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Garanti Bankasi

Hedef Fiyat Degisikligi

Gergeklesen ve Tahminler

Garanti beklentilerin hafif lizerinde bir dordiinii ceyrek kari agikladi.
Ortalama ve bizim beklentimiz olan TL 3.8 milyarin %5 lzerinde, Garanti yilin
son c¢eyreginde TL 3,975mn. net kar agikladi. Bankanin 2021 kari yillik olarak
¢okglcli bicimde %110 artarak TL 13.07milyar seviyesine yiikselmis oldu. Yil
icinde ayrilan TL 2.85 milyarhk serbest karsiliga gore dizeltilmis 2021 yih 6z
kaynak karhhg %22.5 gibi olduk¢a yliksek bir seviyede gergeklesmis oldu.
fark

beklentilerimizden daha iyi gerceklesen net faiz gelirlerinin gelisimi ile oldu.

Gerceklesen rakamlarla bizim tahminimiz  arasindaki aslinda
Kredi yeniden fiyatlamalari, TUFEX'lerin yeniden degerlemesi ve ceyrek icinde
karh alanlardaki TL biyimenin devam etmesi sonucunda son ceyrekte
swaplara gore dizeltilmis olarak marjlarda 100 baz puanlik bir genisleme
yasandi. Burada swap maliyetlerinin de asagiya geldigini belirtmek gerekiyor.
Ancak tiim yil marji 6zellikle ilk yarida zayif seyirle tahminlere uygun oalrak 100
baz puan asagiya gelmis durumda. Karsilik giderleri son ceyrekte esneklik
getiren dizenleme kurallarinin sona ermesi ve model varsayim giincellemeleri
ile artis gosterdi. Briit rakam ¢ok ziplasa da burada kur etkisi tam oalrak hedge
edildigi icin ayni seviyediki kar trading karlarinin altina yazildi. Batin yil igin
kurlara gore duzeltilmis risk maliyet 110 baz puan seviyesinde gercekleserek
bankanin tahmini olan 150 baz puanin altinda kalma hedefinden daha iyi bir
yere gelmis oldu. Oldukga muhafazakar yapildigi anlasilan Garanti Bankasi
2022 bitgesinin hedefi olan %20-25 arasinda 6z kaynak karlilik hedefi bizim

tahminlerimizle uyumlu gozukiyor ve glgli bir karlihk senesini teyit ediyor.
Son Ceyrekte One Cikanlar

Cekirdek spredler ve TUFEX gelirleri marji olumlu etkiledi. TL kredileri
ceyrekte %5 oraninda artarken, doviz kredileri ise onceki ¢eyreklere paralel
daralmaya devam etti. Kredilerdeki artis ve kredi portfoyliniin yeniden
fiyatlama hacminin artisiyla cekirdek kredi spredleri yiikselirken, TUFEX
gelirlerine baz teskil eden enflasyon varsayiminin %18’den %19.6’ya revize
edilmesiyle artan menkul kiymet gelirleriyle swaplara gore dizeltilmis
marj 110 baz puan artis gosterdi.Bunun yaninda kredi yeniden fiyatlanmasi,
fonlama ve swap maliyetlerinin dislisi de marjlarin genislemesine yardimci
oldu. Tum yil marji ise banka tarafindan verilen tahmine uygun olarak 100 baz
puan gevsemis durumda. Banka 2022 yilinda marjin 50 ile 75 baz puan
arasinda artmasini bekliyor ancak bu varsayimda MB’nin yapacagl bir faiz
arttirm tahmini de bulunuyor. Biz TCMB'nin bu sene faiz arttirimi
yapmayacagini distiniyoruz bu nedenle bu tahmin olduk¢ca muhafazakar

kalmis olabilir.
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Karsilik giderleri son geyrekte artti. Net takibe atilan kredilerde son geyrekte glicli bir artis var ancak bunun nedeni esneklik
getiren duzenlemelerin son bulmasi ve model kalibrasyonu kaynakl. Bunun yaninda kur etkisiyle de briit bazda g¢ok sismis bir
karsilik gider yekln( var. Bunun kur etkisi hedge edilen kisimlardan elde edilen karlar ile bertaraf ediliyor. Kur harici bakildiginda
tim yil i¢in elde edilen 110 baz puanlik net risk maliyeti aslinda tim yil igin verilen 150 baz puanin altinda kalma hedefinden daha
iyi bir gerceklesme olarak duruyor. Garanti Bankasi, 2022 yilinda takibe atilan kredilerde bir normalizasyon olacagini dngorerek net
risk maliyet hedefini 150 bazin alti olarak belirledi. Bunun da aslinda muhafazakar bir hedef oldugu soylenebilir. Son g¢eyrekteki
takibe atilan krediler ve ikinci grup yekiiniiniin artisi daha cok model varsayim degisikliklerinden kaynaklaniyor. ikinci grup igindeki

kredilerin vadesi gegmis olanlari sadece %2 seviyesinde bulunuyor.

Komisyon gelirlerindeki artis ¢ok carpici. Ceyreksel bazda %12, yillik bazda ise %42 artan lcret ve komisyon gelirleri gegen
senenin basindaki mevzuat degisiklik ylkiini Gstiinden atiyor. Ceyrek icinde yasanan gliclu tiketici kredi biyimesi yaninda daha
yiksek faiz oranlarinin etkisiyle artan kredi kart komisyonlari ve diger kanallardan elde edilen komisyon gelirlerdeki olumlu tablo
licret ve komisyon gelirlerinin yil igcinde de glicli seyredecegine isaret ediyor. Bu sene banka %25 (izeri bir net licret ve komsiyon

artisi hedefliyor.

Faaliyet giderleri yillk bazda %20 artarken son geyrekteki ziplama personel maaslarinin enflasyona gére ayarlamasindan
kaynakh. Faaliyet giderlerindeki artisin enflasyon kadar olmasi konusunda yénetimin kararli durusu devam ediyor. Son
ceyrekteki insan kaynak maliyetlerindeki ziplama bankanin TL 650 mn’luk aslinda 2022 giderini son ¢eyrege yansitmasindan
kaynakli. Burada bir enflasyon diizeltmesine gidilmis. Banka yeni yilda da ortalama enflasyon kadar personel gider artisi 6ngorirken

personel disi harcamalarda bu oranin altinda bir gerceklesme olacak.
Degerleme uzerindeki etki ve goriiniim

2022 biitgesi muhafazakar olarak hazirlanmasina ragmen giiglii bir karlihiga isaret ediyor. Banka 2022 yilinda distk haneli %20’li
0z kaynak karhihgini hedeflemekte ki bu rakam bizim gii¢lii kar artigi tahminlerimizle uyumlu gézikiyor. Marjlardaki 50-75 baz puan
genisleme hedefinin ise asilabilecegini diisiinliyoruz. Garanti bu sene TL kredilerini %25 Uzerinde biyitmeyi hedeflerken, licret ve
komisyon gelirleri de en az bu oran kadar artis gosterecek. Net risk maliyetinin ise gérece bir normallesme ile 150 baz puanin
altinda kalmasi hedefleniyor. Ozetlemek gerekirse Garanti Bankasi’nin beklentilere yakin gelen son g¢eyrek kari ve akbank’a gére
daha muhafazakar gelen 2022 bitgesi baslangicta cok heyecan yaratmayabilir. Ancak biz bu bitcenin 6nemli yukari potansiyelleri

oldugunu disiiniiyoruz.
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Burada yer alan bilgiler is Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhg
kapsaminda degildir. Yatinm danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak
yatirm danismanligi s6zlesmesi gercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir.
Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu goérisler 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 verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, is Yatirnm Menkul Degerler
A.S. tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullaniimasi nedeni ile ortaya gikabilecek hatalardan is Yatirim Menkul Degerler

A.S. sorumlu degildir.
Bu icerige iliskin tim telif haklari is Yatirnm Menkul Degerler A.S.’ye aittir. Bu icerik, agik iznimiz olmaksizin baskalari tarafindan herhangi bir amagla, kismen veya

tamamen ¢ogaltilamaz, dagitilamaz, yayimlanamaz veya degistirilemez.




