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e Kiresel piyasalar bu aksam sonuglanacak FOMC toplantisina odaklanmis durumda. Fed'in bugiin faiz degisikligine gitmeyecegine
neredeyse kesin gbzlyle bakilirken, bankadan ileriye donik olarak gelecek iletisim piyasalarin tepkisinde belirleyici olacak. FOMC
karar metni, Fed Baskani Yellen'in konusmasi ve FOMC lyelerinin glncellenmis makroekonomik tahminleri (6zellikle “nokta
cizelgesi”) piyasalarda olusan algilyr guvercin-sahin ekseninde sekillendirecek unsurlar. Beklentimiz Fed'in veri akigina bagimh
durusunu vurgulayarak net bir ydnlendirme yapmayacagi yoniinde. Ancak yil igcinde 2'den faiz artirimi yapilacagi beklentisine isaret
edecek bir “nokta gizelge” piyasalar tarafindan “sahince” bulunabilir (tahvil, sayfa 2)

e Bugiin kiresel doviz piyasalarinda petrol fiyatlarindaki seyir, 6gleden sonra A.B.D.’den gelecek ekonomik veriler ve aksam saatlerinde
sonuglanacak FOMC toplantisindan gelecek yansimalar takip edilecek. FOMC toplantisi sonrasinda piyasalarda Fed’in Haziran'da
faiz artinmina gitmesine verilen olasiligin yikselmesi (halihazirda %53.6) ve/veya yil icinde birden fazla faiz artinmina gidilebilecegi
dislincesinin gii¢ kazanmasi USD’yi destekleyecektir. Toplantidan ¢ikacak iletisimin sahince bulunmasi durumunda A.B.D.’de kisa
vadeli tahvil faizlerinde gézlenecek olasi yiikselisin EUR/USD paritesini baski altinda birakarak paritede 1.10 seviyesine dogru bir
hareketin 6niinli agabilecegdi disincesindeyiz. Sahince bir Fed karari sonrasinda USD/TRY kurunda ise gozler 2.9225'teki 20 giinlik
hareketli ortalamaya cevrilecektir (déviz, sayfa 3-4)

Bugiiniin Giindemi

Ulke Saat (TSI)  Verilgelisme ING tahmini Piyasa beklentisi ~ Onceki veri

A.B.D. 14:30 Subat ayt TUFE artisi (aylik %/YY %) -0.1/1.0 -0.2/0.9 0.0/1.4
20:00 Fed faiz karari (%) 0.5 0.5 0.5
20:30 Baskan Yellen’in konusmasi

Diger gindem maddeleri igin litfen “Takvim” kismina bakiniz.  MA: Mevsimsellikten arindiriimis.  YY:Yildanylla GC: Ceyrekten gceyrege

Kaynak: ING, Thomson Reuters, Bloomberg

Kus Bakisi Piyasalar

Kapani Gunluk YBY*
Giinliik PaNS " Degisim (%) Degisim (%)
Seviye degisim (%)
USDITRY 58976 0.98 BIST-100 79,031.07  -135 10.18
EUR/TRY 3.2150 0.94 BIST-30 97,267.00 -1.45 11.25
EUR/USD 1.1108 0.04 BIST Bankacilik 130,936.75  -2.46 9.19
Yurt igi gosterge tahvil (%) Basit Bilesik FTSE 100 EOD 6,139.97  -0.56 -1.64
Bir giin nceki kapanis 10.16 10.42 XETRA DAX 993385  -0.56 -7.53
Gosterge Eurobond - Oca 2030 5.070

— Dow Jones Ind. Ave. 17,251.53 0.13 -1.00

MB O/N borglanma faizi (%) 7.25 o
MB haftalik repo ihale faizi (%) 7.50 Nasdaq Bilegik 4,728.67 -0.45 -5.57
Marjinal fonlama maliyeti (%) 10.75 S&P 500 2,015.93 -0.18 -1.37
Kaynak: Reuters, Bloomberg, TCMB, ING Altin 1,232.00 -0.23 16.20
Brent petrol 38.74 -2.00 3.92

*Yibasindan bu yana
Ozel Bankacilik Yatirim Stratejileri Boliimii

Pinar Uslu - Stratejist pinar.uslu@ingbank.com.tr
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Goriis:

Kiresel piyasalar bu aksam sonuglanacak FOMC toplantisina odaklanmig
durumda. Fed’in bugin faiz degisikligine gitmeyecegine neredeyse kesin
g0ziyle bakilirken, bankadan ileriye dontik olarak gelecek iletisim piyasalarin
tepkisinde belirleyici olacak. FOMC karar metni, Fed Baskani Yellen’in
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konusmasi ve FOMC Uyelerinin gincellenmis makroekonomik tahminleri RISZAZREUREY
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ekseninde sekillendirecek unsurlar.

Fed’in Ocak ayinda yayimladigi karar metninde A.B.D. ekonomisinin

durumuna dair dengeli ve temkinli ifadeler kullandidini gérmustik. Ocak’ta

degisim (bps)

14/03/2016
A.B.D. 10 yillik (%)
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ayrica kuresel ekonomik ve finansal gelismeleri takip ettigini ve bunlarin
AB.D.
degerlendirdigini beliten Fed’in, bu ay ulke ekonomisi i¢in kullanacagi
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ekonomisinin  gérinimi  agisindan  olusturdugu  riskleri
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ifadeler ve uluslararasi gelismelere deginip dedinmeyeceg@i énemli olacak. 14/03/2016 15/03/2016 degisim (bps)
Bagskan Yellen’in basin toplantisinda verecegi mesajlarda karar metninden
farkh bir detaya deginip deginmeyecegi de takip edilecek. Beklentimiz Fed'in

veri akisina bagimh durusunu vurgulayarak net bir ydnlendirme yapmayacagi
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Brezilya

yoénunde.
Kaynak Reuters

Aralik ayinda yayimlanan “nokta cizelge”de Fed hedef faiz oraninin 2016 yili

sonunda bulunacagi seviyeye iliskin tahminlerin orta noktasinin %1.375 oldugunu gérmustik. “Nokta cizelge” Aralik ayinda FOMC uyeleri
arasinda yil icinde dort faiz artinmi yapilabilecegi yoniinde bir beklenti bulundugu seklinde yorumlanirken, yilsonu medyan faiz
beklentisinin bugiin daha dusik bir seviyede olustugunu gérmek sasirtici olmayacaktir. Ancak yil iginde 2'den faiz artinmi yapilacagi
beklentisine isaret edecek bir “nokta gizelge” piyasalar tarafindan “sahince” bulunabilir.

Bugiin Fed toplantisi 6ncesinde piyasalarda hareketlilik yaratabilecek iki 6nemli konu petrol fiyatlarinin seyri ve A.B.D. ‘de 6gleden sonra
aciklanacak Subat ayi enflasyon verileri. Petrol fiyatlarinin seyri kiiresel risk algisi agisindan dnemini korurken, A.B.D.’de buglin ¢ekirdek
enflasyon gdstergelerindeki yukari yonlii seyrin devam edip etmedigi takip edilecek. Cekirdek TUFE endeksindeki artisin piyasadaki
beklentinin (%2.2) Uzerinde gerceklesmesi A.B.D.’de tahvil faizlerinin ylikselmesine neden olabilir. A.B.D.’de bugin ayrica ingaat sektori
verileri, sanayi uretimi ve kapasite kullanimi takip edilecek.

Bugiin A.B.D.’de agiklanan verilerden olumsuz bir siirpriz gikmamasi ve Fed iletisimin nette sahince bulunmasiyla toplanti sonrasinda yil
icinde birden fazla faiz artirnmi gelebilecegi beklentisinin gliclenmesi durumunda A.B.D.’nin 2 yillik tahvil faizinin %1.0, 10 yillik tahvil
faizinin ise %2.0 seviyesinin lzerine yukseldigini gorebiliriz. Bu yonde bir gelisme yurt icinde de tahvil faizlerinin yarin yoninu yukari

gevirmesine neden olacaktir.

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 1.1090, USD/TRY kuru 2.9045, sepet ise 3.0632 seviyesinde bulunuyor.

Goriis:

Bugtinki Fed karari 6ncesinde EUR/USD paritesi diin 1.11 seviyesine yakin Fsdita g 14/03/2016 15/03/2016 degisim (%)
yatay seyretti. Gelismis Ulke para birimleri genelini dederlendirecek olursak;

BT itikasnda dedisikiia N § | g EUR/USD 1.1104 1.1108 0.0% {}
oJ'nin para politkasinda degisiklige gitmeme karari almasi sonrasinda o

JPY’nin USD karsisinda deger kazanmasi ve Avrupa Birligi'nden cikis l(J;SBZ;fJPSYD iti:(l) ifl; :Z;: g
referandumunun yarattiyi baskinin GBP’de satis getirmesi gliniin dikkat gekici USDITRY 2 8694 28976 1.0% {?
gelismeleriydi. Din yayimlanan bir anket Birlesik Krallik'ta AB'den cikis [fiSaraNs 15.5127 15.9191 2.6% {T
cephesinin gliglendigine isaret ederken, diin sabah 1.43 seviyesine yakin islem ISy 69.97 70.87 1.3%| 4}
gbéren GBP/USD paritesinin bu haberin etkisiyle bugin 1.4120’'lere kadar [gSs==l 3.6605 37641 2.8% {?

geriledigi gézleniyor.

Y lbasindan bu yana USD karsisindaki performans (%)

Petrol fiyatlar onciliginde emtia fiyatlarinda kaydedilen gerileme, emtia

ureticisi ve gelismekte olan ulke para birimlerinin seyrinde diin yén belirleyici m

olmaya devam etti. Giiney Afrika Randi ve Brezilya Reali diin USD karsisinda

sirasiyla %2.6 ve %2.8 deger kaybederken, bu iki para biriminde haftanin ilk iki
gininde %4.4 ve %4.8 kayip kaydedildi.

-2.8%

Haftanin ilk gliniinde gelismekte olan Ulke para birimleri genelinde hissedilen

olumsuz havaya karsin gini yatay tamamlayan USD/TRY kurunun diin baski

Kaynak Reuters

altinda kaldigini gordik. TRY din USD karsisinda %1’e yakin deger
kaybederken, sabah erken saatlerde 2.87 seviyesine yakin igslem géren USD/TRY kuru 3.01 seviyesine kadar yikseldi. Kur diin giini
gecgen haftanin son islem gliniinde altina geriledigi 200 giinliik basit hareketli ortalamasinin (bugiin 2.8895) lizerinde tamamladi.

Bugiin kiresel doviz piyasalarinda petrol fiyatlarindaki seyir, 6gleden sonra A.B.D.’den gelecek ekonomik veriler ve aksam saatlerinde
sonuglanacak FOMC toplantisindan gelecek yansimalar takip edilecek. A.B.D.’de 6zellikle enflasyon verisinden bir strpriz ¢ikmadigi
takdirde, Fed karari 6ncesinde veri akisinin gerek EUR/USD paritesi gerekse USD/TRY kuru uzerindeki etkisinin sinirli olmasi
beklenebilir.

A.B.D.’de TUFE'nin Subat'ta bir énceki aya gére gerileme kaydetmesi beklense de, piyasadaki ortalama beklenti cekirdek enflasyon
gostergelerindeki gorece yuksek seyrin korunacagi yoninde. A.B.D.’de enflasyon goriiniminiin halihazirda istihdam konusundaki
hedefine ulasmis bulunan Fed’in politika durusuna iliskin beklentileri sekillendiren en énemli unsurlardan biri oldugu géz dninde
bulundurulacak olursa, yillik ¢ekirdek TUFE artisindaki yukar yénlii seyrin korunmasi ve verinin piyasadaki ortalama beklenti olan

%2.2’nin Uzerinde bir deger almasi giin icinde USD'yi destekleyebilir.

Aksam saatlerinde yayimlanacak FOMC karar metninde verilecek mesajlarin, Yellen'in konusmasinin ve FOMC {yelerinin giincel
makroekonomik tahminlerinin piyasa katilimcilarinin algisini nasil sekillendirecegi bugtnki Fed toplantisi sonrasinda USD’de gérilecek
seyir agisindan kritik olacak. Toplanti sonrasinda piyasalarda Fed’in Haziran'da faiz artirrmina gitmesine verilen olasihgin yikselmesi
(halihazirda %53.6) ve/veya yil icinde birden fazla faiz artirrmina gidilebilecegi disiincesinin gliic kazanmasi USD'’yi destekleyecektir.

Toplantidan g¢ikacak iletisimin sahince bulunmasi durumunda A.B.D.'de kisa vadeli tahvil faizlerinde goézlenecek olasi yilikseligin

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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EUR/USD paritesini baski altinda birakarak paritede 1.10 seviyesine dogru bir hareketin 6nlini agabilecegdi diistincesindeyiz. Sahince bir
Fed karari sonrasinda USD/TRY kurunda ise gozler 2.9225'teki 20 glinlik hareketli ortalamaya cevrilecektir.

Fed’in temkinli bir yaklagim izlemesi ve bankadan gelecek iletisimin nispeten givercince bulunmasi durumunda ise gelismekte olan Ulke
para birimlerinde hafta bagindan itibaren hissedilen baskinin ortadan kalkmasi ve USD’nin G10 para birimlerine kargisinda nispeten yatay

bir seyir izlemesi beklenebilir.

USDTRY igin Destek: 2.9000-2.8850-2.8700 Direng: 2.9100-2.9225-2.9340

EURUSD igin Destek 1.1080-1.1045-1.1000 Direng: 1.1120-1.1175-1.1220

Hisse Senedi Piyasalari ve Emtia

Goriis:

Gelismekte olan llke piyasalarindaki havanin diin petrol fiyatlarinda kaydedilen
14/03/2016 15/03/2016

BIST-100 80,110.88 79,031.07
BIST-30 98,703.02 97,267.00 -1.45%
XBANK 134,241.06 130,936.75 -2.46%

XUSIN 79,745.26 79,303.05 -0.55%
BIST-100 endeksinin buglinkii FOMC karari 6ncesinde baski altinda kalmaya MSCI TR 1,141,682 1,125,644 -1.40%

degisim

dususun etkisiyle olumsuz bir hal almasi, son bir ayda yaklasik %15 yukselis

kaydeden BIST-100 endeksine dahil hisse senetlerinde kar satigi getirdi.
USD/TRY kurundaki yiikselis de diin BIST-100 endeksine olumsuz yansirken
endeks glni %1.35’lik dususle 79,031.07 puan seviyesinden tamamladi.

devam etmesi beklenebilir. BIST-100 endeksinde 78,500, 77,400 ve 76,600 MSCl EM 106.93 106.06 -0.81%

puan destek; 79,500, 80,000 ve 80,750 puan ise direng seviyeleri. VIX 16.9 16.8 -0.47%

. X e Kaynak Reuters
Yilbasindan bu yana sert artis gosteren altinin ons fiyati buginki Fed karari

oncesinde hafta basinda sert satigla karsilagsa da, fiyatin diin US$ 1,225 seviyesinin hafif Gizerinde destek buldugu gézlendi. Bu sabah
US$ 1,235 seviyesinde bulunan altinin ons fiyatinda US$ 1,225, US$ 1,211 ve US$ 1,200 destek; US$ 1,240, US$ 1,250, US$ 1,265
direng seviyeleri.

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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Takvim

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

16 Mart Gargsamba

A.B.D. 13:00 Haftalik konut kredisi bagvurular (%) - 0.2
14:30 Subat ayi ingaat izinleri (aylik %) - - -0.2
14:30 Subat ayi konut baslangiglar (aylik %) - 4.6 -3.8
14:30 Subat ay1 TUFE artisi (aylik %/YY %) -0.1/1.0 -0.2/0.9 0.0/1.4
14:30 Subat ayi gekirdek TUFE artisi (aylik %/YY %) 0.2/2.2 0.2/2.2 0.3/2.2
15:15 Subat ayi sanayi Uretimi (aylik %) -0.3 -0.1 0.9
14:30 Subat ayi kapasite kullanimi - 76.9 77.1
20:00 Fed faiz karari (%) 0.5 0.5 0.5
20:30 Baskan Yellen’in konugmasi

ingiltere 11:30 ILO igsizlik orani (%) 5.1 51 51

17 Mart Pergembe

A.B.D. 14:30 Haftalik issizlik maasi bagvurular (bin) - - 259
14:30 Philadelphia Fed is diinyasi goranimu - -1.2 -2.8
16:00 Conference Board US Oncii Endeksi - 0.2 -0.2

Euro Bolgesi 12:00 Subat ay1 TUFE artigi (YY %) - -0.2 -0.2

ingiltere 14:00 BoE faiz karari (%) 0.5 0.5 0.5

18 Mart Cuma

A.B.D. 16:00 Michigan Universitesi Gliven Endeksi - 92.2 91.7
YY:Yildanylla CC: Ceyrekten geyrege  MA: Mevsimsel etkilerden arindiriimis  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 5
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Ozel Bankacilik Yatirim Stratejileri Balimi

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 Bélimii 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 alinmamahdir. 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 uyarn 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
amagla ING BANK'In izni olmadan raporun tamami veya bir kismi bagka bir yerde yeniden yayimlanamaz, dagitimi yapilamaz. Tim
hakki sakldir. Bu raporda agik kaynak belirtiimemis olsa da, yer alan bazi degerlendirmeler ve 6éngoriiler 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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