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e Piyasadaki agirlikli beklenti, Fed'in bugiin 25 baz puanlik faiz artirrmina gidecegi, ancak gelecek dénemde faiz artirimlarinin yavas
bir hizda gergeklesecegine dair sinyaller verecegi yonunde. Merakla beklenen Fed karari, Fed Gyelerinin yil sonlar itibariyla Fed
faiz oraninin hangi seviyede olacadina dair tahminleri (nokta gizelge) ve Baskan Yellen'in basin toplantisinda verecegdi mesajlar,
kiuresel piyasalarda hareketlilik yaratacak (tahvil, sayfa 2)

e Buglin Fed'in faiz artinmina gitmesi durumunda, USD’nin merkez bankasindan gelecek iletisime bagli olarak farkli dlgllerde deger
kazanabilecegi dusuncesindeyiz. FOMC’nin iletigsiminin faizlerdeki artis temposunun yavas ve ilimh olacagini vurgulamasi
durumunda USD'deki degerlenme nispeten sinirl kalabilir. Ote yandan Fed iletisiminin sahince bulunmasi durumunda EUR/USD
paritesinin %2-3 geriledigini gérebiliriz (d6viz, sayfa 2-3)

Bugunun Gundemi

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

A.B.D. 14:00 Haftalk konut kredisi bagvurular (%)
15:30 Kasim ayi ingaat izinleri (aylik %) -1.0 -1.0 5.1
15:30 Kasim ayi konut baslangiglar (aylik %) 5.7 6.6 -11
16:15 Kasim ayi sanayi Uretimi (aylk %) 0 0.05 -0.2
15:30 Kasim ayi kapasite kullanimi 77.5 77.5 77.5
21:00 Fed faiz karari (%) 0.5 0.25 0.25

Euro Bolgesi 11:00 Aralik ay1 PMI imalat 52.5 - 52.8
12:00 Kasim ay1 TUFE artisi (YY %) 0.1 - 0.1

Diger gindem maddeleri igin litfen “Takvim” kismina bakiniz.  MA: Mevsimsellikten arindirilmis.  YY: Yildan yila  CC: Ceyrekten geyrege

Kaynak: ING, Thomson Reuters, Bloomberg

Kus Bakigi Piyasalar

Kapani Gunlik YBY*
PANS  pegisim (%) Degisim (%)
Gunlik BIST-100 72,156.79 4.11 -15.82
Seviye degisim (%)
USDITRY 50630 051 BIST-30 88,583.32 4.35 -16.55
EUR/TRY 3.2399 -1.04 BIST Bankacilk 120,772.10 5.22 -24.01
EUR/USD 1.0927 -0.57 FTSE 100 EOD 6,017.79 2.45 -8.35
Yurt ii gosterge tahvil (%) Basit Bilesik XETRA DAX 10,450.38 3.07 6.58
Bir giin onceki kapanis 10.71 11.00 Dow Jones Ind. Ave. 17,524.91  0.90 -1.67
Gosterge Eurobond - Oca 2030 5.499 o
MB O/N borclanma faizi (%) 725 Nasdaq Bilesik 4,995.36 0.87 5.48
MB haftalik repo ihale faizi (%) 7.50 S&P 500 2,043.41 1.06 -0.75
Marjinal fonlama maliyeti (%) 10.75 Altin 1,060.36 -0.21 -10.26
Kaynak: Reuters, Bloomberg, TCMB, ING Brent petrol 38.45 1.40 -32.93

*Yibasindan bu yana
Ozel Bankacilik Yatirim Stratejileri Boliimii

Pinar Uslu - Stratejist pinar.uslu@ingbank.com.tr
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Tahvil Piyasasi

Gorus:

Din A.B.D.de agiklanan Kasim ayi TUFE gerceklesmesi beklentiye 14/12/2015 15/12/2015 (baz puan-bps)
paralel sekilde degisim gostermedi. Gida ve enerji digi gekirdek bilesik faiz (%) / kapanis degisim

TUFE'deki aylk artis da %0.2 ile beklentiyle uyumluydu. Enflasyon PARIIQSO e 11.07 11.00 -7

pepe

verilerinin, Fed’in bu aksam faiz artiracagina dair beklentileri [EIRZIIEelIICIgoL 10.83 10.78 -5
desteklemesi, A.B.D. tahvil faizlerinde de ylkselise neden oldu. Bunun KIS RGN -24 -22

yani sira, petrol fiyatlarindaki sert diisis sonrasindaki toparlanma ener;ji degisim (US$)

TR Eurobond ($)  14/12/2015 15/12/2015
2025 115.0 115.5 0.4
2030 161.2 161.9 0.7
2041 99.6 100.2 0.6

hisselerine de yansirken, hisse senedi endekslerindeki yilkselis,

yatinnmcilarin tahvile olan istahini da azaltti.

Her ne kadar bugiin A.B.D.de veri giindemi yogun olsa da, gozler TSI

D> D

21:00'de yayimlanacak Fed toplantisi kararina cevrildi. Piyasadaki 14/12/2015 15/12/2015 degisim (bps)
agirlikli beklenti, Fed'in bugliin 25 baz puanlik faiz artirmina gidecegi, [ER=ASAIRYICH) 2.23 2.27 4
ancak gelecek doénemde faiz artirmlarinin  yavas bir hizda ROZATKEGRENS 127 130

gerceklesecegine dair sinyaller verecedi yoninde. CDS (5 yilk USD) 14/12/2015 15/12/2015 degisim (bps)

. - . . Tarki
Merakla beklenen Fed karari, Fed Uyelerinin yil sonlari itibariyla Fed faiz S
. . N . . . . Guney Afrika
oraninin hangi seviyede olacagina dair tahminleri (nokta ¢izelge) ve
Ri
Baskan Yellen'in basin toplantisinda verecegi mesajlar, kuresel S

prpepap.

Brezilya
Kay nak: Reuters

piyasalarda hareketlilik yaratacaktir.

Din Hazine Mustesarligi dizenledidi iki tahvil ihalesiyle bu yilki i¢ borglanma programini tamamladi. 8 Temmuz 2020 vadeli tahvilin
yeniden ihracinda ortalama bilesik faiz %11.05 ile beklentiyle uyumlu gergeklesti. ihalede kamuya TL 1.29 milyar olmak (izere toplam
TL 2.25 milyarlk satis yapildi. 12 Mart 2025 vadeli tahvilin yeniden ihracinda da ortalama bilesik faiz %10.79 ile %10.81 olan piyasanin
beklentisiyle uyumlu gergeklesti. ihalede toplam TL 1.7 milyarlik borclanma yapildi. Béylelikle Hazine diinkii ihalelerde toplam TL 4
milyarla TL 4.2 milyarlik 6ngdrisiine yakin borglanmis oldu. Bugiin ihale sonrasi satis yapilmasi durumunda Hazine, satig éngoriisiine
daha da yaklagabilir.

Doviz Piyasasi

e Bu sabah EUR/USD paritesi 1.0960, USD/TRY kuru 2.9700, sepet ise 3.1100 seviyesinde bulunuyor.
Goriis:

Son gunlerde petrol fiyatlarinin seyri, kiiresel risk algisinda belirleyici oluyor. Nitekim Pazartesi glinii 2008 yilinda gordigi dip seviyeye
yaklagan petrol fiyatlarinin bu seviyelerden destek bularak din yiikselmesi, piyasalar genelinde risk istahinin da artmasina yol acti.
Gegen haftanin son glinlerinden itibaren baski altinda kalan gelismekte olan Ulke para birimlerinin diin deger kazandigini gérdiik. Din
sabah erken saatlerde 2.99 seviyesinin Uzerinde islem goéren USD/TRY kuru da giin icinde 2.95 seviyesine yaklastiktan sonra gunu
2.9650'ye yakin kapadi. USD/TRY kurunda 2.95 seviyesinin ilk destek, 2.99 seviyesinin de énemli direng oldugu sdylenebilir.
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Piyasalardaki risk algisinin dlizelmesi, son giinlerde USD karsisinda destek [y, 14/12/2015  15/12/2015 degisim (%)

bulan JPY’nin ve EUR'nun da diin deger kaybetmesine neden olurken,
EUR/USD 1.0990 1.0927 -0.6%

USD/JPY 121.02 121.65 0.5%
GBP/USD 1.5140 1.5034 -0.7%
USD/TRY 2.9781 2.9630 -0.5%
USD/ZAR 15.0937 14.9240 -1.1%
USD/RUB 70.47 69.91 -0.8%
USD/BRL 3.8764 3.8715 -0.1%

A.B.D.’de yayimlanan TUFE verileri USD'nin gelismis Ulke para birimleri
karsisinda destek bulmasina yol agti. Manset TUFE’deki yillik artis %0.5 ile
piyasadaki ortalama beklentinin hafif Gizerinde olurken, gekirdek TUFE artigi
yilhk %2 olarak gergekleserek cekirdek enflasyonun yukari yonlid seyrini
koruduguna isaret etti. Enflasyondaki yukari yonli egilimin dnidmuzdeki
donemde de korunmasi durumunda, Fed'den orta vadede gelecek faiz

CEE@Ed @

adimlarinin duisinulene gore daha hizli tempolu olabilecegine isaret

edecektir. Yilbasindan bu yana USD karsisindaki performans (%)

Din sabah erken saatlerde 1.1060 seviyesinde bulunan 100 ginlik basit
hareketli ortalamasini test ettikten sonra asagi yonli seyir izleyen
EUR/USD paritesi, aksam saatlerinde 1.0900 seviyesine yaklasti. Yil
sonuna yaklasildikga piyasalarda likidite geleneksel olarak gerilerken,
bugun sonuglanacak Fed toplantisinin da kiresel doviz piyasalarinda risk
istahina bagli olarak yasanan sert dalgalanmalarda rol oynadigi

dusundlebilir.

Kay nak: Reuters

Bugiin sonuglanacak FOMC toplantisinda Fed’in 2006 yilindan bu yana ilk defa faiz artirimina giderek yaklasik yedi yildir %0
seviyesine yakin seyreden faiz oranini artirmasi bekleniyor. Bu beklenti USD’de blyik 6lgiide fiyatlanmis olsa da, Aralik ay1 basinda
gerceklestirilen ECB toplantisi sonrasinda yatirnmcilarin EUR/USD paritesindeki kisa pozisyonlarini kismen azaltmis olmasi, USD’nin
beklenen faiz karari sonrasinda Fed’'den gelecek iletisime bagli olarak 6zellikle EUR karsisinda deder kazanmasina imkan taniyabilir.

Fed bugiin faiz artinmina gittigi takdirde USD’nin tepkisinde belirleyici olacak olan unsur, merkez bankasindan ileriye donik olarak
gelecek iletisimin nasil algilanacagi. Bu iletisimin i¢ temel bileseni; karar metninde yer alacak ifadeler, FOMC (yelerinin gliincellenmis
faiz tahminleri ve Baskan Yellen’in konusmasinda kullanacagdi yonlendirme olacak. Bagkan Yellen'in, Fed'in durugunun “veri akisina
bagl” olacagi dogrultusundaki yonlendirmesini korumasi durumunda, karar sonrasinda piyasalarin FOMC (yelerinin faiz

projeksiyonlarini yansitan “nokta cizelgesi’ne odaklandigini gérebiliriz.

Eylil ayinda yayimlanan cizelge FOMC Uyelerinin Fed faizinin 2016 yih sonunda bulunacagdi seviyeye iligkin tahminlerinin orta
noktasinin %1.4, faizlerin uzun vadede ulasacagi seviyeye iligkin tahminlerinin orta noktasinin ise %3.5 seviyesinde bulundugunu
gostermisti. Bu aksam yayimlanacak giincel tahminler, piyasalarda halihazirda fiyatlanan “sikilasma patikasi” ile FOMC Uyelerinin
gorusleri arasinda bir uyumsuzluk bulunup bulunmadigini gésterecek. Nokta cizelgede yer alan faiz tahminlerinin piyasadaki beklentiye
gore daha hizl bir sikilasma temposuna isaret etmesi, USD’nin destek bulmasina yol agabilir.

Ozetle, bugiin Fed'in faiz artinrmina gitmesi durumunda, USD’nin merkez bankasindan gelecek iletisime bagli olarak farkli dlgllerde
deger kazanabilecedi dislincesindeyiz. FOMC'nin iletisiminin faizlerdeki artis temposunun yavas ve iliml olacadini vurgulamasi
durumunda USD’deki degerlenme nispeten sinirli kalabilir. Ote yandan Fed iletisiminin sahince bulunmasi durumunda EUR/USD
paritesinin %2-3 geriledigini gorebiliriz.

USDTRY icin Destek: 2.9500-2.9300-2.9160 Direng: 2.9910-3.0000-3.0120-3.0300

EURUSD igin Destek: 1.0900-1.0830-1.0770 Direng: 1.1035-1.1060-1.1100

Giinliik Strateji Notu’na liye olmak igin linki tiklayiniz: http://www.ingbank.com.tr/tr/bilgi-destek/ozel-bankacilik/gunluk-strateji-notu 3



http://www.ingbank.com.tr/tr/bilgi-destek/ozel-bankacilik/gunluk-strateji-notu

[01& BANKACILIK] ING OZEL BANKACILIK

GUNLUK STRATEJi NOTU

16 Aralik 2015

Hisse Senedi Piyasalari ve Emtia

Risk istahinin dizelmesi diin klresel hisse senedi endekslerinde de sert 14/12/2015 15/12/2015 degisim
yukselise yol acarken, onceki U¢ islem gininde %7’ye yakin degder 69,308.74 72,156.79

kaybeden BIST-100 endeksi, din gini %4’Gin (zerinde yikselisle 84,893.12 88,583.32 4.35%
72,156.79 puan seviyesinden tamamladi. Din kapanista A.B.D. hisse 114,778.56 120,772.10 5.22%
senedi endeksleri yaklasik %1, Avrupa endeksleri ise %2.5-%4 artidaydi. 70,554.44 73,151.88 3.68%
Olumlu hava bu sabah Asya piyasalarinda da korunurken, giine hafif alicil 987,791 1,030,007 4.27%
baslayabilecegini disundugimiz BIST-100 endeksinde Fed karari 108 111 3.01%
Oncesinde temkinli bir hava goérilebilecedi beklentisindeyiz. BIST-100 227 21.0 -7.83%

endeksinde 71,700, 71,000 ve 70,300 puan destek; 72,500, 74,000 ve Kaynak: Reuters
74,700 puan direng seviyeleri.

Altinin ons fiyati buglin sonuglanacak Fed toplantisi éncesinde dar bir bantta, baski altinda hareket ediyor. Din US$ 1,059-1,069
araliginda islem goren altinin ons fiyati, bu sabah US$ 1,064 seviyesinde seyrediyor. Fed’den bugiin gelecek iletisimin sahince
bulunmasi durumunda en belirgin tepkilerden birinin altin fiyatlarinda gorilebilecedi ve altinin ons fiyatinda ay basinda goérilen US$
1,046 seviyesinin yeniden test edilebilecegi disiincesindeyiz. Altinin ons fiyatinda US$ 1,059, US$ 1,051 ve US$ 1,046 destek; US$
1,069, US$ 1,077, US$ 1,086 ise 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

16 Aralik Carsamba

A.B.D. 14:00 Haftalik konut kredisi bagvurulari (%)
15:30 Kasim ayi ingaat izinleri (aylk %) -1.0 -1.0 5.1
15:30 Kasim ayi1 konut baslangiglari (aylk %) 5.7 6.6 -11
16:15 Kasim ayi sanayi Uretimi (aylik %) 0 0.05 -0.2
15:30 Kasim ayi kapasite kullanimi 77.5 77.5 77.5
21:00 Fed faiz karari (%) 0.5 0.25 0.25

Euro Bolgesi 11:00 Aralik ay1 PMI imalat 52.5 - 52.8
12:00 Kasim ayI TUFE artigl (YY %) 0.1 - 0.1

Almanya 10:30 Aralik PMI imalat 52.7 - 52.9

ingiltere 11:30 ILO igsizlik orani (%) 5.2 - 5.3

17 Aralik Persembe

A.B.D. 15:30 Haftalik igsizlik maagi basvurulari (bin) - - 282
15:30 Philadelphia Fed is dinyasi gérinimu 0.8 0.75 1.9
17:00 Conference Board US Oncii Endeksi - 0.1 0.6

Almanya 11:00 Aralik ay1 IFO - i diinyasi beklentisi 104.4 - 104.7
11:00 Aralik ayi IFO - Mevcut durum 113 - 113.4
11:00 Aralik ay1 IFO - I diinyas! gériinimii 108.5 - 109

18 Aralik Cuma

Turkiye 14:30 TCMB Beklenti Anketi yayimlanacak.

A.B.D. 18:00 Kansas City Fed endeksi 2 - 1

YY:Yildanyilla CC: Ceyrekten ceyrege  MA: Mevsimsel etkilerden arindiriimis  SAAR: Mevsimsel etkilerden arindirilmis yillik oran
Kaynak: TCMB, ING, Thomson Reuters, Bloomberg
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ING .2» BANK

Ozel Bankacilik Yatirim Stratejileri BoIimii

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

Kerim Aydinlar  kerim.aydinlar@ingbank.com.tr

ACIKLAMA

“Burada yer alan yatirm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgdi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanligi hizmeti, yetkili
kuruluslar tarafindan kigilerin 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 Yatirnm Stratejileri Bélimii tarafindan sadece bilgi amagh olarak hazirlanmig olan bu rapor, hig¢ bir sekilde bir
yatinnm &nerisi veya herhangi bir yatirrm aracinin dogrudan alimina veya satimina dair bir teklif veya referans olarak alinmamalidir.
Gecmis performans, takip eden dénem igin bir gésterge degildir. Bu raporda sunulan bilgilerin yayim tarihi itibariyla yanhs/yaniltici
olmamasina 6zen gosterilmis olmasina karsin, ING BANK bilgilerin dodru ve tam olmasindan sorumlu degildir. Bu raporda yer alan
bilgiler herhangi bir uyari yapilmadan degisebilir. ING BANK ve kurum c¢aliganlari bu raporda sunulan bilgilerin kullaniimasindan
kaynaklanabilecek herhangi bir dogrudan ve/veya dolayli zarardan 6tiri higbir sekilde sorumluluk kabul etmemektedir. Telif hakki
saklidir, herhangi bir amacgla ING BANK’In izni olmadan raporun tamami veya bir kismi bagka bir yerde yeniden yayimlanamaz,
dagitimi yapilamaz. Tim hakki saklidir. Bu raporda agik kaynak belirtiimemis olsa da, yer alan bazi degerlendirmeler ve 6ngoriler
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.”
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