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Yiikselen enflasyon bankalarda gelirleri desteklerken, giderlere olumsuz
yansiyacak (=)

e Diin aciklanan TUIK verilerine gére, yillk enflasyon mayis ayindaki %12,15
seviyesinden %15,39 seviyesine yiikselerek endeks tarihinin en yiiksek seviyesine
ulasmis oldu. Enflasyon oraninin temmuz ve agustos aylarinda yikselisine devam
etmesini, TL’deki volatilitenin azalmasina bagli olarak da eyliil ayindan itibaren bir
miktar iyilesme goriilebilecegini diisiiniiyoruz. Boylece yilsonunda enflasyonun %13,7
seviyesinde gerceklesecegini tahmin ediyoruz.

e Temel olarak yiikselen enflasyon bankalarin sahip olduklari TUFE’ye endeksli
menkul kiymetler nedeniyle net faiz gelirlerini olumlu etkilemektedir. TL finansal
varliklar arasinda en biiyiik TUFEX portfdyii olan Akbank(%57), Garanti Bankas1(%57)
ve Yapi Kredi Bankas1 (%50) on plana ¢cikmaktadir.

e Ayrica muhasebelestirme yontemini dikkate aldigimizda, gerceklesen veriler ile
muhasebelestiren Halkbank (HALKB) onumiizdeki ceyreklerde daha avantajli
gorunmektedir. 2C icin gerceklesen enflasyon etkisi %14,4, 3C icin ise Temmuz ayinda
aylik bazda %0,75 enflasyon tahminimiz neticesinde toplam enflasyon etkisinin
%19,9’a cikmasini ongoriyoruz.

e Tahmini enflasyon ile muhasebelestiren bankalar (AKBNK, GARAN, ISCTR, TSKB,
YKBNK) ise muhtemelen ortalama %9,0 seviyesinde olan enflasyon tahminlerinde
revizyona gideceklerini ve boylece ceyreksel bazda yiikselen enflasyondan olumlu
etkilenmelerinin yam sira ozellikle 4C’de gerceklestirilen enflasyon duzeltmesi ile
beraber bankalarin net faiz gelirlerinde olumlu etkiyi gorecegimizi distintiyoruz.

e Ancak enflasyonun yiiksek seyretmesi durumunda bankalarin personel giderleri basta
olmak Uzere faaliyet giderlerindeki enflasyon kaynakli artis net karliligi olumsuz

etkileyebilecegini  diisiiniiyoruz. Mevsimsel  faktorleri goz  oOniinde
bulundurdugumuzda, 4C faaliyet giderleri karliik goriinimii icin yakindan
izlenecektir.

Bankalarin Menkul Kiymet Portfoylerinin Dagilimi, 2018/03

mir TL AKBNK GARAN HALKB ISCTR TSKB YKBNK
TL Finansal Varliklar 27.070 34.178 141.743 48.948 3.579 30.467
TUFEX Pay1 (%) 57,0% 57,0% 29,2% 42,6% 40,0% 50,0%
YP Finansal Varlklar 28.473 10.913 8.167 11.517 1.268 9.904
Toplam Finansal Varlklar 55.543 45.091 49.910 60.466 4.847 40.371
-GUDF- Kar/Zarara Yansitilan FV 112 535 10.118 376 0 270
-GUDF- Diger Kapsamli Gelire Yansitilan FV 44.282 23.093 17.956 36.107 3.284 23.914
-Itfa Edilmis Maliyeti ile Olciilen FV 11.149 21.463 21.837 23.982 1.563 16.187
TUFEX Muhasebelestirme Yéntemi Beklenti Beklenti Gerceklesen Beklenti Beklenti Beklenti
Tahmini Enflasyon Orani (%) 9,00% 8,00% - 9,24%** 9,54% 9,30%

*GUDF: Gercege Wygun Deger Farki
** TCMB beklenti anketinde yer alan 12 ay ve 24 ay sonrasi enflasyon beklentilerine gére belirlenmektedir.
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, yatirim ve kalkinma bankalari ile miisteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanlig1 s6zlesmesi cercevesinde ve yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate

alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Burada yer alan yorum
ve tavsiyeler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan
bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir. Gerek bu yayindaki,
gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin kullanilmasi sonucunda
vatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayli zararlardan, kar yoksunlugundan,
manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun (ictincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii zararlardan dolayi
Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.
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