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e ECB'nin dinki toplantisinin ardindan duyurdugu adimlar piyasadaki beklentinin ¢cok 6tesine gecti. ECB mevduat faizinde zaten
yapilmasi beklenen 10 baz puanlik indirimin yani sira refinansman faiz oraninda ve marjinal fonlama oraninda da 5’er baz puan indirim
yaparak bu oranlari sirasiyla %0 ve %0.25’e ¢ekti. ECB ayrica aylik varlik alim miktarini € 20 milyar ile beklentinin gok izerinde bir
miktarda artirirken, varlik alim programina sirket tahvillerinin de dahil edilecegini duyurdu. Piyasadaki beklentinin 6tesine gecen
onlemler paketi ilk etapta piyasalarda surpriz etkisi yaratsa da, Draghi’nin basin toplantisinda verdigi bir mesaj bu heyecanin kisa
sureli olmasina yol acti. Draghi basin agiklamasinda faizlerde daha fazla indirime gidilmesinin olasi gérilmedigini belirtirken, bu
aciklamanin piyasalara yansimasi parasal gevseme adimlarindan daha belirgin oldu (tahvil, sayfa 2)

e ECB’nin din duyurdugu genisleyici adimlarin Euro Bdlgesi ekonomisini ne olgiide destekleyebilecegi ve deflasyon riskiyle
mucadelede ne kadar etkili olacagi soru isareti olsa da, uygulamalarin éniimizdeki guinlerde para piyasasi faizlerini daha da dUstrerek
EUR’yu baski altinda birakabilecegdi diisiincesindeyiz. ECB’nin son hamlesini yaptigi yéniindeki alginin etkisiyle EUR/USD paritesinde
din sert yikselis gozlenmis olsa da, din duyurulan adimlarin uygulamaya konmasi 6nimizdeki glinlerde EUR/USD paritesinin
yoniinl yeniden asagiya gevirmesine yol agabilir. Paritenin bugtin, diinki kazanimlarini kismen geri verecegi disincesindeyiz (doviz,
sayfa 3)

Bugiiniin Giindemi

Ulke Saat (TSI)  Veri/gelisme ING tahmini Piyasa beklentisi  Onceki veri

Almanya 09:00 Subat ay1 TUFE artisi (YY %) 0.0 - 0.0
Diger gindem maddeleri igin litfen “Takvim” kismina bakiniz.  MA: Mevsimsellikten arindiriimis.  YY:Yildanyila  GC: Ceyrekten ¢ceyrege

Kaynak: ING, Thomson Reuters, Bloomberg

Kus Bakisi Piyasalar

Ginliik Kapanig ?fjn.mk ,YB:Y*
Seviye  degisim (%) Degigim (%) Degigim (%)
USD/TRY i-zzgi (1)-(7)2 BIST-100 7902469  0.36 10.17
EUR/TRY . .
EUR/USD 11176 163 BIST-30 97,293.44 0.53 11.28
Yurt igi gsterge tahvil (%) Basit Bilesik BIST Bankacilk 132,810.08 0.20 10.75
Bir giin 6nceki kapanig 10.24 10.50 FTSE 100 EOD 6,036.70 -1.78 -3.29
Gosterge Eurobond - Oca 2030 5.087 XETRA DAX 9,498.15 -2.31 -11.59
MB O/N borglanma faizi (%) 7.25 Dow Jones Ind. Ave. 16,995.13 -0.03 -2.47
MB haftalik repo ihale faizi (%) 7.50 Nasdagq Bilesik 4,662.16 -0.26 -6.89
Marjinal fonlama maliyeti (%) 10.75 S&P 500 1,089.57 0.02 266
Kaynak: Reuters, Bloomberg, TCMB, ING Altn 1.271.06 148 19.88
Brent petrol 40.05 -2.48 7.43

*Yibasindan bu yana
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Goriis:

Piyasalardaki ortalama beklenti ECB’nin diin mevduat faiz oranini 10 baz
puanlik indirimle -%0.4 seviyesine duglirecegi ve aylik varlik alimlarini € 10
milyar artiracagi yonindeydi. Toplanti éncesinde buyuk 6l¢lide fiyatlanmis
olan bu beklentinin gerceklesmesi durumunda, bazi piyasa katihmcilari
kararin finansal piyasalarda hayal kirikhgina yol agabilecegini diistiniiyordu.

Ancak ECB’nin duyurdugu adimlar piyasadaki beklentinin ¢ok &tesine gegti.
ECB mevduat faizinde zaten yapilmasi beklenen 10 baz puanlik indirimin
yani sira refinansman faiz oraninda ve marjinal fonlama oraninda da 5’er baz
puan indirim yaparak bu oranlari sirasiyla %0 ve %0.25’e gekti. ECB ayrica
aylik varlik alim miktarini € 20 milyar ile beklentinin ¢cok izerinde bir miktarda
artirirken, varlik alim programina sirket tahvillerinin de dahil edilecegini
duyurdu. ECB bdylece varlik alim programinin sadece niceligini degil,
niteligini de degistirmis oldu. ECB ayrica ilki Haziran ayinda yapilmak lzere,
4 yil vadeli 4 seri hedefli uzun vadeli refinansman operasyonu (TLTROII)
yapilacagini acikladi.
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Normal kosullar altinda karar metninde yalnizca faiz oranlarindaki [¥STV
degisiklikleri duyuran ve politika c¢ercevesindeki diger degisikliklerin Kaynak Reuters

aciklanmasini basin toplantisina birakan ECB’nin diin atacagi biitiin adimlari

karar metninde detayli sekilde aktarmasi surpriz bir gelismeydi. Piyasadaki beklentinin 6tesine gecen dnlemler paketi ilk etapta
piyasalarda surpriz etkisi yaratsa da, Draghi’'nin basin toplantisinda verdigi bir mesaj bu heyecanin kisa sireli olmasina yol agti. Draghi
basin acgiklamasinda faizlerde daha fazla indirime gidilmesinin olasi gorilmedigini belirtirken, bu agiklamanin piyasalara yansimasi
parasal gevseme adimlarindan daha belirgin oldu.

ECB kararinin ardindan %0.16 seviyesine kadar gerileyen Almanya’nin 10 yillik tahvil faizi, piyasalarin Draghi’nin daha fazla faiz indirimi
yapilmasinin olasi goérilmedigi yonundeki aciklamasina odaklanmasinin etkisiyle %0.32 seviyesinin Uzerine yukseldi. Alman
tahvillerindeki hareket A.B.D. piyasalarina da yansirken 10 yillik A.B.D. tahvil faizi diin %1.95 ile Subat ayi baglarindan itibaren gordigu
en ylUksek seviyeyi kaydetti.

ECB’nin diin, daha énce de kullandidi bazi politika araglarini es zamanl olarak devreye sokarak piyasalara gugli bir sinyal géndermeye
calistigi dustincesindeyiz. Ancak bankanin attiyi tek yeni politika adimi, 6zel sektdr tahvillerinin varlik alimlarina dahil edilmesi oldu.
Piyasalardaki algi, din agikladigi 6nlemler dizisiyle beraber ECB’nin barutunu tikettigi yénunde sekillenirken, Draghi'nin ek faiz
indirimlerinin gindemde olmadigini belirten agiklamasi da bu gorusu destekler nitelikteydi. Mevcut para politikalarinin ve bunlarin
dozunun artiriimasinin ekonomiye sagladigi destegin tartisildidi cari ortamda, piyasalarin din duyurulan adimlarin orta-uzun vadede ne
kadar etkili olacagini sorgulayacagini disuniyoruz.

Yurt iginde iki yillik gosterge tahvilin bilesik faizinin Mart ay! basindan diinki kapanisa yaklasik 45 baz puan geriledigini gérmustik. ECB
toplantisi sonrasinda olusan temkinli hava ve kiiresel tahvil faizlerindeki ylkselisin bugln yurt igi tahvil faizlerindeki diigtis egilimini
duraklatabilecegi distincesindeyiz.

Guinliik Strateji Notu’na tiye olmak igin linki tiklayiniz: http://www.ingbank.com.tr/tr/bilgi-destek/ozel-bankacilik/gunluk-strateji-notu 2
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Doviz Piyasasi

e Bu sabah EUR/USD paritesi 1.1160, USD/TRY kuru 2.8780, sepet ise 3.0448 seviyesinde bulunuyor.

Goriis:

Kuresel doviz piyasalari din son donemdeki en hareketli gunlerinden birini [ EEE_—_—_—_" 09/03/2016 10/03/2016 degisim (%)

yasadi. ECB’nin bitiin faiz oranlarinda indirime gittigini ve varlik alimlarina 6zel
EUR/USD 1.0997 1.1176 1.6%

USD/JIPY 113.31 113.18 -0.1%
GBP/USD 1.4215 1.4275 0.4%
USD/TRY 2.8880 2.8905 0.1%
USD/ZAR 15.1967 15.3957 1.3%
USD/RUB 71.09 71.46 0.5%
USD/BRL 3.6834 3.6200 -1.7%

sektor tahvillerini dahil ederek aylik alim tutarini beklentinin ¢cok Uzerinde
artirdigini duyurmasinin etkisiyle, EUR/USD paritesinin 1.0990’lardan 1.0820’li
seviyelere kadar geriledigini gordik. Ancak Draghi’'nin basin toplantisinda,
mevcut kosullarda faiz oranlarinin daha fazla indirilmesini gerektirecek bir
durumun olusacagini 6ngérmedigini belirtmesi ECB’nin diin son hamlesini
yaptigi yonundeki algiyr giglendirerek EUR/USD paritesinin sert sekilde

PR

yukselmesine yol agti. Draghi'nin konugsmasi sirasinda 1.11 seviyesini test
eden EUR/USD paritesi aksam saatlerinde 1.12’nin Gzerinde islem gordu. Yibasindan bu yana USD karsisindaki performans (%)

Bagkan Draghi'nin “yénlendirme” olarak algilanan yorumunun EUR/USD
paritesinin seyri Uzerinde ECB’nin devreye alacagini duyurdugu ek parasal
genisleme adimlarindan daha etkili olmasi, merkez bankalarinin politikalarinin
etkisinin giderek daha fazla sorgulandigina ve bankalarin uyguladiklari iletisim

ile piyasalara istedikleri sinyalleri gdndermekte giderek daha fazla zorlandigina

isaret ediyor. ECB’nin din duyurdugu genigleyici adimlarin Euro Bdlgesi

ekonomisini ne dlgiide destekleyebilecegdi ve deflasyon riskiyle miicadelede ne  Kaynak Reuters
kadar etkili olacagi soru isareti olsa da, uygulamalarin énimuzdeki guinlerde

para piyasasi faizlerini daha da dislirerek EUR’yu baski altinda birakabilecegdi disuincesindeyiz. ECB’nin son hamlesini yaptigi yonundeki
alginin etkisiyle EUR/USD paritesinde diin sert yikselis gdzlenmis olsa da, diin duyurulan adimlarin uygulamaya konmasi énimuizdeki
glinlerde EUR/USD paritesinin yoninu yeniden asagiya gevirmesine yol agabilir. Paritenin bugiin diinkii kazanimlarini kismen geri

verecegi duslncesindeyiz.

Dunku ECB kararinin ardindan 2.8760 seviyesinin altina kadar gerileyen USD/TRY kuru, Draghi’nin basin toplantisi sirasinda EUR/USD
paritesinde gozlenen yiikselise paralel yonind yukari gevirerek aksam saatlerinde 2.9070’in Uzerine yikseldi. USD/TRY kurunun diin
2014 yilinin yaz aylarindan bu yana ilk defa 200 gunlik basit hareketli ortalamasinin altinda islem gérdigu kaydedildi. Kur bu sabah da
2.8875 seviyesindeki 200 glnlik ortalamasinin altinda seyrediyor. Din USD karsisinda deger kazanan EUR’ya gapali Dogu/Orta Avrupa
para birimleri hari¢ gelismekte olan Ulke para birimlerinde ECB karari sonrasinda karisik bir seyir gézleniyor. USD/TRY kurunun bugin
din test edilen seviyenin ve alt Bollinger bandinin bulundugu 2.8735-2.8760 araliginda destek bulabilecegdini disunuyoruz.

Diin sabah ECB karari sonrasinda USD/TRY kuru ve EUR/USD paritesinin paralel hareket etmesinin ¢ok olasi oldugunu ve dolayisiyla
EUR/TRY kurunda sert hareketler goérilebilecedi beklentisini aktarmistik. Nitekim ECB kararinin ardindan 3.1820’den 3.12’ye kadar
gerileyen EUR/TRY kurunun bu seviyeden ydnunu yukari gevirerek aksam saatlerinde 3.26’ya yaklastigini gérdik.

USDTRY igin Destek: 2.8760-2.8700-2.8600 Direng: 2.8875-2.9000-2.9080

EURUSD igin Destek 1.1100-1.1045-1.1000 Direng: 1.1200-1.1260-1.1300

Guinliik Strateji Notu’na tiye olmak igin linki tiklayiniz: http://www.ingbank.com.tr/tr/bilgi-destek/ozel-bankacilik/gunluk-strateji-notu 3
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Hisse Senedi Piyasalari ve Emtia

Goriis:

Dun ECB toplantisi sonrasinda 79,650 puan seviyesinin Uzerine yukselen 09/03/2016 10/03/2016 degisim
BIST-100 endeksi, Avrupa borsalarinin Draghi’nin 6nimuzdeki dénemde daha SR 78,738.19 79,024.69

fazla faiz indirimi yapilmasinin olasi gérinmedigi yonindeki agiklamasinin [ESIEEl 96,781.37 97,293.44 0.53%
etkisiyle yonunii asadi cgevirmesine paralel kapanisa yakin kazanimlarini RGOS 132,539.40 132,810.08 0.20%
azaltti. BIST-100 endeksi diin giinii %0.36’Iik yiikseligle 79,024.69 puan RS 79,062.79 79,097.05 0.04%

MSCI TR 1,120,354 1,125,435 0.45%
MSCI EM 104.22 102.73 -1.43%
VIX 18.3 18.1 -1.58%

seviyesinden tamamladi. Subat ay ortasinda gérdigu gun ici dusiik seviyeye
gore din guni yaklasik %14 artida tamamlayan BIST-100 endeksinin bugin

glne yukselisle baslayarak 80,000 puan seviyesini test edebilecegdini

Kaynak Reuters

dislindyoruz. Ancak endeks haftayr bu seviyenin (zerinde tamamlamakta
zorlanabilir. BIST-100 endeksinde 78,500, 78,000 ve 77,400 puan destek; 79,650, 80,000 ve 80,500 puan ise direng seviyeleri.

EUR/USD paritesinin diin sert yiikselmesi altinin ons fiyatina olumlu yansidi. Bu sabah erken saatlerde US$ 1,285 seviyesine yaklagsan
altinin ons fiyati US$ 1,270 seviyesine yakin seyrediyor. Altinin ons fiyatinda US$1,260, 1,250 ve US$ 1,237 destek; US$ 1,265, US$
1,285, US$ 1,290 ve US$ 1,300 direng seviyeleri.

Takvim

Ulke Saat (TSI)  Veri/gelisme ING tahmini Piyasa beklentisi  Onceki veri

11 Mart Cuma

Almanya 09:00 Subat ay1 TUFE artisi (YY %) 0.0 - 0.0
YY:Yildanylla CC: Ceyrekten gceyrege  MA: Mevsimsel etkilerden arindirimis  SAAR: Mevsimsel etkilerden arindiriimis yillik oran

Kaynak: TCMB, ING, Thomson Reuters, Bloomberg

Guinliik Strateji Notu’na tiye olmak igin linki tiklayiniz: http://www.ingbank.com.tr/tr/bilgi-destek/ozel-bankacilik/gunluk-strateji-notu 4
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Ozel Bankacilik Yatirim Stratejileri Balim

R. Pinar Uslu pinar.uslu@ingbank.com.tr

Kerim Aydinlar  kerim.aydinlar@ingbank.com.tr

ACIKLAMA

“Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatinm danismanlidi hizmeti, yetkili
kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise
genel niteliktedir. Bu 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.”

“ING Ozel Bankacilik Yatirim Stratejileri Bélimi tarafindan sadece bilgi amagli olarak hazirlanmis olan bu rapor, hig bir sekilde bir yatirm
Onerisi veya herhangi bir yatirim aracinin dogrudan alimina veya satimina dair bir teklif veya referans olarak alinmamaldir. Gegmis
performans, takip eden donem icin bir gdsterge degildir. Bu raporda sunulan bilgilerin yayim tarihi itibariyla yanlig/yaniltici olmamasina
0zen gosterilmis olmasina karsin, ING BANK bilgilerin dogru ve tam olmasindan sorumlu degildir. Bu raporda yer alan bilgiler herhangi
bir uyan yapilmadan degisebilir. ING BANK ve kurum calisanlari bu raporda sunulan bilgilerin kullaniimasindan kaynaklanabilecek
herhangi bir dogrudan ve/veya dolayl zarardan 6tiirl higbir sekilde sorumluluk kabul etmemektedir. Telif hakki saklidir, herhangi bir
amagcla ING BANK'In izni olmadan raporun tamami veya bir kismi bagka bir yerde yeniden yayimlanamaz, dagitimi yapilamaz. Tim
hakki sakhdir. Bu raporda agik kaynak belirtiimemis olsa da, yer alan bazi degerlendirmeler ve éngoriiler daha 6nce ING BANK Ekonomik
Arastirmalar Grubu ve/veya ING Financial Markets Research raporlarinda yer almis olabilir. ING BANK, bu raporun Tirkiye'de

yayimlanmasindan sorumludur.”

Guinliik Strateji Notu’na tiye olmak igin linki tiklayiniz: http://www.ingbank.com.tr/tr/bilgi-destek/ozel-bankacilik/gunluk-strateji-notu 5
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