzel
bankalarin yiksek olacagi varsayllmistir. Halkbank’in ise vergi geliri yazmasi beklenmektedir.
> Takibimizdeki bankalardan, en ylksek kar artisinin 6zel bankalarda Yapi Kredi'de yasanabilecegi

ongorilirken, kamu bankalarinin karinda da énemli bir artis yasanmasi tahmin edilmektedir. Diger
taraftan bir onceki yilin ayni ceyredine gore ise en ylksek kar artisini TSKB’nin kaydetmesi
beklenmektedir. Bu ceyrekte en yiiksek kari Akbank’in aciklayabilecedi tahmin edilmistir.

> Tum bu gelismelere bagh olarak, 2023 yilinin 3. geyredinde takibimizdeki bankalarin toplam
karlarinin bir 6nceki ceyrege gore %21, bir onceki yilin ayni dénemine gore ise %14 oraninda
artacagini tahmin ediyoruz.

BANKACILIK DISI SEKTORLER

NET KAR (Mn TL) FAVOK (Mn TL) NET SATISLAR (Mn TL)

Bilango .
3C23T/ 3G23T/ Agiklama *Ke5|.n/.
3G23T 3C22 2C23 3G22 2G23 3C23T 3C22 Deg. % 3C23T 3C22 %Deg. Tarimer Tahmini
%Deg. %Deg

Finans-Disi
Akcansa 984 825 8851 19,2% 11,2% 1.203 394 205,7%( 4.203 2.586 62,6% | 27.10.2023 T
Arcelik 995 336 492 (196,5% 102,4%( 6.160 2.915 111,4%| 58.555 34.255 70,9% | 20.10.2023 K
Aselsan 2.840 1.956 3.146 | 45,2% -9,7% 3.105 1.402 121,5%| 12.614 6.887 83,1% | 25.10.2023 K
Aygaz 2.029 1.538 724 | 31,9% 180,2% 642 269 138,7%( 13.575 10.522 29,0% | 25.10.2023 K
Bim Magazalar 3.223 1.775 2.845(81,5% 13,3% 5.646 2.801 101,6%| 73.231 41.026 78,5% | 7.11.2023 T
Cimsa 951 1.992 1.007 -52,3% -5,5% 848 387 119,2%| 3.660 2.431 50,5% 1.11.2023 T
Emlak Konut GYO 1.320 639 1.704 (106,4% -22,6% 853 393 117,2%| 2.877 951 202,5%| 7.11.2023 T
Eregli Demir Celik -1.936 2.565 -3.999 | a.d. ad. 5.925 5.365 10,4%| 42.517 36.723 15,8% |23-27.11.2023 K
Ford Otosan 10.137 3.816 6.727 |165,6% 50,7% | 10.417 4.853 114,7%| 87.880 50.127 75,3% | 25.10.2023 K
iskenderun Dem.Cel. -427 648 -1.620 | a.d. a.d. 3.209 1.671 92,1%| 23.896 17.549 36,2% |23-27.11.2023 K
is GYO 47 45 4789 | 52% -99,0% 134 82 62,0% 215 212 1,4% | 27.10.2023 T
Kardemir 57 103 558 |-44,7% -89,8% | 1.700 442 284,3%| 10.235 6.828 49,9% | 2-3.11.2023 K
Kog Holding 31.610 19.860 20.600 | 59,2% 53,4% - - - - - - 26.10.2023 K
Koza Altin 1.328 1.320 1514 | 0,6% -12,3% 696 1.073 -35,1%| 2.339 1.968 18,8% | 31.10.2023 T
Kordsa 87 324 -83|-73,2% a.d. 548 487 12,6%| 6.590 4.962 32,8% 1.11.2023 T
Otokar 654 58 281 | a.d. 133,0%| 1.125 36 a.d.| 5.085 1.471 245,6% | 23.10.2023 K
Petkim 1.322 1.495 134 |-11,6% a.d. 1.307 687 90,4%( 13.130 14.201 -7,5% 8.11.2023 K
Sabanci Holding 13.533 10.873 13.313 | 24,5% 1,7% - - - - - - 8.11.2023 K
TAV Havalimanlari 4906 1.574 887 |1211,6% a.d. 5.019 2.402 109,0%| 12.093 5.925 104,1%| 24.10.2023 K
Tekfen Holding 440 736 496 (-40,2% -11,3% 648 682 -5,0%( 10.735 8.223 30,5% | 9.11.2023 T
Tofag Oto. Fab. 4.579 2.059 4.939 |122,4% -7,3% 4.448 2.682 65,8%| 26.820 16.022 67,4% | 25.10.2023 K
Torunlar GYO 788 361 664 |1118,3% 18,6% 660 483 36,7% 956 754 26,7% | 7.11.2023 T
Turkcell 4.703 2.396 3.161|96,3% 48,8% | 11.691 6.105 91,5%( 25.062 14.203 76,5% 7.11.2023 K
Tlpras 19.064 11.554 7.217 | 65,0% 164,1%| 28.183 17.735 58,9%(172.998 150.609 14,9% | 25.10.2023 K
Tark Hava Yollari 42.062 27.118 13.754 | 55,1% 205,8%| 55.667 34.161 63,0%|166.424 108.537 53,3% 1.11.2023 K
Turk Telekom 1922 1171 -601 [ 64,1% a.d. 7.503 4.674 60,5%| 21.657 12.552 72,5% 6.11.2023 K
Ulker Biskiivi 474 217  -1.692 | a.d. a.d. 2.260 1.254 80,3%| 11.414 7.302 56,3% | 8.11.2023 T
Finans Disi Toplam 147.694 96.922 81.844|52,4% 80,5% |159.596 93.434 70,8% (808.763 556.826 45,2%

Kaynak: Ziraat Yatinm, Banka Finansallari, T: Tahmini, a.d.: Anlamli Degil, *Bloomberg
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Tahminlerimizde Etkili Olan Faktorler

> 2023 yilinin Gglincl geyredinde TL'ye gére Dolar, Euro ve Japon Yeni sirasiyla %6,0, %2,3 ve %1,7
oranlarinda deder kazanmistir. Dolayisiyla doviz fazla pozisyonlar olan sirketlerin bu durumdan
olumlu etkilenmesi beklenmektedir. Ozellikle Dolar deder kazancinin biraz daha yiiksek olmasi
nedeniyle bu para biriminde fazla pozisyonu olan sirketler 6ne gikmaktadir.

3C2022 4C2022 1C2023 2C2023 3C2023
2022 Eyl. 2022 Ara. 2023 Mar. 2023 Haz. 2023 Eyl.

30.06.2022 30.09.2022 31.12.2022 31.03.2023 30.06.2023 30.09.2023 12022 Haz. 12022 Eyl. /2022 Ara. 12023 Mar. /2023 Haz.

uUSD* 16,6690 18,5038 18,6966 19,1460 25,8231 27,3752  11,0% 1,0% 2,4% 34,9% 6,0%
EURO* 17,5221 17,9232 19,8816 20,8021 28,1540 28,8083 2,3% 10,9% 4,6% 35,3% 2,3%
JPY (100)* 12,2020 12,7565 13,9478 14,4100 17,9852 18,2883 4,5% 9,3% 3.3% 24,8% 1,7%

Kaynak: TCMB
*: 1 6nceki giin 15.30da agiklanan déviz alis kuru

> 2023 yilinin 2. ceyredinde, TL'ye gore Dolar, Euro ve Japon Yeni sirasiyla %34,9, %35,3 ve %24,8
oranlarinda dedger kazanmisti. Dolayisiyla, bu geyrekte kurlarin 6nceki ceyrekten daha duslik bir etki
yapmasi beklenmektedir.

> Ayrica, ana karsilastirma dénemi olan 2022 yilinin Gglincl ceyredinde ise TL'ye gore Dolar, Euro ve
JPY sirasiyla %11,0, %2,3 ve %4,5 oranlarinda deder kazanmisti.

> USD cinsinden finansallarini tutan Tiirk Hava Yollari'nin (THYAO) paritelerdeki degisim kaynakh
yaklasik 4,1 milyar TL kur farki gideri yazmasi beklenmektedir. Sirket'in dogal hedge (korunma)
kullanmasi sebebiyle etki daha dlslk seviyede gerceklesebilir. Ford Otosan (FROTO), Ford Motor
Company ile yaptidi ihracat anlasmasi geregince risklerden korunma saglamaktadir ve bu geyrekte
disik kur farki gideri yazmasi tahmin edilmektedir.

> Bilango fazla pozisyonuna karsin, Tiirk Telekom (TTKOM)'un parasal kalemler net yabanci para
aclk pozisyonu sebebiyle 197mn TL kur farki gideri yazmasi ongoérilmektedir. Didger yandan,
Aselsan (ASELS) 881mn TL'lik, kur farki geliri kaydedebilir. (Kur Etkisi_3C2023)

Y

Brent petrol fiyatlari Haziran ayi sonundaki 75,18$/varilden Eylil ayr sonunda 91,95%/varil
seviyesine yilkselmistir. Ortalama brent de 2023 yili ikinci geyrekte 77,67$/varil iken 2023 yilinin
Uclinci ceyreginde ortalama 85,49%/varil olmustur. Bu durum Uglncl ceyrekte akaryakit ve petrol
tlrevi satan firmalarin (Tupras, Petkim) stok geliri kaydedebilecedine isaret etmektedir. Tlpras
tarafinda, GrtGn marjlarn Uglncl ceyrekte bir 6nceki ceyredin oldukga Uzerinde seyretmistir. Stok
gelir-giderlerini dengelemek amaciyla koruma kullanimi da devam etmektedir. Bunlara bagh olarak
Tupras’in ytksek rafineri marjlari ile glcli finansallar aciklamasi beklenmektedir. Aygaz’'in da Gglinclu
ceyrek marjlarinda ikinci ceyrede gére toparlanma 6ngoriiyoruz. Ek olarak, Aygaz, Tlpras kaynakl
olarak guclt istirak gelirlerinin de katkisiyla, hem bir 6nceki ceyrede gére hem de bir 6énceki yilin
ayni ceyredine gore net donem karinda artis kaydedebilir. Petkim’de de stok geliri ve ucuz nafta
tedarik etmesinin etkisiyle 3C2023’de marjlarinda gicli toparlanma bekliyoruz.

v

2023 yihinin 3. geyredinde Tirkiye otomotiv ihracati gegen senenin ayni donemine gére %3,2 artmis
ve 228bin adet olarak gergeklesmistir. Ford Otosan'in yurtdisi satis adetleri, yildan yila degisim
gostermezken, TOFAS'In yurtdisi satis adetleri ise %48 azalmistir. Bunlara ek olarak, 2023'Gn 3.
ceyredinde ortalama EUR, TL karsisinda 2022'nin 3. geyredine gore %61,4 deder kazanmistir.

> Turkiye'de yurtici otomobil ve hafif ticari arag satislari 2023’Un 3. ¢eyredinde bir 6nceki yilin ayni
ddénemine gére %84,6 artmis ve 300bin adede yukselmistir. Ford Otosan ve TOFAS'In hafif arag
satislar ise ayni dénemde sirasiyla %64,6 ve %20,8 artmistir. Yurtiginde artan arag fiyatlarinin,
yurtdisinda ise kurlardaki artisin gelirleri olumlu etkileyecegini éngoériyoruz. Bunlara bagh olarak,
Ford Otosan’in bu geyrekte sirket gelirlerinin yillik %75,3 artacagini tahmin ediyoruz. Diger taraftan
TOFAS'In 3. geyrek satis gelirlerinin yillik %67,4 artis kaydedebilecegini hesapliyoruz.
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Lastik glglendirme tarafinda, dlslik talep kosullari ile birlikte rekabetin devam etmesi, kompozit
taraftaki toparlanmanin heniz istenilen dizeyde olmamasi ve diger yandan kurdaki ytkselisin tam
olarak destekleyici olmamasinin da etkisi nedeniyle Kordsa’da 2023 yilinin glincl ceyredinde de
zayIf finansallar bekliyoruz. Disiik karlihk ve ilk iki ceyreklerdeki gibi FAVOK marjinin tek hanede
kalacagini tahmin ediyoruz.

TCUD tarafindan yapilan aciklamaya gére 2023 yili Temmuz-Agustos aylarinda ham celik retimi
yillik %3,6 artisla 5,7mn ton olmustur. Ayni dénemde ihracat miktar yéninden %28,8 azalisla
1,9mn ton’u gdstermistir. Ote yandan, ithalat ise %16,7 artmis ve 2,8mn ton olmustur. Demir-Celik
sektdriinde yer alan firmalardan, Erdemir grubu sirketlerinde operasyonel toparlanmanin devam
etmesini bekliyoruz. Bu 6ngériimuizde, 3C'deki dolar bazh satis fiyatlarinda dists tahminimize karsin
Uretimde ylksek artis olabilecedi beklentisi etkili olmustur. Diger taraftan yliksek vergi gideri
beklentimize istinaden bu geyrekte zarar beklentimiz bulunuyor. Kardemir'de de satis fiyatlarindaki
disls beklentimize ragmen, tretimdeki ylikselis beklentimize istinaden gelirlerde artis 6ngoériiyoruz.
Diger taraftan ylksek finansman gideri tahminimize bagh 3. geyrek kar beklentimiz 57mn TL
seviyesinde bulunuyor.

Turk Hava Yollari'nin ise 3. ceyrekte yolcu sayisi gecen yilin ayni dénemine gére %9,7 artisla 25,2mn
olarak gergeklesmistir. Yolcu doluluk orani ise 2022'nin ayni dénemine gére 0,2 puan azalisla
%85,6'ya gerilemistir. Ek olarak, tasinan kargo+posta’da tonaj olarak 2022'ye goére yilik %0,1
dislts kaydetmistir. THY'nin bu geyrekte, 42.062mn TL (1.711mn USD) net donem kari yazacadini
tahmin ediyoruz. TAV Havalimanlari’/nin 2023 yilinin 3. geyredinde toplam hizmet verilen yolcu
sayisl, gecen yilin ayni dénemindeki 30,3 milyondan 35,3 milyona ¢gikmistir. Bu ylkseliste 6zellikle
Antalya dis hat, Ankara i¢ hat ve Medine’deki yolcu artiglar etkili olmustur. TAV bir dnceki ¢eyrekte
(2C2023) ise 25,1 milyon yolcuya hizmet vermisti. Hizmet verilen yolcu sayisindaki artislara bagh
olarak, sirketin satis gelirleri ile operasyonel karliliginda artis gozlenebilecektir. Buna istinaden,
4.906mn TL'lik ceyreksel net donem kari kaydedilebilecedini hesaplamaktayiz. Havacilik sektoriinde
2. ve 3. ceyrek mevsimselligin etkisiyle en yliksek yolcu sayilarinin olustugu dénemlerdir.

2023 yilinin Uglncl geyredinde, ortalama yilhk konut faizi orani %36,5 ile onceki ceyrekteki
%19,6'nin oldukca Uzerinde gercgeklesirken, ikinci ceyrek sonunda %24 olan ipotekli konut
satislarinin toplam satislar icerisindeki payi Gglncl ceyrek sonunda %8,2'ye kadar gerilemistir.
Konut satislan da Gglincl geyrekte 334bin adet ile dnceki ¢eyreklerin Gzerinde gercgeklesse de yillik
olarak sadece %1 artmistir. Konut kredileri tarafinda Gglinci ¢eyrekte ivme kaybi yasanmis ve yillik
kredi bliyimesi %25,8’e kadar dusmustir. Eylldl sonu itibariyla toplam konut kredileri 446milyar TL
olmustur. Son olarak, konut fiyat endeksinin ylkselisin hizinda yavaslama devam ettigi gozlenirken,
mayis ayinda yillik olarak s6z konusu endeksteki artis %90 olmustur.

Aselsan'da, ciroda biylime hizinin devam etmesini beklerken, 2023 yilinin lglincl ¢eyredinde doviz
kurlarinda gorece dlstk artislar karlilik Gzerinde hafif baski yapsa da bu yilki olumlu karliigin tglinci
ceyrekte de sidrmesini bekliyoruz. Otokar’da ciroda gugli bir yilkselis beklerken, zirhli arag
satislarinin artisi marjlara olumlu katki yapabilir.

Tim bu gelismelere bagh olarak yaptigimiz tahminlere gore takibimizdeki banka disi
sirketlerde, toplam karin 2023 yilinin 3. ceyreginde 147.694mn TL seviyesinde
gerceklesecegini ve yilhk %.52,4 oraninda artacagini ongoriilyoruz. Kaydedilmesi
ongoriilen bu artista THY, Koc Holding ve Tiipras'in karlarinin yillik olarak yiiksek
oranlarda artabilecegi beklentileri 6nemli etkenlerdir. Diger taraftan, Erdemir ve
Isdemir’in yiiksek vergi giderlerine istinaden zarar aciklayacaklari ve Cimsa’nin karindaki
geri cekilme toplam kar olusumunu olumsuz etkileyecektir.

Bir onceki ceyrege gore bakildiginda ise, yine THY, Tupras ve Kog¢ Holding karlarindaki
yiiksek artis beklentileri olumlu etkisini gostermistir. Ote yandan, is GYO, Kardemir ve
Emlak Konut GYO karlarindaki geyreklik geri ¢cekilmeler toplam kari olumsuz etkilemistir.
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Uyari Notu: Burada yer alan yatirm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirim

danismanligi s6zlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel
goruslerine dayanmaktadir. Bu gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece
burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

ZiRAAT YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.
Arastirma
e-mail:
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

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