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42021 KAR TAHMINLERI

BANKACILIK SEKTORU

Net Dénem Kari 4C21T/ 4G21T/ 2021T/  Bilango *Kesin/
N‘I’ T‘E em Ha KOD  4¢21T 4G20  3G21 2021T 2020 2020 Agiklama Tahmin
(Mn TL) Ded.% Ded.% Deg.% Tarihi [
Finans

Akbank AKBNK 3.898 3211 2105 2.027| 1.848 1523 1.586 1.310|110,9% 21,4%| 11.241 6.267 | 79,4%  1.02.2022
Garanti Bankasi  GARAN  3.794  3.645 2.924 2520 1.111 1.896 1.600 1.631|241,6%  4,1%| 12.893 6.238 | 106,7%  2.02.2022

is Bankas! (C) ISCTR 4.696 2.999 2.195 1.854| 1.627 2.149 1579 1.456|188,7% 56,6%| 11.744 6.810 | 72,4% 8.02.2022
T.Halk Bankasi ~ HALKB  1.275 92 64 59| 510 315 950  825| 150,00  ad.| 1.490 2.600 | -42,7% 15.02.2022

Vakiflar Bankasi VAKBN  1.850 767 660 750 669 1.100 1.525 1.716|176,5% 141,1%( 4.028 5.010 | -19,6%  9.02.2022
Yapi ve Kredi Bank. YKBNK ~ 3.278  3.247 2.233  1.453 765 1.854 1.331 1.129| 328,4% 1,0%| 10.210  5.080 | 101,0%  3.02.2022
TSKB TSKB 318 296 253 226 207 204 168 154 53,8% 7,6%| 1.092 733 | 49,1%  1.02.2022
Finans Toplam 19.109 14.257 10.434 8.897| 6.736 9.040 8.740 8.222| 183,7% 34,0%( 52.697 32.738 [ 61,0%

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

> BDDK'nin agiklamis oldugu aylik verilere gore Bankacilik sektorl kart 2021 yilinin Ekim-Kasim
déneminde, bir onceki yilin ayni donemine gore %66,3, bir 6nceki ceyredin ilk iki ayina gore de
%?25,3 oraninda artis kaydetmis ve 18,4 milyar TL seviyesinde gergeklesmistir.

> Merkez Bankasi'nin Eylil ayinda basladigi faiz indirimleri son ceyrekte de devam etmistir. Bu durum
mevduat maliyetlerinde Uglncl ¢geyredin sonunda baslayan gerilemenin devam etmesini saglamistir.
Diger taraftan, kredi fiyatlamalarinda gerileme olmamasina badli olarak kredi mevduat
makasindanaki iyilesme bu ¢ceyrekte artarak devam etmistir. Buna ilaveten kurlardaki sert yukselis
sonras! Yabanci Para cinsi kredi getirileri de artarak marjlara olumlu katki saglimistir. Ayrica, TUFE
endeksli tahvil getirilerinin hesaplamasinda kullanilan enflasyon tahminin gergceklesen enflasyondan
disiik kalmasina bagl olarak enflasyon diizeltmeleri yapilmis ve TUFE endeksliler sektér karlihgina
olumlu katki yapmaya devam etmistir. Normallesme adimlar ile birlikte ekonomik aktivitelerdeki
hareketlilik tGclinci ceyredin ardindan doérdiincl ceyrekte de devam etmis ve bu durum bankalarin
Ucret ve komisyon gelirlerine olumlu yansimistir. Diger taraftan, swap maliyetlerindeki dusus,
kurlarda agilan alim - satim marjlarinin da etkisiyle alim - satim gelirlerinin gérece ylksek kalmasi
ve ylksek kur artisi kaynakli doviz cinsinden takip edilen karsiliklarin korunmasina badgli olarak
ylUksek gelir olusmasi ticari kar olusmasina neden olurken, yine kurlardaki ylksek artiglara bagh
olarak karsilik giderlerinde de ylUksek artis kaydedilmesi beklenmektedir.

> Sektorde son geyrekte (1 Ekim 2021-31 Aralik 2021 haftalik BDDK verileri) bir 6nceki geyrede gore,
TL cinsi kredilerde %9,7, YP kredilerde ise kurlardaki artisin etkisiyle %43,4 oraninda artis
kaydedilmistir. Bdylece toplam krediler %21,8 oraninda artis kaydetmistir. Kamu mevduat
bankalari, 6zellikle 2020 yilinin ilk yarisindaki ytksek kredi biylimesinin de etkisiyle, 6zel bankalara
gore 2021 yilinin ilk dokuz ayinin ardindan 2021 yilinin son geyredinde de TL kredilerde gérece daha
disuk kredi buyumesi gerceklestirmistir. Sektérde TL kredi blylumelerinde lGglincl ceyrede nazaran
gucla artis gerceklesirken, kurlardaki sert ylkselisin de etkisiyle toplam kredi bliylimesi %20'yi
gecmistir. Sektérde ayni dénemde kamu mevduat bankalari harig toplam kredi biylimesi %23,6
iken, kamu mevduat bankalarindaki toplam kredi bliyimesi %18,8 olmustur. Yine bu ceyrekte de
tlketici kredilerinde kamu bankalari ile diger bankalar arasinda ayrisma devam etmistir. Kamu
mevduat bankalarinda TL tlketici kredileri %3,7 oraninda artarken, kamu mevduat bankalar harig
sektorde TL tuketici kredileri %7,0 oraninda artmistir.

> TUFE endeksli tahvillerin getirileri hesaplamasinda enflasyon tahminini kullanan bankalarin timi
kullandiklari enflasyon tahminlerinin gergeklesmenin (Halkbank hari¢ ekim ayi yillik enflasyonu-
Halkbank Aralik sonu vyillik enflayonu) altinda kalmasina istinaden son ceyrekte dlizeltme
yapmislardir. Buna istinaden, TUFE endekslilerin bu geyrekte de banka karlarina olumlu katkisi
olmustur. TUFE endesklilerin hesaplamasinda, TCMB piyasa katihmcilari anketini kullanan is
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Bankasi’nda da enflasyon beklentilerinin artmasina bagdli olarak TUFE endeksliler son geyrek kar
rakamina ciddi miktarda ek katki saglamislardir.

> Net faiz gelirlerinde tiim bankalarda geyreksel artis kaydedilmesi dngériilmistir. 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 dislik bazin etkisiyle
cok daha ylksek olmasi beklenmektedir.

> Ucret ve komisyon gelirlerinde son ceyrekte bir dnceki ceyrede gére, ekonomik aktivitenin canliligini
korumasi ve tlketici kredilerindeki seyrin de etkisiyle glcli artis kaydedilecedi 6ngorilmuistar.

> Akbank, Garanti BBVA ve Yapi Kredi‘de doviz cinsinden takip edilen karsiliklarin korunmasina bagh
kurlardaki sert ylkselis sebebiyle ticari kar-zararda cok ylksek gelir olusmustur. Buna ilaveten swap
maliyetlerindeki dislis ve kurlarda alim - satim arasindaki marjlarin agilmasinin sagladigr olumlu
katki netkisiyle, bu bankalar ticari zarardan ¢ok yiiksek ticari karlara gecis yapmislardir. is Bankasi
da ticari zarardan ticari kara gecerken, doéviz cinsi kredi karsiliklarinda koruma yapilmamasi kaynakl
olarak ticari kar goérece disuk kalmistir.

» 2020 yihinda bankalarin genel olarak ihtiyathlik kapsaminda yuUksek karsilik ayirmalarinin ardindan,
2021 yihnin ilk dokuz ayinda karsiliklardaki normallesmenin ardindan son ceyrekte karsiliklar
kurlardaki artisin etkisiyle sert bir sekilde yuUkselmistir. Ancak karsiliklardaki artisin etkisi kur
kaynakli korunmalar sebebiyle gérece sinirli kalmistir. Kurlardaki artis sebebiyle kredilerin, YP
kredileri kaynakli hizli bir sekilde ylkselmesi karsilik giderlerinin artmasinda etkili olmustur. Ayrica
son ceyrekteki makro parametrelerdeki dedisiklikler de karsilik giderlerini yikseltmistir. Ek olarak,
bankalar son ceyrek goérece gulgcliu karhliklarin etkisiyle ihtiyatlihk kapsaminda karsiliklari gérece
yuksek tutabilecekleri ve/veya serbest karsilik ayirabilecekleri 6ngérilmistir. Garanti BBVA,
Halkbank ve Vakifbank’in son geyrekte serbest karsilik ayirdiklar varsayilmistir.

> Bankalarin operasyonel giderlerinde hem kur kaynakl personel disi giderlerdeki ylksek artislar hem
de personel giderlerindeki ylkselis nedeniyle %20’lerin Uzerinde ceyreksel artis kaydedilmistir.

> Takibimizdeki bankalardan bir 6nceki ceyrege en ylksek kar artisini disik bazin da etkisiyle
Halkbank’in, bir onceki yilin ayni ceyredine gore ise Yap! Kredi Bankasi'nin kaydedecegi
ongorulmaustlr. Diger taraftan geyreksel olarak en ylksek kar rakamini yiksek istirak gelirlerinin de
olumlu katkisiyla Is Bankasi’nin kaydetmesi beklenmektedir. Ayrica son geyrekte 6 biiyiik bankanin
tamaminda bir 6nceki yila gbre kar artisinin ¢ haneli olacadi varsayilmistir.

» Bunlarin disinda yil sonu kapanisi olmasi ve piyasalardaki ylksek oynaklik nedeniyle cesitli
muhasebesel diizeltmeler ve bir sefere mahsus gelir giderler kar rakamlar lGzerinde etkili olabilir.

> Tum bu gelismelere bagh olarak, 2021 yilinin son geyregdinde takibimizdeki bankalarin toplam
karlarinin bir 6nceki ceyrege gére %34, bir dnceki yilin ayni donemine gére ise %183,7 oraninda
artacagini tahmin ediyoruz. Bu tahminlerle birlikte 2021 yilini takibimizdeki bankalarin bir 6nceki
yila gére %61 oraninda kar artisiyla kapamasi beklenmektedir.
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BANKACILIK DISI SEKTORLER

NET KAR (Mn TL) FAVOK (MnTL)  NET SATISLAR (MnTL)  Bilango .
4G20 3G21 493/:;:?20 4920/1;2321 4C21T* 4G20 Deg. % 4G21T*  4G20 %Ded. ﬁga':ﬁ':: Tahmini

Finans-Disi

Akgansa 55 4 36| 32,8% 54,9% 81 100 -18,6%| 866 590 46,8% | 18.02.2022 T
Arcelik 737 1163  651| -36,6% 132% | 1.815 1.005 -4,7%| 21.199 13.335 59,0% | 26.01.2022 K
Aselsan 4727 1461 602 | 223.6% ad. 2542 2111 20,4%| 10.087 7.682 31,3% | 22.02.2022 K
Aygaz 264 78 336| 237,6% 21,5% 256 111 131,3%| 5.722 2.949 94,0% | 11.02.2022 T
Bim Magazalar 301 825  884| -63,6% 66,0% | 1.821 1.525 19,4%| 20.163 15.309 31,7% | 02.03.2022 T
Cimsa 85 40 49| 110,9% 71,7% 144 134 7.4%| 996 732 359% | 23.02.2022 T
Emlak Konut GYO 41 255  331| 1659%  1053% 113 64 76,6%| 679 993 -31,7% | 04.03.2022 T
Enka Insaat 830 1.995 1.143| -584% 27.4% | 2502 655 281,9%| 10.565 3.279 222,2% | 04.03.2022 T
Eregli Demir Celik 4253 1.859 5.003| 128,7% 15,0% | 8.390 2.685 212,4%| 23.515 10.112 132,5% | 11.02.2022 T
Ford Otosan 3.008 1.927 1.892| 60,8% 63,7% | 3.471 2.322 49,5%| 23.250 20.961 10,9% |7-18 Subat22 T
lskenderun Dem.Cel.  1.957 1.354 3.005| 44,5% 349% | 4.982 1.471 238,6%| 13.263 5.372 146,9% | 11.02.2022 T
is GYO 1085 276 15| 293,9% ad. 94 35 169,4%| 210 108 94,8% | 28.01.2022 T
Kardemir 1120 457  716| 145,0% 56,5% | 1.677 614 1732%| 4.735 2.348 101,6% | 1-4 Mart 22 T
Koza Altin 967 363  522| 166,1% 85,2% 501 413 21,4%| 1.408 939 50,0% | 01.03.2022 T
Kordsa 221 59  141| 273,9% 56,5% 386 210 83,7%| 2.626 1.451 81,0% | 21.02.2022 T
Otokar 336 208 120| 12,7% 180,3% 381 278 37,1%| 1.852 1.159 59,7% | 04.02.2022 T
Petkim 1583 663 1.702| 138,8% 7,0% 1818 764 138,2%| 9.414 4.088 130,3% | 02.03.2022 T
Sabanci Holding 4598 927 3392| ad. 35,5% ; ; ) ; ) ; 23.02.2022 T
TAV Havalimanlari 440 768 632  ad. ad. 426 19  ad.| 2002 689 190,6% | 15.02.2022 T
Tekfen Holding 629 -191  463| ad. 35.8% 547 60 ad.| 6291 3.356 87,4% | 24.02.2022 T
Tofas Oto. Fab. 892 639  581| 39,5% 53,6% | 1.303 1.111 17,3%| 8.498 9.198 -7,6% | 03.02.2022 K
Torunlar GYO 5588 737  154| ad. ad. 300 108 55,8%| 448 330 36,0% | 09.03.2022 T
Turkeell 747 1302 1.429| -42,6% 47,7% | 4141 3303 254%| 9.933 7.654 29,8% | 17.02.2022 T
Tiipras 702 376  988| 86,5% 289% | 7.0001 233  ad.| 50.057 19.990 150,4% | 11.02.2022 T
Tiirk Hava Yollar 2396 -385 6291 ad. 61,9% | 9489 3.885 144,20%| 34.512 13.923 147,9% | 02.03.2022 T
Tirk Telekom 568 1.104 2.050 | -48,6% 72,3% | 4.068 3.343 21,7%| 9.441 7.650 23,4% |14-18 Subat22 T
Ulker Biskiivi 924 335 31| ad. ad. 702 247 1845%| 3.872 2.424 59,7% | 10.03.2022 T
Finans Digi Toplam  36.416 17.194 33.098| 111,8% 10,0% | 59.051 27.794 112,5% |275.601 156.622 76,0%

Kaynak: Ziraat Yatirim, Banka Finansallari, T: Tahmini, a.d.: Anlamh Degil
Tahminlerimizde Etkili Olan Faktorler
> 2021 yilinin son ceyredinde TL'ye gore Dolar, Euro ve Japon Yeni sirasiyla %46,7, %42,4 ve %41,9

oranlarinda deder kazanmislardir. Dolayisiyla doviz agik pozisyonlari olan sirketlerin bu durumdan
oldukga olumsuz etkilenmesi beklenmektedir.

402020 1C2021 202021 3C2021 402021

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

30.00.2020 31.12.2020 31.03.2021 30.06.2021 30.09.2021 31422021 [ ' Lo L Mar 2021 Har 2021 Evi

usD* 7.,8080 7,3405 28,3260 28,7052 28,8433 12,9775 -6,0% 13,4% 4,6% 1,6% 46,7%
EURO* 89,1281 90079 97741 10,3645 10,3135 14,6823 -1,3% 8,5% 6,0% -0,5% 42 4%
JPY (100)* 73748 7.0830 75324 78516 79227 11,2434 -3,8% 6,2% 4,2% 0,9% 41,9%
Kaynak.TCMB

* 1 énceki gin 15:30'da agiklanan doviz alig kuru

> 2021 yilinin 3. geyredinde, TL'ye gore Dolar ve Japon Yeni sirasiyla %1,6 ve %0,9 oranlarinda deger
kazanirken, Euro ise %0,5 deder kaybetmisti. Dolayisiyla bu ceyrekte kurlardaki sert ylikselise bagh
olarak, bir onceki ceyrede gére doviz acgik pozisyonu olan sirketler cok daha yuksek kur farki gideri
yazabilecekken, doviz fazla pozisyonu olan sirketler de cok daha vylksek kur farki geliri
kaydedebilecektir.

> Ayrica, ana karsilastirma dénemi olan 2020 yilinin son geyredinde ise TL'ye gore Dolar, Euro ve
Japon Yeni sirasiyla %6 %1,3 ve %3,8 oranlarinda deger kaybetmisti. Bu kapsamda, bir 6nceki yilin
ayni dénemine goére kurlarin sinirli olumlu etkisinin yerini, acik pozisyonu olan sirketlerde cok daha
ylksek olumsuz etkiler alacaktir. Dider taraftan, doviz fazla pozisyonu olan sirketlerde de bu
durumun tam tersi bir 6nceki yilin ayni dénemindeki negatif etki bu geyrekte oldukga ylksek pozitif
etkiye donisecektir.
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> Turk Hava Yollar’nin (THYAQ) doéviz acik pozisyonu yliksek olmasina ragmen, finansallarini USD
cinsinden tutmasi sebebiyle etki sinirl kalmistir. JPY ve EUR acik pozisyonu olan Sirket, yiksek TL
fazlasi nedeniyle 450mn TL kur farki gideri kaydedebilir. Ek olarak, Tirk Hava Yollarn gibi
finansallarini USD cinsinden tutan Eregli Demir Celik (EREGL) bu ceyrek EUR fazla pozisyonu ile
939mn TL kur farkl geliri kaydedebilir. Diger taraftan, Ulker Biskiivi (ULKER) 1.896mn TL kur farki
gideri yazarak doviz kurlarindaki degisimden olumsuz etkilenebilecek sirketler arasindadir.

> Doviz fazla pozisyonu olan sirketler arasinda kurlardaki dedisime bagh olarak Aselsan (ASELS)
2.883mn TL ve Sabanci Holding (SAHOL) de 1.408mn TL kur farki geliri yazarak doviz kurlarindaki
degisimden olumlu etkilenebilecek sirketler olarak 6ne ¢cikmaktadir (Kur Etkisi_4C2021) .

> Brent petrol fiyatlari Aralik ayin sonunda 77,77¢$/varil ile Eyllil ay1 sonundaki 78,33$/varil seviyesine
gore onemli bir degisim gostermemesine karsin, donem icindeki ylksek oynaklikla birlikte ortalama
brent ise 2021 yili Gglincl ceyrekte 72,7$/varil iken 2021 yilinin son ¢eyredinde ortalama 79,2$/varil
olarak gergeklesmistir. Bu durum son geyrekte kurlardaki artisin da etkisiyle akaryakit ve petrol
tlrevi satan firmalarin (Tlpras, Petkim, Aygaz) stok geliri kaydedecedine isaret etmektedir. TUpras
tarafinda, rafineri marjlarindaki gucli iyilesmeyle birlikte stok geliri operasyonel karlilidi
desteklerken, kurlardaki yiksek artis ve finansman giderleri karhlik Gzerinde baski olusturmustur.
Buna bagl olarak Tuprasin FAVOK'Uniin oldukca yiiksek seviyede gerceklesecedini tahmin
etmemize karsin, net dénem karinin son geyrekte bir 6nceki ceyredin az bir miktar altinda da olsa
altinda kalabilecegini tahmin ediyoruz. Aygaz'in da bu ceyrekte satis fiyatlarindaki artis ve olusan
stok gelirleriyle birlikte, olumlu istirak gelirlerinin de etkisiyle (Tipras ve Entek) net dénem karinin
glicli gelecedini 6ngdérmekteyiz. Petkim’de ise etilen nafta marji son ceyrekte bir énceki geyrege
gore hafif baski altinda kalmasina karsin, satis gelirlerindeki ve stok gelirlerinde kur kaynakl artisin
karlihga olumlu katki saglamasi beklenmektedir.

»> 2021 yihinin son ceyredinde Tirkiye otomotiv ihracati gecen senenin ayni déonemine gore %11,7
azalmis ve 265.349 adet olarak gergeklesmistir. Ford Otosan'in yurtdisi satis adetleri 3C2020'ye
gobre %22 azalirken, TOFAS'In yurtdisi satis adetleri ise %25,9 azalmistir. Bunlara ek olarak, 2021'in
son ceyredinde ortalama Euro, TL karsisinda 2020'nin 4. ¢eyredine gore %36,3 deder kazanmistir.

» Turkiye'de yurtici otomotiv satislari 2021'in 4. geyredinde bir 6nceki yilin ayni dénemine gore %33,8
azalmis ve 190.656 adede gerilemistir. Ford Otosan ve TOFAS'In hafif aracg satislari ise ayni donemde
sirasiyla %51,8 ve %36,2 azalmistir. Gorece disik satis adetlerine karsin yurticinde artan Grin
fiyatlar ile kurdaki artisin ihracat gelirlerini olumlu etkileyecegdi 6ngérimizle birlikte Ford Otosan’in
son ceyrek satis gelirlerinin yillik %10,9 artacadini tahmin ediyoruz. Diger taraftan TOFAS'In yurt
disi satislarinin agirhdinin Ford Otosan’a gore disik olmasi sebebiyle son ceyrek satis gelirlerinin
yillik %7,6 azalacagini hesapliyoruz.

> TCUD tarafindan yapilan agiklamaya gére 2021 yili Ekim-Kasim ham celik retimi yillik %7,8 artigla
6,9mn ton olmustur. Ekim-Kasim déneminde ihracat miktar yéninden %13,3 artisla 3,4mn ton’u
gbstermistir. Ayni dénemde, ithalat da %8,6 artmis ve 2,2mn ton olmustur. Demir-Celik sektdriinde
yer alan firmalarin bu ceyrekte artan maliyetlerinin etkisinin son ceyrege diistik oranda yansimasi,
satis fiyatlarinin hala glcli seviyelerde seyretmesine badli olarak olumlu finansallar agiklamasini
beklemekteyiz.

> Devlet Hava Meydanlari Isletmesi (DHMI) Genel Miidiirli§i'nce yayimlanan havayolu yolcu ve ugak
istatistiklerine gore Tirkiye geneli havalimanlarindan, 2021 yili EkKim-Aralik déneminde, hizmet alan
yolcu sayisi 2019 yilinin ayni dénemine gére %?21,3 azalisla 37,2mn olmustur. Turk Hava Yollari'nin
ise 4. geyrekte yolcu sayisi 2019 dénemine gdre %23,2 dislsle 13,7mn olarak gergeklesmistir.
Yolcu doluluk orani ise 2019'un ayni dénemine gore 11,8 puan azalisla %70,4’e gerilemistir. Ek
olarak, tasinan kargo+posta’da tonaj olarak 2020’ye gére yillik %13,9 artis kaydetmistir. Bunlara
badli olarak, THY'nin bu geyrekte artan cirosuna karsin doviz pozisyonundan kur farki gideri yazacagdi
ongorisiyle, 4G2021'de 2.396mn TL (214mn USD) net donem kari yazacadini tahmin ediyoruz. TAV
Havalimanlari’nin 2021 yilinin son g¢eyredinde toplam hizmet verilen yolcu sayisi, gegen yilin ayni
dénemindeki 6 milyondan 14,7 milyona (Almati Havalimani Mayis ayindan itibaren dahil edilmistir)
cikmistir. TAV bir 6nceki ceyrekte (3G2021) ise 24,1 milyon yolcuya hizmet verilmisti. Kurlardaki
artisa bagh olarak sirketin satis gelirlerinin TL bazl olarak bir 6nceki ceyrede paralel gergeklesmesini
beklerken, FAVOK'(in ise normallesmeyle birlikte artan maliyetlerle, azalacag éngérilmistir. Bu
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duruma bagh olarak TAV'In son ceyrekte mevsimselligin etkisiyle disen yolcu sayisi ve artan
maliyetlerle net dénem zarar aciklamasi beklenmektedir. Havacilik sektdriinde ilk ceyrek ve son
ceyrekler mevsim kosullari nedeniyle yolcu sayilarinin en distk oldugu dénemlerdir.

> 2021 yihinin dordinci ceyreginde, ortalama yillik konut faizi orani yilin ilk G¢ceyregine yakin %17 -
%18 arasinda olusmustur. Agilmalarin etkisiyle haziran ayinda baslayan canlanma faiz indirimleri
sonrasinda alternatif varhklara yo6nelimi artinrken, artan enflasyon da korunma amacl
gayrimenkulleri 6n plana ¢ikarmistir. Ozellikle aralik ayindaki 226,5bin adetlik satisla birlikte konut
satiglar yilin son geyredinde 543bin adet olarak gercekleserek yillik %61 oraninda artis kaydetmistir.
Bir onceki ceyrede gore ise artis %37 ollmustur. Konut faizinde 6nemli bir dedisim olmamasinin
etkisiyle ipotekli satislar %20 ile 6nemli bir dedisim gdstermemistir. Konut kredileri ise yillik ve
ceyreklik tek haneli biiyliyerek 300milyar TL'ye yaklasmistir. Ote yandan, son aciklanan veriler
konut fiyat artisindaki momentumun korunduguna isaret etmistir. Kasim ayi verilerine gore konut
fiyat endeksi yillik %50,5 oraninda artarken, bu dénemde reel yiikselis %19,7 olmustur. Ote yandan,
artan emtia ve doviz kurlar ile birlikte insaat maliyet endeksi kasim ayinda %49'a yakin bir artis
gostermistir. Gayrimenkuller tarafinda takip ettigimiz GYO sirketlerde; Is GYO ve TRGYO'da satis
gelirlerinde artis bekliyoruz. Ote yandan, kur ve faiz giderlerine karsin son ceyrekte sahip olunan
varliklarda yapilan yeniden dederlemeler nedeniyle net karlarin yiksek gelmesini bekliyoruz. Emlak
Konut GYO tarafinda ise 6nceki gceyreklerde kaydedilen ylksek gelirler nedeniyle bu geyrekte azalan
gelir ve net kar 6ngoériyoruz. Son geyrek kari ile birlikte 2021 yili net kar rakaminin sgirket
beklentilerine paralel, 1,11milyar TL'ye yaklasmasini bekliyoruz. Cimentolar tarafinda ise artan
maliyetler nedeniyle marjlarda daralma 6éngdériyoruz.

> Aselsan'da yilin son ceyredinde, satis gelirlerinin hem kurlardaki sert ylikselis hem de mevsimselligin
etkisiyle bir 6nceki ceyrede gore oldukga yiksek seviyede gerceklesmesi beklemekteyiz. Yil iginde
son geyrek dénemi Aselsan’in hakedislerin ve teslimatlarin yogunlugu nedeniyle en ylksek gelir
kaydettigi désnemdir. Buna ilaveten FAVOK marjinin da yiiksek ciroyla birlikte gliclii gelecedi tahmin
edilmistir. Ayrica kurlardaki bir onceki ceyrede goére cok yliksek artis nedeniyle, déviz fazla
pozisyonu olan Aselsan'a kurlarin olumlu katkisinin gok yliksek olmasi beklenmektedir. Tim bunlara
baglh olarak net dénem karinin hem bir 6énceki yilin ayni dénemine, hem de bir 6nceki ceyrede gore
cok yliksek seviyede gerceklecedini tahmin ediyoruz. Otokar'in ise son geyrekte satis adetlerindeki
artisa ilaveten, yurtdisi savunma ihraglarinin gigli olmasi, kurlardaki sert ylikselisle birlikte, satis
gelirleri, FAVOK ve net dénem karlarinin bir énceki ceyrege gore oldukca giiclii gelmesine neden
olacagini tahmin ediyoruz.

> Tiim bu gelismelere bagh olarak yaptigimiz tahminlere gore takibimizdeki banka disi
sirketlerde, toplam karin 2021 yilinin 4. ceyreginde 36.416mn TL seviyesinde
gerceklesecegini ve yilhk %111,8 oraninda artacagini o6ngoriiyoruz. Kaydedilmesi
ongoriilen bu artista Torunlar GYO, Sabanci Holding ve Aselsan’in karliliklarinin oldukga
yiiksek olacagi beklentisi ile THY' nin 4C2020’deki zararlardan 4C2021'de kara gegcmesi
onemli etkenlerdir.

> Bir Onceki geyrede gore bakildiginda, %10’luk artista Torunlar GYO ve Aselsan’in ylksek kar
beklentisi etkili olmustur. Diger taraftan, THY'nin ve Tlirk Telekom’un bir 6nceki ceyrege gore
karlarindaki gerileme beklentisi toplam kardaki ylikselisi sinirlandirmistir.
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Uyari Notu: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim
danismanhigi 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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