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e Haftanin en kritik gindem maddesi Persembe glinii Fed'in verecegi faiz karari ve Bagkan Yellen'in basin toplantisi olacak. Son
dénemde finansal piyasalarda gézlenen oynaklik ve blylime endiseleri nedeniyle Fed'in bu ay bir faiz artinrmina gitme olasiligi
fiyatlamalara girmedi, ancak sinirli sayida da olsa bazi analistler faiz artirrmi beklentisini tagiyor. Bir¢ok analist ise, Fed'in iki ana
hedefi olan istihdam ve enflasyon gérinimi diginda “finansal piyasalarin istikrari” konusunun 17 Eylil'de alinacak kararda
belirleyici olabileceg@i gortstinde. Dolayisiyla, piyasalarin su anda Eylil'de atilacak bir adimi fiyatlamadigi ve bunu bilen Fed’in de
piyasalarda olumsuz bir hava yaratmamak i¢in adim atmayabilecegi disinulliyor. Bunun yerine bu ayki toplantida Fed'in ¢ok yakin
bir vade icin (6rn: Ekim) faiz artirrmi yéninde verecegi gugli bir sinyalin, piyasalari hazirlamak ve diizgiin bir iletisim adina daha
dogru olacagi gorist hakim. Beklentinin aksine Fed’in bu ay faiz artirrmina gitmesi ise piyasalarda sert hareketlerin gorilmesine
neden olabilir. Tahvil faizlerinin ve USD’nin verecegi tepkide Fed kararinin yani sira bankanin ekonomik verilere iligkin guncel
projeksiyonlari ve nokta gizelgede Uyelerin 2015-2016 yillari igin faiz artinmi beklentisi de belirleyici olacak (tahvil, sayfa 2)

e TRY'de goriilecek seyir, Fed toplantisi 6ncesinde gelismekte olan (ilke para birimleri genelindeki havaya ve yurt iginde yasanacak
olasi gelismelere bagh olacak. USD/TRY kurunda gecgen hafta gorulen tarihi zirve olan 3.0620 kurda 6nemli direng konumunda. Bu
seviyenin gliclii sekilde kirlmasi durumunda 3.10 seviyesine dogru bir hareketin onii acilabilir. Ote yandan, kurun 3.0620
seviyesinin altinda tutunmasi durumunda USD/TRY kurunda son haftalarda goérilen sert yukselisin ardindan hafif bir dizeltme
hareketi gorilebilecegini distiniiyoruz (déviz, sayfa 3-4)

Buginin Gindemi

Ulke Saat (TSI) Veri/geligme ING tahmini Piyasa beklentisi ~ Onceki veri
Euro Bolgesi 12:00 Temmuz ayi sanayi Uretimi (aylik %) 0.4 - -0.4

Diger glindem maddeleri igin litfen “Takvim” kismina bakiniz.  MA: Mevsimsellikten arindirimis.  YY: Yildanyila  CC: Ceyrekten geyrege

Kaynak: ING, Thomson Reuters, Bloomberg

Kus Bakisi Piyasalar

Kapani Gunluk YBY*
PANS  pegisim (%) Degisim (%)
Gunluk
Seviye _degisim (%) BIST-100 71,350.87 -0.69 -16.76
USD/TRY 3.0455 0.84 BIST-30 87,686.79  -0.67 -17.39
EUR/TRY 3.4530 1.30 BIST Bankacilik 115,214.45 -1.69 -27.51
EUR/USD 1.1339 0.56
- — FTSE 100 EOD 6,117.76 -0.62 -6.83
Yurt ici gosterge tahvil (%) Basit Bilesik
Bir giin onceki kapani 10.99 11.29 XETRA DAX 10,123.56 -0.85 3.24
Gosterge Eurobond - Oca 2030 5.709 Dow Jones Ind. Ave. 16,433.09 0.63 -7.80
MB O/N bor¢lanma faizi (%) 7.25 Nasdaq Bilesik 4,822.34 0.54 1.82
MB haftalik repo ihale faizi (%) 7.50 S&P 500 1.961.05 045 475
Marjinal fonlama maliyeti (%) 10.75
Altin 1,107.50 -0.33 -6.27
Kaynak: Reuters, Bloomberg, TCMB, ING
Brent petrol 48.14 -1.53 -16.03
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GOris:

Gegen hafta A.B.D. Hazinesi'nin US$ 58 milyarlik, sirketlerin de US$ 50
milyari asan yUkli ihraglarinin geride birakilmasinin ardindan Cuma guini
A.B.D. tahvil faizleri geriledi. %2.2220’den %2.1830’a gerileyen A.B.D.’nin
10 yillik tahvil faizi, bu sabah %2.1820 seviyesine yakin seyrediyor.

Haftanin en kritik gtindem maddesi Persembe gini Fed'in verecegi faiz

karari ve Bagkan Yellen'in basin toplantisi olacak.

Son doénemde finansal piyasalarda gozlenen oynaklik ve buylime
endiseleri nedeniyle Fed’in bu ay bir faiz artirmina gitme olasiligi
fiyatlamalara girmedi, ancak sinirli sayida da olsa bazi analistler faiz
artinmi beklentisini tasiyor. Birgok analist ise, Fed'in iki ana hedefi olan
istihdam ve enflasyon gérunimi diginda “finansal piyasalarin istikrar”
konusunun 17 Eylil'de alinacak kararda belirleyici olabilecegi gorustnde.
Dolayisiyla, piyasalarin su anda Eylil'de atilacak bir adimi fiyatlamadigi
ve bunu bilen Fed'in de piyasalarda olumsuz bir hava yaratmamak igin
adim atmayabilecegi disunuliyor. Bunun yerine bu ayki toplantida Fed’in
cok yakin bir vade icin (6rn: Ekim) faiz artinmi yéniinde verecegi guiglu bir
sinyalin, piyasalari hazirlamak ve diizgin bir iletisim adina daha dogru
olacagi goriustu hakim. Beklentinin aksine Fed’in bu ay faiz artinmina
gitmesi ise piyasalarda sert hareketlerin goriilmesine neden olabilir.
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Tahvil faizlerinin ve USD’nin verecegi tepkide Fed kararinin yani sira bankanin ekonomik verilere iliskin giincel projeksiyonlari ve nokta

cizelgede Uyelerin 2015-2016 yillari igin faiz artirimi beklentisi de belirleyici olacak.

Veri agisindan bu hafta, A.B.D.’de Sali giinii agiklanacak Adustos ayi perakende satislar ile A.B.D.’de ve Euro Bolgesi'nde Carsamba

gunu yayimlanacak enflasyon verisi 6ne ¢ikiyor.

Siyasi belirsizligin ve glvenlik endiselerinin baskisi altindaki yurt ici piyasalarda da Fed karar kritik olacak. Hafta genelinde ayrica,

yarinki Hazine ihaleleri ve Cuma gunu uluslararasi kredi derecelendirme kurulugu Fitch'in Tirkiye'nin kredi notuna iligkin

degerlendirmesi izlenecek (BBB-, duragan). Hazine bu ay TL 4.1 milyarlik itfasina karsilik TL 1.7 milyari piyasadan olmak tizere toplam

2.9 milyarhk bor¢lanma gergeklestirmeyi planliyor. Bu hafta A.B.D. tahvil faizlerinin ise Fed odakli hareket etmesi beklenebilir.

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

e Bu sabah EUR/USD paritesi 1.1356, USD/TRY kuru 3.0490, sepet ise 3.2534 seviyesinde bulunuyor.

Goriis:

Kiresel déviz piyasalarinin dikkati, bu hafta Persembe giinii sonuglanacak [, 10/09/2015  11/09/2015 degisim (%)

olan Fed toplantisina gevrilmis durumda. Bazi piyasa katiimcilari Fed'den
EUR/USD 1.1276 1.1339 0.6%

USD/IPY 120.59 120.55 0.0%
GBP/USD 1.5443 1.5427 -0.1%
USD/TRY 3.0202 3.0455 0.8%
USD/ZAR 13.6485 13.5760 -0.5%
USD/RUB 67.63 67.78 0.2%
USD/BRL 3.8491 3.8700 0.5%

bu hafta bir faiz artinmi gelebilecegini disiinse de, bu yondeki beklentinin
birkag ay 6ncesine gore 6nemli olglide zayifladigini sdylemek mimkan.
Fed'in tam istihdam ve enflasyon hedefleri agisindan A.B.D.’den son
doénemde gelen ekonomik verileri dederlendirecek olursak, issizlik oraninin
dogal igsizlik orani olarak gérilen seviyeye yaklagsarak %5.1’e gerilemis

olmasinin olumlu, enflasyon goérinimd Uzerindeki asagi yonlu risklerin

D @ @@

korunmasinin ise olumsuz oldugunu séyleyebiliriz.

AB.D.de Carsamba giinii aciklanacak olan ve Fed karar oncesinde [IREENECUN RSNl e ol D)

yayimlanacak en o&nemli veri niteligindeki TUFE artisi, enflasyon
g6runimine dair daha guncel bir tablo sunacak olsa da, verinin tek basina
Fed’'den gelecek olasi bir adima dair beklentileri degistirmeyecegi
gorundeyiz.

Ekonomik veri gériniminu bir kenara birakacak olursak, Fed'in bu hafta
harekete gegmemesi i¢in 6nemli bir potansiyel neden daha var; piyasada bu

yonde bir beklenti bulunmamasi. Daha 6nceki yillarda Fed’in faiz artirrmina

Kay nak: Reuters

gittigi donemlerde piyasanin bu ydndeki bir adimi bekledigi ve dolayisiyla
beklentinin buylk o6lgude fiyatlanmis oldugu gdzlenirken, kiresel piyasalar genelinde oynakligin yuksek seyrettigi bir ddnem yeni yeni
geride birakilirken, Fed’in sinyali nceden veriimemis bir adim atmaktan kaginmasi beklenebilir.

Fed'in beklendigi gibi faiz artirmina gitmemesi durumunda, Persembe gini USD agisindan kritik olacak konular, Baskan Yellen'in
basin toplantisinda Ekim ya da Aralik ayi toplantilarinda atilacak bir adima dair verecegi olasi sinyaller ve Fed Uyelerinin guncellenmis
makro-ekonomik tahminleri olacak. Ozellikle Fed (yelerinin Fed hedef faiz oraninin éniimiizdeki yillarda bulunacagi seviyelere dair

tahminlerini gésteren “nokta gizelgesi” yakindan incelenecek.

Gegen haftanin son gulnlerinde yukari yonli seyir izleyen ve bu sabah 1.1360 seviyesini test eden EUR/USD paritesinin énimuzdeki
gunlerdeki hareketleri tGzerinde etkili olabilecek veriler, yarin Almanya’da yayimlanacak ZEW endeksi ve Carsamba guinii agiklanacak
Euro Bélgesi Agustos ayl TUFE artisi. ECB’nin Eyliil toplantisinda enflasyon {izerindeki asagi yonli risklerin korundugunu belirterek,
gerek gorilirse varlik alimlarini artirabileceg@inin sinyalini vermesiyle birlikte Euro Boélgesi'nde enflasyon verilerinin dnimuzdeki
dénemde EUR/USD paritesi agisindan daha kritik hale geldigini gérebiliriz.

Gegen hafta USD karsisinda %3’e yakin deger kaybeden ve en zayif performansi gosteren iki gelismekte olan Ulke para biriminden biri
olan TRY’de goriilecek seyir, Fed toplantisi 6ncesinde gelismekte olan llke para birimleri genelindeki havaya ve yurt icinde yasanacak
olasi gelismelere bagh olacak. Cuma glnU, kredi derecelendirme kurulusu Fitch’in Turkiye’'nin kredi notunu glincelleyebilecegi tarihler
arasinda bulunurken, Fitch’'ten gelecek mesajlar TRY agisindan 6nemli olabilir. USD/TRY kurunda gecen hafta gorilen tarihi zirve olan
3.0620 kurda 6nemli direng konumunda. Bu seviyenin guglu sekilde kirilmasi durumunda 3.10 seviyesine dogru bir hareketin énu
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agllabilir. Ote yandan, kurun 3.0620 seviyesinin altinda tutunmasi durumunda USD/TRY kurunda son haftalarda gérilen sert yiikseligin

ardindan hafif bir diizeltme hareketi gorilebilecegini diisiinlyoruz.
USDTRY i¢in Destek: 3.0370-3.0180-3.000 Direng: 3.0570-3.0620-3.0750

EURUSD igin Destek: 1.1330-1.1300-1.1245 Direng: 1.1390-1.1440-1.1500

Hisse Senedi Piyasalari ve Emtia

Yuksek seyreden siyasi belirsizlik ve i¢ glivenlik risklerinin yarattigi baskinin 10/09/2015 11/09/2015 degisim
hissedildigi BIST-100 endeksi gegen haftanin son ginini %0.69'luk PSRN 71.846.52 71.350.87
dislsle 71,350.87 puan seviyesinden tamamladi. Bu sabah Asya [EHSEN 88.276.51 87.686.79 -0.67%

borsalarinin Cin'den hafta sonu gelen zayif sanayi Gretimi verisinin Glkede FCYAN 117,197.43 115,214.45 -1.69%
blylime goriinimi Gzerindeki risklere dikkat cekmesinin etkisiyle ekside NESN 72,777.81 72,838.48 0.08%
seyrettigi gorillrken, BIST-100 endeksinin de gine satigla baslamasi JYSeRIs 1,019,810 1,012,127 -0.75%
beklenebilir. BIST-100 endeksinde 71,000, 70,000 ve 69,700 puan destek; INSel=Y 110 109 -1.03%
72,000, 72,450 ve 73,400 puan direng seviyeleri. VIX 24.4 23.2 -4.80%

Kay nak: Reuters

Altinin ons fiyatinda gegen hafta ortasindan itibaren goérilen zayif seyir
Cuma guni de korundu. Haftanin son giiniinde US$ 1,098 seviyesine kadar gerileyen altinin ons fiyatinda bu seviye ilk 6nemli destek
konumunda. Persembe guinkli Fed toplantisi dncesinde altinin ons fiyatinin zayif seyretmeye devam edecegi duslincesindeyiz. Altinin
ons fiyatinda US$ 1,098, US$ 1,093 ve US$ 1,082 destek; US$ 1,110, US$ 1,121 ve US$ 1,132 direng seviyeleri.

Giinliik Strateji Notu’na liye olmak igin linki tiklayiniz: http://www.ingbank.com.tr/tr/bilgi-destek/ozel-bankacilik/gunluk-strateji-notu 4
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Takvim

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

14 Eylul Pazartesi

Euro Bolgesi 12:00 Temmuz ayi sanayi Uretimi (aylik %) 0.4 - -0.4
15 Eyliil Sah
Turkiye Hazine 08.07.2020 vadeli sabit kuponlu tahvili yeniden ihra¢ edecek
Hazine 20.04.2022 vadeli degisken faizli tahvili yeniden ihrag edecek
10:00 Haziran ayi igsizlik orani (%) - - 9.3
11:00 Merkezi hikiimet butce dengesi (TRY milyar) - - 3.2
A.B.D. 15:30 Agustos ayi perakende satislar (aylik %) 0.4 0.4 0.6
15:30 Eyliil ay1 Empire imalat endeksi 7.0 0.00 -14.92
16:15 Adustos ayi kapasite kullanimi (%) 77.7 77.7 78.0
16:15 Agustos ayi sanayi uretimi (aylik %) -0.3 -0.2 0.6
Almanya 12:00 Eylil ay1 ZEW anketi (mevcut durum) - - 65.7
12:00 Eylul ay1 ZEW anketi (ekonomik gériiniim) - - 25
ingiltere 11:30 Agustos ayl TUFE artisi (aylik %/YY %) 0.1/-0.1 0.2/-0.1 -0.2/0.1
Japonya 06:00 BoJ, faiz kararini agiklayacak.
16 Eylul Gargsamba
A.B.D. 14:00 Haftalik konut kredisi bagvurulari (%)
15:30 Agustos ayl TUFE artisi (aylik %/YY %) -0.1/0.2 -0.1/0.2 0.1/0.2
15:30 Adustos ayi gekirdek TUFE artigl (aylik %/YY %) 0.1/1.9 0.1/1.9 0.1/1.8
Euro Bolgesi 12:00 Agustos ayi TUFE artisi (YY %) 0.2 0.2 0.2
ingiltere 11:30 ILO igsizlik orani (%) 5.6 5.6 5.6
17 Eylul Persembe
A.B.D. 15:30 Haftalik issizlik maasi basvurular (bin) 270 - 275
15:30 Adustos ay! ingaat izinleri (aylik %) 1.3 0 -15.5
15:30 Agustos ayi konut baglangiclari (aylik %/000) -0.5 -4.6 0.2
17:00 Philadelphia Fed is dinyasi gorinimu 25 5.0 8.3
21:00 Fed Faiz Karari (%) 0.25 0.25 0.25
18 Eylul Cuma
Tarkiye 14:30 TCMB Beklenti Anketi yayimlanacak
- Fitch’in Turkiye ile ilgili kredi notu degerlendirmesini agiklamasi bekleniyor.
A.B.D. 17:00 Conference Board US Oncii Endeksi 0.3 0.3 -0.2

YY:Yildanyilla CC: Ceyrekten ceyrege  MA: Mevsimsel etkilerden arindiriimis  SAAR: Mevsimsel etkilerden arindirilmig yillik oran
Kaynak: TCMB, ING, Thomson Reuters, Bloomberg
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Ozel Bankacilik Yatirim Stratejileri BoIimii

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

Kerim Aydinlar  kerim.aydinlar@ingbank.com.tr

ACIKLAMA

“Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanhdi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanligi 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 sonuglar dogurmayabilir.”

“ING Ozel Bankacilik Yatinm Stratejileri Bélimi tarafindan sadece bilgi amach olarak hazirlanmis olan bu rapor, hic bir sekilde bir
yatirim &nerisi veya herhangi bir yatirrm aracinin dogrudan alimina veya satimina dair bir teklif veya referans olarak alinmamalidir.
Gegmis performans, takip eden dénem igin bir gésterge degildir. Bu raporda sunulan bilgilerin yayim tarihi itibariyla yanlis/yaniltici
olmamasina 6zen gdésterilmis olmasina karsin, ING BANK bilgilerin dodru ve tam olmasindan sorumlu degildir. Bu raporda yer alan
bilgiler herhangi bir uyari yapiimadan degisebilir. ING BANK ve kurum calisanlari bu raporda sunulan bilgilerin kullaniimasindan
kaynaklanabilecek herhangi bir dogrudan ve/veya dolayli zarardan 6tirt higbir sekilde sorumluluk kabul etmemektedir. Telif hakki
saklidir, herhangi bir amagla ING BANK’In izni olmadan raporun tamami veya bir kismi bagka bir yerde yeniden yayimlanamaz,
dagitimi yapilamaz. Tum hakki saklidir. Bu raporda agik kaynak belirtimemis olsa da, yer alan bazi degerlendirmeler ve dngériler
daha o6nce ING BANK Ekonomik Arastirmalar Grubu ve/veya ING Financial Markets Research raporlarinda yer almis olabilir. ING

BANK, bu raporun Tirkiye'de yayimlanmasindan sorumludur.”
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