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e FOMC, beklenildigi Uzere faiz oranini %0.0-%0.25'ten %0.25-%0.50 araligina yulkseltti. Gelecekteki faiz artinmlarinin
zamanlamasinin ve miktarinin belirlenmesinde, gergeklesen ve beklenen ekonomik kosullarin degerlendirilecegini sdyleyen Fed,
ekonomik kosullarin sadece faiz oraninda kademeli artisa izin verecegini bekledigini dile getirdi. Karar sonrasinda A.B.D.’nin 2 yillik
tahvil faizi %1.02 ile 5.5 yilin en ylksek seviyesini gordu (tahvil, sayfa 2)

e Piyasalarda FOMC karari sonrasinda gozlenen sinirli tepki, Fed'in iletisiminin bir siredir piyasa katilimcilari tarafindan konusulan
“guvercince faiz artinmi” algisini 6n plana ¢ikarmayi basardigina isaret ediyor. Din Fed'den 25 baz puanlik bir faiz artinmi gelmis
olsa da, bunun birbirini takip edecek bir dizi adimin ilki olmadiginin ve faiz artirimlarinin kademeli olacadinin vurgulanmasi kararin
risk istahini nispeten olumlu etkilemesine yol agmis goérinlyor. Aslinda toplanti sonrasinda yayimlanan giincel makro-ekonomik
tahminlerin Fed Uyelerinin faiz oranlarinin 2016 yili sonunda bulunacagi seviyeye iliskin 6ngorilerinin orta noktasinin (medyan)
%1.375 seviyesinde sabit kaldigini géstermesi “sahince” bulunabilir. Ancak nokta gizelgesindeki faiz tahminlerinin piyasalarda
yarattigi etkinin sinirli kaldigi ve piyasa katilimcilarinin karar metnine ve Yellen’in temkinli mesajlarina odaklandigi gorildi. Para
politikasi “sadelesmesi’ni Fed’in politika normallesmesine baglayan TCMB’nin 22 Aralik’ta atacagi olasi politka adimlari TRY
acisindan kritik olacak. Bugin EUR/USD paritesi agisindan 1.0830 seviyesi ilk destek, 1.0900 diren¢ konumunda. USD/TRY
kurunda dunkil Fed karari sonrasinda test edilen 2.92 guglu destek, 2.95 ise direng konumunda (doviz, sayfa 3-4)

Bugunun Gundemi

Ulke Saat (TSI) Verilgelisme ING tahmini Piyasa beklentisi Onceki veri
A.B.D. 15:30 Philadelphia Fed is dunyasi gérinimu 0.8 0.75 1.9
Almanya 11:00 Aralik ayi IFO - is diinyas! beklentisi 104.4 - 104.7

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

Kapan Ginliuk YBY*
PANS  pegisim (%) Degisim (%)
Gunluk
Seviye degisim (%) BIST-100 72,831.78 0.94 -15.04
USD/TRY 2.9325 -1.03 BIST-30 89,380.06 0.90 -15.80
EUR/TRY 3.2003 -1.22 BIST Bankacilik 122,739.93 1.63 -22.78
EUR/USD 1.0911 B_Io'li FTSE 100 EOD 6,061.19 0.72 -7.69
Yurt ici gost tahvil (% Basit ilesi
urt ici gosterge tahvil (%) s XETRA DAX 10469.26 0.8 6.77
Bir glin 6nceki kapanis 10.64 10.92
Gosterge Eurobond - Oca 2030 5.465 Dow Jones Ind. Ave. 17,749.09 1.28 -0.42
MB O/N borglanma faizi (%) 7.25 Nasdaq Bilesik 5,071.13 1.52 7.08
MB haftalik repo ihale faizi (%) 7.50 S&P 500 2,073.07 1.45 0.69
Marjinal fonlama maliyeti (%) 10.75 Altin 1.072.56 1.15 -9.23
Kaynak: Reuters, Bloomberg, TCMB, ING Brent petrol 37.39 276 -34.78

.. *Yibasindan bu yana
Ozel Bankacilik Yatirim Stratejileri Bolumii

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

Gorus:

iki glin siiren toplantisinin ardindan diin aksam yapti§i agiklamada 15/12/2015 16/12/2015 (baz puan-bps)

FOMC, beklenildigi Gzere faiz oranini 25 baz puan artirdi. Boylelikle faiz bilesik faiz (%) / kapanis degisim
%0.0-%0.25'ten %0.25-%0.50 araligina yukseltildi. 2 yillk gosterge 11.00 10.92 -8
10 yillk gésterge 10.78 10.82 4
10-2 yIl getiri farki -22 -10

2 &

Yaptigi agiklamada FOMC, iktisadi faaliyetin ilimli tempoda bliyiimekte
oldugunu tekrarladi. Fed, hanehalki harcamalarindaki ve sabit
yatirimlardaki buyimenin saglam hale geldigini yineledi. TR Eurobond ($)  15/12/2015 16/12/2015
2025 115.5 115.7 0.3
2030 161.9 162.3 0.4
2041 100.2 100.7 0.5

degisim (US$)

Banka, son agiklanan bir dizi isglici piyasasi géstergesinin (devam eden
isglicli kazanimlari ve dusen issizlik dahil olmak (izere) daha fazla

iyilesme goésterdigini ve bu yilin baslarindan beri isglicu kaynaklarindaki

atil kapasitenin belirgin sekilde azaldigini belirtti. Komite, para 15/12/2015 16/12/2015
A.B.D. 10 yilik (%) 2.27 2.29 2

10-2 yil getiri farki 130 128

degisim (bps)

» =238

politikasinda kademeli artiglarla ekonomik aktivitenin iliml  hizda
blyimeye devam etmesini ve igsgucu piyasasi gostergelerinin gliclenmeyi
strdirmesini  bekledigini belirtti. Enflasyon gelismelerinin yakindan [ensXERZIIAVSIs) B ETAPI Rl N iR Th b plokis

degisim (bps)
izlenmeye devam edilecegi vurgulandi. Turkiye

FOMC, bu yil isglici piyasasindaki iyilesmenin kayda deger oldudu ve Gney Afrika
orta vadede enflasyonun %Z2’lik hedefe yulkselecegi gortsinde. Fed, Rusya

D)

Brezilya

faizinde yaptigi bu artis sonrasinda da para politikasinin destekleyici

Kay nak: Reuters
kaldigini, bu nedenle isgiici piyasasi kosullarinda daha fazla iyilesmeyi

ve %2’lik enflasyona dénmeyi de destekledigi aktardi.

Gelecekteki faiz artirrmlarinin zamanlamasinin ve miktarinin belilenmesinde, gerceklesen ve beklenen ekonomik kosullarin
degerlendirilecegini séyleyen Fed, ekonomik kosullarin sadece faiz oraninda kademeli artisa izin verecegini bekledigini dile getiriyor.

Guncel projeksiyonlara bakildiginda, 2016 yih GSYH buylme tahmininin %2.2 ile %2.6 araligindan %2.3 ile %2.5 araligina, 2017 yil
biiylime tahmininin de %2.0 ile %2.4 araligindan %2.0 ile %2.3 araligina revize edildigi goriiliiyor. Issizlik orani beklentisi 2016 icin
%4.7 ile %4.9 araligindan %4.6 ile %4.8 aralidina indirildi. 2017 yili beklentisi de %4.7 ile %4.9 araligindan %4.6 ile %4.8 araligina
indirildi. 2016 yili PCE enflasyon tahmini ise %1.5 ile %1.8 araligindan %1.2 ile %1.7 araligina indirildi. 2017 beklentisi %1.8 ile %2.0

araliginda tutuldu.

Nokta cizelgede, Fed politika yapicilarinin Eylil ayindaki federal fonlama orani igin 2016 sonu beklentisi (medyan) %1.375 idi. Bu oran
degistiriimedi (bazi analistler bu oranin indiriimesini bekliyordu). Medyan beklentiler 2017 yil sonu igin %2.625'ten %2.375’e, 2018 yil
sonu igin de %3.375'ten %3.2500'e indirildi. Uzun vadeli tahmin ise %3.5'te sabit tutuldu. Karar oybirligi ile alindi.

Karar sonrasinda A.B.D.’nin 10 yillik tahvil faizi ilk 6nce %2.3320'ye kadar yikseldi, sonra 2.25’e geriledi, kapanis ise %2.2890
seviyesinden oldu. Bu sabah 10 yillik tahvil faizi %2.26 seviyesine yakin hareket ediyor.

A.B.D.’nin 2 yillik tahvil faizi de karar sonrasinda %1.02 ile 5.5 yilin en yuksek seviyesini goérdi, kapanis ise %1 seviyesinden oldu.

Giinliik Strateji Notu’na liye 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 1.0860, USD/TRY kuru 2.9330, sepet ise 3.0590 seviyesinde bulunuyor.

Goriis:

Dunku Fed karari 6ncesinde 1.0940 seviyesine yakin bulunan ve kararin [s%Nrd/ 0l 15/12/2015 16/12/2015 degisim (%)

ardindan iki yone de sert dalgalanan EUR/USD paritesi Bagkan Yellen’in EURILSD 1.0027 10011 _01%

USD/JPY 121.65 122.2 0.5%
GBP/USD 1.5034 1.4999 -0.2%
USD/TRY 2.9630 2.9325 -1.0%
USD/ZAR 14.9240 14.9287 0.0%
USD/RUB 69.91 70.27 0.5%
USD/BRL 3.8715 3.8833 0.3%

basin agiklamasi sirasinda yonunl asagiya cevirdi. Asya piyasasinin agik
oldugu saatlerde 1.0830’lu seviyelere kadar gerileyen parite, bu sabah
1.0870 seviyesinde bulunuyor. Karar dncesinde 122 seviyesinin hemen
Uzerinde bulunan USD/JPY paritesi ise bu sabah 122.64'e kadar yiikseldi.

Dun glin iginde asagi yonli bir seyir izleyen UD/TRY kurundaki diisiis FOMC

DD ad @

kararin ardindan hiz kazanirken, kur diin aksam 2.92 seviyesini test etti. 21
glnlik ussel ve 100 gunluk basit hareketli ortalamalarin birlestigi bdlgenin Vil an buere LS8 e e pErertans ()
hemen Uzerinde, 2.92 seviyesinden destek bulan kur, bu sabah 2.9350
seviyesine yakin seyrediyor. Din USD karsisinda %1.02 deger kazanan

TRY, en gicli performansi gosteren gelismekte olan llke para birimi oldu.

Piyasalarda FOMC karari sonrasinda goézlenen sinirh tepki, Fed'in
iletisiminin bir suredir piyasa katihmcilan tarafindan konusulan “glvercince
faiz artinmi” algisini 6n plana ¢ikarmayi basardigina isaret ediyor. Dln

Fed'den 25 baz puanlik bir faiz artirrmi gelmis olsa da, bunun birbirini takip

Kay nak: Reuters

edecek bir dizi adimin ilki olmadiginin ve faiz artinmlarinin kademeli

olacaginin vurgulanmasi kararin risk istahini nispeten olumlu etkilemesine yol agcmis gérinuyor.

Aslinda toplanti sonrasinda yayimlanan guncel makro-ekonomik tahminlerin Fed uyelerinin faiz oranlarinin 2016 yili sonunda
bulunacag seviyeye iliskin 6ngdrilerinin orta noktasinin (medyan) %1.375 seviyesinde sabit kaldigini goéstermesi “sahince” bulunabilir.
Ancak nokta cizelgesindeki faiz tahminlerinin piyasalarda yarattigi etkinin sinirh kaldigi ve piyasa katilimcilarinin karar metnine ve
Yellen’in temkinli mesajlarina odaklandidi gorilda. Nitekim din kapanista, Fed faiz oraninin 2016 Aralik ayinda bulunacagi seviyeye
dayali vadeli islemler stzlesmesinde faiz oraninin %0.83 seviyesinde bulunacaginin fiyatlandigi gézlendi. Fed'in daha o©nceki
tahminlerinin hep asin ylksek kalmis olmasi, piyasa katilimcilarinin faiz adimlarinin temposu konusundaki beklentilerini heniiz
degistirmemesine yol agmis durumda.

FOMC karari sonrasinda artan risk istahina karsin A.B.D.’nin kisa vadeli tahvil faizlerinin yikselmesi A.B.D. ve Euro Bolgesi tahvil
faizleri arasindaki getiri farkinin artmasina yol agarak USD'yi EUR karsisinda hafif destekleyen bir etken olarak 6ne gikiyor. Faiz

oranlari arasindaki farkin agilmaya devam etmesi 6nimuizdeki gunlerde USD'yi destekleyebilir.

Y1l sonu yaklasirken, Fed kararinin da arkada birakilmig olmasiyla kiresel dbviz piyasalarinda likiditenin ve oynakligin azaldigini
gorebiliriz. Ancak petrol fiyatlarinda gorulebilecek olasi bir gerileme ve son donemde PBoC tarafindan yukari yonlendirilen USD/CNY
paritesindeki hareketin korunmasi kiresel risk algisini artirabilecek potansiyel riskler olarak 6ne g¢ikiyor. TRY acisindan énimuzdeki
glnlerde gorulecek seyir hem kiresel risk istahinin durumuna, hem de yurt i¢i gelismelere bagli olacak. Para politikasi “sadelesmesini
Fed’in politika normallegsmesine baglayan TCMB’nin 22 Aralik’'ta atacagi olasi politika adimlari TRY agisindan kritik olacak.

Giinliik Strateji Notu’na liye olmak igin linki tiklayiniz: http://www.ingbank.com.tr/tr/bilgi-destek/ozel-bankacilik/gunluk-strateji-notu 3
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Bugilin kuresel veri gundemi sakin. EUR/USD paritesi agisindan 1.0830 seviyesi ilk destek, 1.0900 diren¢ konumunda. USD/TRY
kurunda dunki Fed karari sonrasinda test edilen 2.92 guiclu destek, 2.95 ise direng konumunda.

USDTRY icin Destek: 2.9300-2.9250-2.9190 Direng: 2.9470-2.9510-2.9600

EURUSD i¢in Destek: 1.0830-1.0800-1.0770 Direng: 1.0900-1.0950-1.1035

Hisse Senedi Piyasalari ve Emtia

Piyasalar tarafindan “glvercince” faiz artinmi olarak gorilen dinki Fed 15/12/2015 16/12/2015

degisim
0.94%

karari sonrasinda kilresel hisse senedi piyasalarinin artida seyrettigi FYcyptey) 72 156.79 72 831.78

goruliyor. A.B.D."de hisse senedi endeksleri gini %1.28-%1.50 artida RN 88,583.32 89,380.06 0.90%
tamamlarken, bu sabah Asya borsalarinda da olumlu seyir gozleniyor. Din  JNGYAN"4 120,772.10 122,739.93 1.63%
gunl %0.94 artigla 72,831.78 puan seviyesinden tamamlayan BIST-100 FY@IN 73,151.88 74.014.30 1.18%
endeksinin bugln kiresel hisse senedi piyasalarinda etkili olan olumiu F¥ ek 1,030,007 1,040,858 1.05%

havanin ve USD/TRY kurundaki gerilemenin etkisiyle giine artisla [¥Sel=Y] 111 112 0.24%
baglayacagdi beklentisindeyiz. BIST-100 endeksinde 72,000, 71,400 ve RKVi% 21.0 17.9 -14.75%
71,000 puan destek; 73,500, 74,700 ve 75,700 puan direng seviyeleri. Kay nak: Reuters

Diinkii FOMC karari 6ncesinde US$ 1,078 seviyesinin lzerine ylkselen altinin ons fiyati, kararin ardindan yoniinii asagiya gevirdi.
Asya piyasasinda yapilan islemlerde US$ 1,065 seviyesine kadar gerileyen altinin ons fiyati bu sabah US$ 1,068 seviyesinde
bulunuyor. Altinin ons fiyatinda US$ 1,060, US$ 1,051 ve US$ 1,046 destek; US$ 1,069, US$ 1,077, US$ 1,086 ise direng seviyeleri.

Takvim

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

17 Aralik Persembe

A.B.D. 15:30 Haftalik igsizlik maagi bagvurulari (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 ayi IFO - Is diinyasi beklentisi 104.4 - 104.7
11:00 Aralik ayi IFO - Mevcut durum 113 - 113.4
11:00 Aralik ay1 IFO - Is diinyasi gériiniimii 108.5 - 109

18 Aralik Cuma

Tarkiye 14:30 TCMB Beklenti Anketi yayimlanacak.

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

YY:Yildanyila CGC: Ceyrekten ceyrege  MA: Mevsimsel etkilerden arindiriimigs  SAAR: Mevsimsel etkilerden arindirilmis yillik oran
Kaynak: TCMB, ING, Thomson Reuters, Bloomberg

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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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.”

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