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Bankacilik Sektorundeki Geligsmeler

Bankalar “sikilasgtirici” tedbirlerin baskisiyla asiri satildi

Merkez Bankasi “sikilagtirici” para politikasi uygulamasinin ikinci adimini atti. Merkez Bankasi diin TL cinsi mev-
duatlarda zorunlu karsilik oranini farkl vadelerde ortalama 215 baz puan artirdi. Kisa vadeli mevduatlarda bu artis daha
yUksek oldu (vadesiz mevduatta 400 baz puan, 1-3 ay vadeli mevduatlarda 200 baz puan ve 3 aydan uzun vadeli mev-
duatlarda degismedi). Piyasa beklentilerin aksine Merkez Bankasi YP mevduatlarda ve swap islemleri gibi bilango-disi
kalemlerde zorunlu karsilik artisi veya yeni bir uygulamaya gitmedi. Bu sayede Merkez Bankas! sistemden 9,8 milyar TL
likidite cekmis olacak. Aralik ayindan bu yana sistemden ¢ekilen likidite 17,7 milyar TL’'ye yikselirken bu biyiklik banka-
cilik sistemi toplam aktiflerinin %1,8'ine ve toplam kredilerin %3,2’sine denk geliyor. Zorunlu karsilik oranlarindaki artisla-
rin etkilerine banka bazinda baktigimizda Vakifbank, Halkbank ve Albaraka TUrk’ln bilangolarindaki yiksek TL mevduat
pozisyonlari nedeniyle emsallerine gére daha ¢ok etkilendigini sdyleyebiliriz.

Zorunlu karsiliklardaki degisimin etkisi AKBNK GARAN HALKB TEBNK VAKBN YKBNK ALBRK ASYAB
Efektif zorunlu karsilik oranlari

TP mevduat %9.6 %9.5 %9.6 %9.7 %9.6 %9.6 %9.0 %8.5
2010/09'dan bu yana degisim 412bp 402bp 409bp 424bp 412bp 405bp 348bp 297bp
Vadesiz/Toplam mevduat %12.7 %14.5 %16.8 %20.8 %15.8 %16.5 %11.1 %16.1
1 ay vadeli/Toplam mevduat %36.2 %27.2 %25.6 %26.9 %20.5 %17.6 %55.0 %26.1

YP mevduat %11.0 %11.0 %11.0 %11.0 %11.0 %11.0 %11.0 %11.0
2010/09'dan bu yana degisim 100bp 100bp 100bp 100bp 100bp 100bp 100bp 100bp
Vadesiz/Toplam mevduat %17.0 %22.2 %12.3 %24.5 %9.8 %20.7 %20.6 %16.7
1 ay vadeli/Toplam mevduat %41.3 %32.9 %38.8 %39.4 %25.3 %15.7 %41.1 %20.3

Net faiz marjina etkisi
Net faiz marji (2011 Tahmini) %41 %3.9 %4.5 %4.2 %3.6 %4.2 %4.0 %5.0
Net faiz marjindaki daralma * 20bp 19bp 26bp 20bp 25bp 20bp 25bp 20bp

* Net faiz marji tahminlerimiz TP cinsi yikumiiliklerde zorunlu karsilik oranlarinin %12'ye kadar artacagi varsayimni icermektedir. Bu nedenle yukarida hesaplanan

net faiz marjlarindaki daralmalar halihazirda 2011 tahmini net faiz marjlarinin icerisindedir.

Zorunlu karsilik artiglar beklentilerimizle uyumlu. Bankalari degerlerken modellerimizi 2011 yilinda TL mevduatlarda
%12 zorunlu karsilik orani beklentisiyle kurmustuk. Bu nedenle mevcut seviyeler beklentilerimizle uyumlu. Bankalarin
sistemde azalan likiditeyi zorlanmadan karsilayacaklarini tahmin ediyoruz. Bankalarin 2011 yilinda yaklasik 12-15 milyar
TL bono ihraci ve yaklagik 10 milyar TL de menkul kiymet portfylerindeki itfalardan kaynak yaratabileceklerini dngériyo-
ruz. Bu nedenle kredi plasmanlari igin halen likiditeye sahip olacaklar.

Kredi biiylime ve karlilk tahminlerimizi degistirmiyoruz. Bankacilik sisteminde toplam kredilerin 2011 yilinda %22
bilyuyecegini 6ngérmeye devam ediyoruz. Bu blylime hem bankalari memnun edecek hem de dizenleyici kurumlar
rahatsiz etmeyecek bir diizey. Ayni zamanda bu blyime zorunlu karsilik oranlarindaki artislardan kaynaklanan gelir
kayiplarini ve menkul kiymet portfdylerinin daha disuk faizlerle yeniden fiyatlanmasindan dogacak gelir disUslerini de
karsilayabilecek.

Piyasalar resmin yalnizca olumsuz tarafina bakiyor. Politika faizindeki disuslerin olumlu etkisinin henlz fiyatlanmadi-
gini dislintiyoruz. Zira piyasalar tamamen zorunlu karsilik oranlarindaki artislara odaklanmis durumda. Bankalarin mev-
duat maliyetleri Ekim ayindan bu yana yaklasik 50 baz puan geriledi. Bu dusis Eylil 2010 mali tablolarindan bu yana
zorunlu karsiliklardaki artiglarin karlilik agisindan olumsuz etkisini tamamiyla bertaraf edebiliyor.
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Merkez Bankasr’nin mevcut politikalarini yapisal anlamda olumiu buluyoruz. Alinan énlemler bankacilik sistemindeki
yapisal riskleri 6nemli boyutta azaltacak. Zorunlu karsilik oranlarinda vade yapisina gére ayri uygulamalara gidilmesi
bankacilik sisteminin uzun siredir mevcut olan mevduatlarin kisa vadeli olusu sorununda iyilesme saglayacagi
kanaatindeyiz. Yaklasik 45 giin ortalama vadeye sahip olan bireysel mevduatlarin éniimiizdeki dénemde 95 giin vadeye
taginacagini 6ngoriyoruz.

Bankalarla ilgili olumlu goriigsiimiizii koruyoruz. Kisa vadede bazi belirsizlikler nedeniyle bankacilik sektéri hisseleri
Uzerindeki olumsuz baskilar devam edebilir. Ancak gelismelerin bankacilik sistemi agisindan orta ve uzun vadede kayda
deger olumlu etkilerini géz ardi etmemeliyiz. 2011 yilinda banka karlarinin yatay kalacadi yénindeki goérisimuizi
degistirmiyoruz. Turk bankalarinin kuresel gelismekte olan Ulkelerdeki emsallerine gbére goérece cekiciligi Merkez
Bankasr’'nin zorunlu karsiliklara iligkin ilk kararindan bu yana artmis durumda. 2011 yili beklentilerimize gére ortalama
8,8x F/K ve 1,5x PD/DD ¢arpanlariyla islem géren Turk bankalari emsallerine gére oldukca cazip.

Bankalar AKBNK ASYAB GARAN HALKB TEBNK TSKB VAKBN YKBNK
Cari fiyat, TL 8.06 2.80 7.56 12.35 2.00 2.70 3.92 4.75
Hedef fiyat, TL 9.25 3.70 9.50 16.50 2.54 3.06 5.32 6.00
2011T F/K, x 1.6 1.1 1.6 1.6 1.0 1.2 1.0 1.6
2011T PD/DD, x 10.4 7.6 9.0 7.2 10.6 8.3 7.7 8.8
Getiri potansiyeli, % 15% 32% 26% 34% 27% 13% 36% 26%
Oneri SAT AL AL AL SAT AL AL AL

F/Ktahminleri PD/DD tahminleri Ozkaynak
2011 2012 2011 2012  karhhgi
Brezilya 10.0 8.6 2.0 1.8 20.8
Misir 10.5 8.8 2.3 2.0 25.6
Endonezya 12.1 10.2 2.8 2.4 252
Malezya 13.9 12.4 24 2.2 18.6
Polonya 13.7 11.5 2.1 1.9 17.2
Romanya 9.5 8.1 1.4 1.2 171
Guney Afrika 10.7 8.8 1.5 1.4 16.5
Rusya 11.1 8.4 1.9 1.5 20.7
Cek Cumhuriy et 11.8 10.8 2.1 1.9 18.6
Macaristan 9.4 7.0 1.1 1.0 14.6
Meksika 12.9 10.5 2.1 1.8 20.2
Peru 12.8 10.6 2.7 2.3 25.9
Turkiye 8.8 7.9 1.5 1.3 18.1
Emsal llkelerin ortalamasi 1.1 9.3 2.0 1.8 20.2
Prim / (iskonto) (20%) (15%) (28%) (29%)

Kaynak: Bloomberg, Is Yatinm
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Burada yer alan bilgiler Is Yatirnm Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirim bilgi,
yorum ve tavsiyeleri yatirrm danigsmanhg kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portféy
ybnetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirnm danismanhgi s6ézlesmesi
cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorlslerine
dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim énerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamaldir. Bu gérusler
mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak
yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber veriimeksizin
degistirilebilir. Tim veriler, Is Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan
alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya cikabilecek hatalardan is Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu
degildir.




