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e Diin aksam yayimlanan FOMC karar metni ve Baskan Yellen’in konusmasi hafif glivercince bir egilime isaret etse de, piyasalarda
olusan algida esas belirleyici olan, karar metniyle beraber yayimlanan makroekonomik projeksiyonlarda yer alan “nokta gizelgesi’ydi.
Aralik ayinda yayimlanan gizelge FOMC Uyelerinin Fed hedef faiz oraninin 2016 sonunda bulunacagi seviyeye iliskin tahminlerinin
orta noktasinin (medyan) %1.375 seviyesinde olugstugunu gostermisti. Din yayimlanan gizelgede bu orta noktanin %0.875 seviyesine
geriledigini gordik. Piyasa katiimcilarinin faiz éngorilerindeki keskin disusten ¢ikardidi mesaj, Fed Uyelerinin 2016 yili iginde
bekledigi faiz artinmi sayisinin 4’ten 2'ye geriledigi oldu (tahvil, sayfa 2)

e Petrol fiyatlarinin istikrar kazanmasi, Cin’in déviz politikasina dair endiselerin azalmasi ve ECB’nin yeni parasal genisleme 6nlemlerini
devreye almasiyla olugan gdrece Iimli kiiresel ekonomik ve finansal kosullara karsin Fed’in politika sikilastirmasini bir sire daha
erteleyecegi goriisiiniin glic kazandigi mevcut ortamin GOU varliklari agisindan olumlu oldugunu séylemek miimkiin. Zira getiri
arayisindaki yatirmcilarin kiiresel piyasalarda oynakhigin ve risk algisinin diistiigii ortamda gérece yilksek getiri sunan GOU
varliklarina yénelmeye devam etmesi olasi. GOU varliklarina giriglerin devam etmesi durumunda ise TRY dahil gelismekte olan iilke
para birimlerinin hafif de olsa destek bulmaya devam etmesi beklenebilir (d6viz, sayfa 3-4)

Bugiiniin Giindemi

Ulke Saat (TSI) Veri/gelisme ING tahmini Piyasa beklentisi  Onceki veri
A.B.D. 14:30 Philadelphia Fed is dinyasi gérinimi - -1.2 -2.8

16:00 Conference Board US Oncii Endeksi - 0.2 -0.2
Euro Bolgesi 12:00 Subat ay1 TUFE artisi (YY %) - -0.2 -0.2
ingiltere 14:00 BoE faiz karari (%) 0.5 0.5 0.5

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

Kaynak: ING, Thomson Reuters, Bloomberg

Kus Bakisi Piyasalar

— Kaban Giinliik YBY*
. Gilnliik PaNS  Degigim (%) Degisim (%)
Seviye degisim (%)
USD/TRY 2.8674 -1.04 BIST-100 79,369.24 0.43 10.65
EUR/TRY 3.2130 -0.06 BIST-30 97,552.61 0.29 11.58
EUR/USD 11222 1.03 BIST Bankacilk 13053506  -0.31 8.85
ici g6 il (9 Basit Bilesik
Yurtici gsterge tahvil (%) ® FTSE 100 EOD 6,175.49 0.58 -1.07
ir gin 6 i 10.25 10.51
Bir glin Gnceki kapanis XETRA DAX 9,983.41 0.50 -7.07
Gosterge Eurobond - Oca 2030 5.074
MB O/N borglanma faizi (%) 725 Dow Jones Ind. Ave. 17,325.76 0.43 -0.57
MB haftalik repo ihale faizi (%) 7.50 Nasdaq Bilesik 4,763.97 0.75 -4.86
Marjinal fonlama maliyeti (%) 10.75 S&P 500 2,027.22 0.56 -0.82
Kaynak: Reuters, Bloomberg, TCMB, ING Altin 1,262.33 2.46 19.06
Brent petrol 40.33 4.10 8.18

*Yibasindan bu yana
Ozel Bankacilik Yatirim Stratejileri Boliimii

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

Goriis:

Diin sonuglanan Mart ayi FOMC toplantisinda Fed, hedef faiz oranini 15/03/2016 16/03/2016 (baz puan-bps)

bilesik faiz (%) / kapanig degisim
2 yillk gosterge 10.42 10.51 9
10 yillk gésterge 10.24 10.29 5

beklendigi Uzere sabit birakti. Ancak bankadan gelen iletisim piyasa
katiimcilarinin genel beklentisine gore “guvercince’ydi.

= =

Fed’in din yayimladigi karar metninde A.B.D. ekonomisinin seyrine dair gIZATEEIRENS -18 -22

nispeten olumlu ifadeler kullanmasi, ancak kiresel piyasalarda son ddnemde TR Eurobond (8)  15/03/2016 degisim (US$)

etkili olan ilmh havaya karsin metinde “kiresel ekonomik ve finansal 2025 1181 117.8 03
kosullarin risk olusturmaya devam ettigini” vurgulamasi karar metninin 2030 1671 166.7 04
nispeten glivercince bulunmasinda rol oynadi. FOMC metni, faizlerin sabit |Prye] 104.1 103.8 03

birakilmasi yonindeki karara tek itirazin Kansas City Fed Baskan’i
15/03/2016 degisim (bps)

A.B.D. 10 yillik (%) 1.96 1.94 -2
10-2 yIl getiri farki 99 106

George’den geldigini gosterdi.

@« §383

Karar metnine ek olarak, Baskan Yellen'in yaptigi konusmada cekirdek

enflasyonda son dénemde gorilen yukari yonli seyrin ne kadar kalici [EBSXGRAIIQUSI) N0l lol (o RuIET 0k 210k (e T[S TN (o] o))
olacaginin belirsiz oldugunu vurgulamasi da Fed’in temkinli bir durus REELU%

benimsedigine dair bir sinyal kabul edildi. Nitekim diin, FOMC {yelerinin [EHiEBRilE}

ortalama yilsonu enflasyon (PCE) ve GSYH blyilimesi tahminlerinin de RSE!

sirasiyla %1.6’dan %1.2'ye ve %2.4'ten %2.2'ye diistigini gordiik. Brezilya

Kaynak Reuters

«33¥

FOMC karar metni ve Baskan Yellen’in konusmasi hafif guvercince bir

edilime isaret etse de, piyasalarda olusan algida esas belirleyici olan, karar metniyle beraber yayimlanan makroekonomik
projeksiyonlarda yer alan “nokta cizelgesi’ydi. Aralik ayinda yayimlanan gizelge FOMC Uyelerinin Fed hedef faiz oraninin 2016 sonunda
bulunacagi seviyeye iligskin tahminlerinin orta noktasinin (medyan) %1.375 seviyesinde olustugunu géstermisti. Din yayimlanan cizelgede
bu orta noktanin %0.875 seviyesine geriledigini gérdiik. FOMC Uyelerinin hedef faiz oraninin éniimizdeki yillarda ulasacagi seviyeye
iliskin beklentileri de asagi yonlu revizyona ugdradi. Piyasa katilimcilarinin faiz édngérilerindeki keskin dususten ¢ikardidi mesaj, Fed
uyelerinin 2016 yili icinde bekledigi faiz artinmi sayisinin 4’ten 2’ye geriledigi oldu.

Fed’in daha geg harekete gegecegi ve faiz artinmlarinin temposunun daha yavas olacagi beklentisinin finansal piyasalara yansimasi artik
tanidik: A.B.D.’de tahvil faizlerinin geriledigini, USD’nin satisla karsilastigini ve diinya genelinde riskli varliklarin destek buldugunu gérduk.
Diin giin icinde A.B.D.’de yayimlanan ve gekirdek enflasyondaki yukari yénlii egilimin korundugunu gésteren TUFE verisinin ardindan
%1.0 seviyesine yaklagan A.B.D.’nin 2 yillik tahvil faizi kararin etkisiyle bu sabah %0.83 seviyesine yaklasti. Benzer sekilde diin %2.00
seviyesine yaklasan 10 yillik tahvil faizinin bu sabah %1.90’nin altinda iglem gérdiigu gozleniyor.

Yurt ici tahvil faizlerinde son haftalarda hissedilen, ancak hafta basindan itibaren gelismekte olan ulke piyasalarindaki bozulmanin etkisiyle
duraklayan dusus egiliminin FOMC kararinin ardindan yeniden destek bulabilecegini distnuyoruz. 10 yillik gosterge tahvilin bilesik

faizinin %10 seviyesini test ettigini gorebiliriz.

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 1.1250 USD/TRY kuru 2.8615, sepet ise 3.0419 seviyesinde bulunuyor.

Goriis:

Son dénemde piyasada fiyatlanan beklentilerden hep yukari yonli farklilagan  J5¥ s 15/03/2016 16/03/2016 degisim (%)

FOMC lyelerinin faiz o©ngorilerinde kaydedilen revizyon, din piyasa
EUR/USD 1.1108 1.1222 1.0%

USD/IPY 113.17 112.57 -0.5%
GBP/USD 1.4151 1.4257 0.7%
USD/TRY 2.8976 2.8674 -1.0%
USD/ZAR 15.9191 15.6579 -1.6%
USD/RUB 70.87 69.23 -2.3%
USD/BRL 3.7641 3.7414 -0.6%

fiyatlamalarina da belirgin sekilde yansidi. Fed faiz oraninin Aralik 2016’da
bulunacagi seviyeye dayali vadeli kontratlarda fiyatlanan faiz oraninin yaklasik
10 baz puan geriledigini gordik. Benzer sekilde, bir giin éncesinde Fed’in
Haziran'da faiz artirmina gitmesine %54 olasilik verildigini yansitan piyasa
fiyatlamalardaki degisim, bu oranin halihazirda %38’e geriledigini gosterdi.

PEPEPEpEppE

Din gin iginde gelismekte olan llke para birimlerinde ZAR ve BRL
oncliligtinde gozlenen bozulma ve A.B.D.'den gelen giiglii gekirdek enflasyon [ e o o
verisinin etkisiyle 2.93 seviyesine yaklagsan ve karar oncesinde 2.9160
seviyesinde bulunan USD/TRY kuru, Fed kararinin ardindan 2.8650’li
seviyelere kadar geriledi. TRY bdylece karar sonrasinda, hafta basindan
itibaren USD karsisinda verdigi kayiplari geri almis oldu. Hafta basindan
itibaren baski altinda kalan gelismekte olan (lke para birimleri genelinin FOMC

karari sonrasinda destek buldugu goézlenirken diin glinli sirasiyla %2.8 ve %1.7

artida tamamlayan RUB ve ZAR karara en olumlu tepkiyi veren para birimleri

Kaynak Reuters

oldu.

Gelismis Ulke para birimlerinde karara verilen tepkiyi degerlendirecek olursak; en belirgin olumlu tepkinin hafta basindan itibaren baski
altinda kalan CAD, AUD ve NZD gibi emtia ureticisi Ulke para birimlerinde yasandigini gérdiik. EUR diin giinii USD karsisinda %1 artida
tamamlarken, karar 6éncesinde 1.11 seviyesine yakin seyreden EUR/USD paritesi kararin ardindan 1.1240’lu seviyelere yikseldi.

Petrol fiyatlarinin istikrar kazanmasi, Cin’in doviz politikasina dair endiselerin azalmasi ve ECB’nin yeni parasal genisleme 6nlemlerini
devreye almasiyla olusan gérece ilimli kiresel ekonomik ve finansal kosullara karsin Fed'in politika sikilastirmasini bir siire daha
erteleyecedi goriisiiniin giic kazandigi mevcut ortamin GOU varliklari agisindan olumlu oldugunu séylemek miimkiin. Zira getiri
arayisindaki yatirmcilarin kiiresel piyasalarda oynakligin ve risk algisinin diistigii ortamda gérece yiiksek getiri sunan GOU varliklarina
ydnelmeye devam etmesi olasi. GOU varliklarina girislerin devam etmesi durumunda ise TRY dahil gelismekte olan (ilke para birimlerinin

hafif de olsa destek bulmaya devam etmesi beklenebilir.

Fed’den gelen iletisim bu kez piyasalari sasirtmis olsa da, riskli varliklar genelinde gérilebilecek olasi olumlu bir seyrin kendi kendini
sinirlayici 6zelliginin ortadan kalktigini séylemek igin henliz erken oldugu dustincesindeyiz. Agiklamak gerekirse: gelismekte olan lilke
varliklarinin bir siire daha destek bulmasi olasi olsa da, kiiresel ekonomik ve finansal kosullarin olumlu sekillenmeye devam etmesi er ya
da ge¢ Fed’in daha yakin zamanda harekete gegecegi diiglincesinin gli¢ kazanmasina neden olacaktir. Kisacasi kiresel kosullardaki bir
bozulma ya da (lkeler dzelinde olugacak riskler GOU varliklarindaki olumlu havayr bozmadid takdirde, Fed’e iliskin beklentilerin

degismesi bir noktadan sonra mevcut olumlu havayi sinirlayici rol oynayacaktir.

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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USDTRY i¢in Destek: 2.8600-2.8470-2.8300 Direng: 2.8730-2.8800-2.8900

EURUSD igin Destek 1.1200-1.1125-1.1045 Direng: 1.1260-1.1300-1.1330

Hisse Senedi Piyasalari ve Emtia

Goriis:

Onceki giin verdigi kayiplarn kismen geri alarak diin gini %0.43 artisla 15/03/2016 16/03/2016 degisim
79,369.24 puan seviyesinden tamamlayan BIST-100 endeksinin dinkii FOMC  EzJsy gl 79,031.07 79,369.24 0.43%
kararinin ardindan giine yikseligle baslayarak 80,000 puan seviyesinin Uzerini  [zlcyfel] 97,267.00 97,552.61 0.29%
test edecegini dusliniyoruz. A.B.D.’de hisse senedi endeksleri din gini RBGIN 130,936.75 130,535.06 -0.31%
FOMC kararinin etkisiyle yukselisle tamamlarken, Japonya haric Asya RGSIN 79,303.05 80,272.04 1.22%
borsalarinin da bu sabah artida seyrettigi goriluyor. BIST-100 endeksinde R{SI®NIN 1,125,644 1,130,139 0.40%
79,000, 78,500 ve 77,400 puan destek; 80,000, 80,750 ve 82,000 puan ise LISV 106.06 106.08 0.02%
direng seviyeleri. VIX 16.8 15.0 -10.99%

Kaynak Reuters

Fed karar Oncesinde baski altinda kalan altinin ons fiyati, bankadan gelen
iletisimin glivercince bulunmasinin etkisiyle sert sekilde yiikseldi. Din US$ 1,265 seviyesine yaklasan altinin ons fiyati bu sabah US$
1,260’1n hemen altinda seyrediyor. Altinin ons fiyatinda US$1,255, US$ 1,240 ve 1,225 destek; US$ 1,265, US$ 1,270, US$ 1,285 direng

seviyeleri.

Takvim

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

17 Mart Pergembe

A.B.D. 14:30 Haftalik issizlik maasi bagvurulari (bin) - - 259
14:30 Philadelphia Fed is diinyasi gérinimu - -1.2 -2.8
16:00 Conference Board US Oncli 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 ceyrege  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 4
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Ozel Bankacilik Yatirm Stratejileri BSlimii

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

Kerim Aydinlar  kerim.aydinlar@ingbank.com.tr

ACIKLAMA

“Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm 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 sonuglar dogurmayabilir.”

“ING Ozel Bankacilik Yatirim Stratejileri Béliim(i tarafindan sadece bilgi amagli olarak hazirlanmis olan bu rapor, hig bir sekilde bir yatirm
Onerisi veya herhangi bir yatirrm aracinin dogrudan alimina veya satimina dair bir teklif veya referans olarak alinmamaldir. Gegmis
performans, takip eden dénem icin bir gdsterge degildir. Bu raporda sunulan bilgilerin yayim tarihi itibariyla yanlis/yaniltici olmamasina
Ozen gosterilmis olmasina karsin, ING BANK bilgilerin dogru ve tam olmasindan sorumlu degildir. Bu raporda yer alan bilgiler herhangi
bir uyan yapilmadan degisebilir. ING BANK ve kurum calisanlari bu raporda sunulan bilgilerin kullaniimasindan kaynaklanabilecek
herhangi bir dogrudan ve/veya dolayli zarardan 6tirl 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 sakhdir. Bu raporda agik kaynak belirtimemis olsa da, yer alan bazi degerlendirmeler ve 6ngoriler daha énce ING BANK Ekonomik
Arastirmalar Grubu ve/veya ING Financial Markets Research raporlarinda yer almis olabilir. ING BANK, bu raporun Tirkiye'de

yayimlanmasindan sorumludur.”

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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