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e Fed faiz kararinin yani sira bankanin giincel makro ekonomik tahminlerinin, tyelerin nokta gizelgedeki 2015-2016 yil sonu fonlama
faiz orani beklentilerinin ve Bagkan Yellen'in basin toplantisindaki degerlendirmeleri piyasalarda hareketlilik yaratmasi beklenebilir.
Karara iligkin bazi olasiliklara gére A.B.D.’nin 10 yillik tahvil faizinin nasil tepki verebilecegini 2. sayfada ele aldik (tahvil, sayfa 2)

e Buglnkil Fed toplantisindan ¢ikacak kararin TRY uzerinde yarattigi risklerin “asimetrik” oldugunu séylemek mimkin. Gelismekte
olan iilke (GOU) para birimlerini baski altinda birakacak sahince bir Fed iletisimi, TRY’nin Tirkiye dzelinde yiiksek seyreden risk
algisi ve suregelen makroekonomik kirilganliklar nedeniyle Cuma giinu Fitch'ten gelecek olasi kredi notu degerlendirmesi ve
dénumizdeki hafta yapilacak TCMB Para Politikas! Kurulu toplantisi dncesinde sert satigla kargilasmasina yol acabilir. Ote yandan,
Fed’in bu ay faiz artinmina gitmemesi ve gelecegdi doniik olarak temkinli mesajlar vermesi durumunda GOU para birimlerinde

gorulecek olasi rahatlama, yukarida bahsedilen riskler nedeniyle TRY’de gorece sinirli sekilde hissedilebilir (déviz, sayfa 2-3)

Buginin Gindemi

Ulke Saat (TSI)  Verilgelisme ING tahmini Piyasa beklentisi  Onceki veri
A.B.D. 15:30 Haftalik issizlik maasi bagvurulan (bin) 270 - 275
15:30 Agdustos ay! ingaat izinleri (aylik %) 1.3 0 -15.5
15:30 Agdustos ayi konut baglangiglari (aylik %/000) -0.5 -4.6 0.2
17:00 Philadelphia Fed is diinyasi gérinimu 25 5.0 8.3
21:00 Fed Faiz Karari (%) 0.25 0.25 0.25

Diger gindem maddeleri igin lttfen “Takvim” kismina bakiniz.

Kaynak: ING, Thomson Reuters, Bloomberg

Kus Bakigi Piyasalar

MA: Mevsimsellikten arindiriimis.

YY: Yildan yila

CC: Ceyrekten ceyrege

Kapan Glnluk YBY*
PANS  Degisim (%) Degisim (%)
Gunluk
Seviye  degisim (%) BIST-100 74,149.46 1.33 -13.50
USD/TRY 29974 -1.04 BIST-30 91,159.21 1.31 -14.12
EUR/TRY 3.3849 -0.83
EUR/USD 1.1289 0.20 BIST Bankacilik 119,997.22 2.17 -24.50
Yurt igi gésterge tahvil (%) Basit Bilesik FTSE 100 EOD 6,229.21 1.49 -5.13
Bir giin 6nceki kapanis 11.06 11.37 XETRA DAX 10,227.21 0.38 4.30
Gosterge Eurobond - Oca 2030 5.590 Dow Jones Ind. Ave. 16,739.95 0.84 -6.08
MB O/N borglanma faizi (%) 7.25 Nasdaq Bilesik 4,889.24 0.59 3.23
MB haftalik repo ihale faizi (%) 7.50 SEP 500 1995.31 0.87 3.09
Marjinal fonlama maliyeti (%) 10.75 e : ~
Kaynak: Reuters, Bloomberg, TCMB, ING Alin 111915 128 -5.29
Brent petrol 49.75 4.19 -13.22

Ozel Bankacilik Yatirim Stratejileri Boliimii

Pinar Uslu - Stratejist

*Yibasindan bu yana

pinar.uslu@ingbank.com.tr
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Goriis:

Dun A.B.D. tahvil faizlerindeki ylkseliste, Alman tahvillerindeki satisin ve
bugiin sonuglanacak Fed toplantisinda olasi bir faiz artinmi kararinin
alinabileceginin g6z ardi edilmemesinin etkili
A.B.D.’nin 10 yillik tahvil faizi %2.3030 ile 30 Temmuz'dan beri gériulen

en yuksek seviyeden giuni tamamlarken, bu sabah %2.29 seviyesinin

oldugu sdylenebilir.

hemen altindan islem gortyor. Getiri egrisi icinde Fed'in faiz artirrmina en
duyarl vadelerden 2 yillik tahvilin faizi de din %0.8190 ile 2011 yilinin
Nisan ayindan beri goérilen en yuksek seviyesine ulasirken, bu sabah
%0.80 seviyesinin Uzerinde bulunuyor.

Uzun zamandan beri sonucu merakla beklenmekte olan FOMC toplantisi
bugln bitiyor. Her ne kadar Fed'in bu ay faiz artirrmina gitmeyecegi
piyasadaki agirlikh beklenti olsa da, bu konuda bir silrpriz olasihgi géz

ardi edilmiyor.

Fed faiz kararinin yani sira bankanin giincel makro ekonomik tahminleri
ve lyelerin nokta cizelgedeki 2015-2016 yil sonu fonlama faiz orani
beklentileri ile Bagkan Yellen'in basin toplantisindaki degerlendirmeleri

piyasalarda hareketlilik yaratmasi beklenebilir.
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Kay nak: Reuters
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Bazi olasiliklara gére A.B.D.’nin 10 yillik tahvil faizinin nasil tepki verebilecedini ele alirsak; eder “Fed faiz artirrmina gitmez ve
aciklamanin genel cergevesinde parasal genisleme taraftari sinyaller verirse”, tahvil faizinde 15 baz puanlik disus yasanabilecegini,
“Fed’in faiz artirnmi yapmayip, Ekim ayinda adim atacagina dair bir sinyal vermesi halinde” ya da “10-15 baz puanlik sinirli bir faiz
artirim1” halinde faizde 5 baz puanlk yukselis gorilebilecegini, Fed'in 25 baz puanlik faiz artirrmina gitmesi, ancak ileriye dénik olarak

temkinli mesajlar vermesi halinde faizde 10 baz puanlik artis yasanabilecegini dugtiniyoruz.

Doviz Piyasasi

e Bu sabah EUR/USD paritesi 1.1285, USD/TRY kuru 3.000, sepet ise 3.1945 seviyesinde bulunuyor.
Gorus:

Din A.B.D.’de yayimlanan enflasyon verilerinin Fed tarafindan bugtin alinacak karar ile ilgili beklentileri 6nemli él¢lide etkilemesi zaten
beklenmezken, verilerin blylk Olglide piyasadaki ortalama beklentiye paralel geldigini ve enflasyon gérinumd ile ilgili yeni bir mesaj
vermedigi gézlendi. Yillk TUFE artisi diisiik enerji fiyatlarinin etkisiyle zayif kalmaya devam ederek %0.2 ile bir énceki ay ile ayni
degeri kaydederken, gekirdek TUFE’deki yillik artis %1.8 ile piyasadaki beklentinin hafif altinda kaldi.

Piyasalarin dikkati bugln, Fed’in faiz artinmina gidip gitmeyecegine, karar metninde ve Bagkan Yellen’in konugsmasinda énimizdeki
dénemde atilacak olasi adimlara dair yer bulacak ifadelere ve Fed Uyelerinin guncellenmis buyime, enflasyon ve faiz tahminlerine
cevrilecek. ING'nin beklentisi Fed'in piyasalarda surpriz etkisi yaratarak finansal istikrari zedeleyebilecek bir faiz artinmina gitmeyecegi,
ancak 6énumuzdeki aylarda yapilacak bir faiz artirrmina dair net bir sinyal verecegi ve yonlendirmesinde faiz oranlarinda énimuzdeki

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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yilllarda gorilecek artisin kademeli ve dlgik tempolu olacagi mesajini  [FyriEavymE 15/09/2015  16/09/2015 dedisim (%)

vurgulayacagi yoniinde. ING'nin olasiliklar dahilinde gérdiigi bir diger adim
EUR/USD 1.1266 1.1289 0.2%

USD/JPY 120.42 120.55 0.1%
GBP/USD 1.5341 1.5492 1.0%
USD/TRY 3.0290 2.9974 -1.0%
USD/ZAR 13.4538 13.2519 -1.5%
USD/RUB 66.82 65.49 -2.0%
USD/BRL 3.8630 3.8277 -0.9%

ise, Fed'in 10-15 baz puanlik sinirli bir faiz artirrmina giderek hem harekete
gecmesi hem de piyasalara temkinli bir mesaj gondermesi. Halihazirda
surpriz olarak karsilanacak 25 baz puanlik bir faiz artiriminin, Fed’in
yonlendirmesi ne yodnde olursa olsun kiresel piyasalar genelinde kisa
siireli de olsa bir “risk azaltma” egilimi dogurabilecegi diisiincesindeyiz. Ote
yandan, 10-15 baz puanlik sinirli bir faiz artinmi yapilmasi ya da Fed'in faiz

Ce@EdD

oranini %0 seviyesinde birakmasi durumunda, Yellen’in yonlendirmeleri ve

“nokta gizelge"de yer alacak Fed uyelerinin faiz tahminleri piyasanin tepkisi Y ibasindan bu yana USD karsisindaki performans (%)

acisindan hayati 6nem kazanacak. Fed faiz artirrmina gitmese dahi, Fed

-6.7%
dyelerinin faiz tahminlerinin Haziran ayina gore énemli dl¢iide asagi yonli -0.6%
revize edilmemesi "sahince” (gérece siki) bir durus olarak algilanacaktir. -0.3%
Son ginlerde A.B.D.nin iki yillik tahvil faizi ile ayni vadedeki Alman e
tahvilleri arasindaki getirisi farkinin 100 baz puanin Uzerine ylkseldigi -12.9%
gozlenirken, normal sartlarda bu artisin USD’yi EUR karsisinda -11.4%

-30.6%

desteklemesi beklenebilir. Ancak Fed karari 6éncesinde yatirimcilarin

Kay nak: Reuters

USD’de uzun pozisyon almaya temkinli yaklasiyor olmasi, bu etkinin
simdilik hissedilmemesini agikliyor. Nitekim diin agirlikli olarak 1.1220-1.1320 araliginda islem géren EUR/USD paritesi gini 1.13
seviyesinin hafif altinda yatay tamamladi.

Asagida, kuresel piyasalarda Fed’'den gelecek iletisime bagl olarak gorilebilecegini disiindiigiimiiz olasi tepkileri 6zetleyen tabloyu

bulabilirsiniz:
g g
-25 baz puan +10 baz puan +15 baz puan +25 baz puan +40 baz puan
-15 baz puan <5 baz puan +5 baz puan +10 baz puan +20 baz puan
F +%1-2 -%0.5-1 -t -ial %
H -%a1-0 +350-0.5 +%1.0-1.5 +52 +%3.5

Kaynak: ING Global
*Temkinli ifadesi, gelecekteki =ikilagmanin yavag tempoda olacagina dair rahatlatici bir 8dylem kullanmagi anlamini tagnyor.

=0zl Bankacik v atirim Stratejileri tahminleridir.
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Fed’in buglin faiz artirmina gitmesi ya da toplantidan ¢ikan mesajin toplamda sahince bulunmasi durumunda A.B.D.’nin kisa vadeli
tahvil faizlerindeki yukari yonli hareketin devam etmesi ve USD’nin gelismis llke para birimleri karsisinda destek bulmasi beklenebilir.
ECB’nin hala parasal genisleme programini uygulamasi nedeniyle Euro Bdlgesi'nde tahvil faizlerinin ¢cok dislk seviyelere capal

kalacag@i dusunulirse, bu yondeki bir adimin etkisinin en belirgin sekilde EUR/USD paritesinde hissedilmesi beklenebilir.

USD/TRY kurunda 3.07 seviyesinin yukari yénlu kirilamamasi ile Sali guni baglayan dizeltme hareketinin din, gelismekte olan Ulke
para birimleri genelinde hissedilen olumlu havanin etkisiyle korundugunu ve kurun aksam saatlerinde 3.00 seviyesinin altini test ettigini
gordik. Buglinki Fed toplantisindan g¢ikacak kararin TRY Uzerinde yarattigi risklerin “asimetrik” oldugunu sdylemek mumkdn.
Gelismekte olan lilke (GOU) para birimlerini baski altinda birakacak sahince bir Fed iletisimi, TRY’nin Tiirkiye dzelinde yiiksek
seyreden risk algisi ve suregelen makroekonomik kirilganhklar nedeniyle Cuma glinu Fitch’ten gelecek olasi kredi notu degerlendirmesi
ve 6nimizdeki hafta yapilacak TCMB Para Politikasi Kurulu toplantisi éncesinde sert satigla karsilasmasina yol agabilir. Ote yandan,
Fed'in bu ay faiz artinmina gitmemesi ve gelecegi doniik olarak temkinli mesajlar vermesi durumunda GOU para birimlerinde goriilecek

olasi rahatlama, yukarida bahsedilen riskler nedeniyle TRY’de gorece sinirli sekilde hissedilebilir.

USDTRY igin Destek: 2.9915-2.9880-2.9700 Direng: 3.0180-3.0300-3.0600

EURUSD igin Destek: 1.1230-1.1140-1.1030 Direng: 1.1320-1.1390-1.1475

Hisse Senedi Piyasalar ve Emtia

Din kuresel piyasalar genelinde gorilen olumlu hava ve USD/TRY 15/09/2015 16/09/2015

degisim

kurundaki gerilemenin devam etmesi BIST-100 endeksindeki yukari yonli 73,173.35 74.149.46

hareketin de korunmasini sagladi. BIST-100 endeksi din guni %1.33'luk 89,977.15 91,159.21 1.31%
yukseligle 74,149.46 puan seviyesinden tamamladi. Kiresel hisse senedi 117,446.97 119,997.22 217%
piyasalari genelinde son ginlerde, Fed’in bugin faiz artirrmina gitmeyecegi 74.464.53 75,535.81 1.44%
beklentisinin diger piyasalara gére daha belirgin sekilde fiyatlandigini 1,039,312 1,054,217 1.43%
sOylemek mumkin. Bu aksam yayimlanacak Fed karari 6ncesinde gerek 109 111 1.24%
BIST-100 endeksinde, gerekse kiresel borsalarda nispeten yatay bir seyir 225 21.4 -5.28%

gorulebilecegdi dustincesindeyiz. Kay nak: Reuters

Altinin ons fiyatinda son glinlerde gorilen yatay seyir, diin yasanan surpriz yukari yonli hareketle bozulurken, altinin ons fiyatinin 50
ginliik basit hareketli ortalamasinin Gzerine (US$ 1,118) ylkselerek US$ 1,125 seviyesini test ettigi gézlendi. Bu sabah US$ 1,120
seviyesinde bulunan altinin ons fiyatinin gun icinde nispeten yatay hareket etmesi, aksam saatlerinde ise Fed’den gelecek iletisime
bagli olarak yén bulmasi beklenebilir. Sahince bir Fed iletisimi altinin ons fiyatini US$ 1,100 seviyesinin altina, olasi glvercince
mesajlar ise US$ 1,140’li seviyelere tasiyabilir. Altinin ons fiyatinda US$ 1,118, US$ 1,110 ve US$ 1,100 destek; US$ 1,125, US$
1,132 ve US$ 1,140 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

17 Eylul Pergsembe

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 gérinimu 25 5.0 8.3
21:00 Fed Faiz Karari (%) 0.25 0.25 0.25

18 Eylul Cuma

Turkiye 14:30 TCMB Beklenti Anketi yayimlanacak
- Fitch’in Turkiye ile ilgili kredi notu dederlendirmesini agiklamasi bekleniyor.

A.B.D. 17:00 Conference Board US Oncii Endeksi 0.3 0.3 -0.2

YY:Yildanyila CGC: Ceyrekten gceyrege = MA: Mevsimsel etkilerden arindiriimis  SAAR: Mevsimsel etkilerden arindirilmis 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 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 dogru 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 6ttru 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 acik 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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