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e TCMB'nin diinkl toplantisinda faiz indirimine gitmemesi olumlu karsilanirken, bugiin yurt ici piyasalarda TCMB'nin ekonomistlerle
gerceklestirecegdi toplantidan yansimalar izlenecek. Toplantidan piyasalar etkileyecek yeni bir mesaj gelmemesi halinde bugiin yurt
ici tahvil faizlerinin 10-15 baz puanlik bant araliginda hareket edecegini diisiiniyoruz. Gunun en kritik gindem maddesi ise saat
20:00'de yayimlanacak A.B.D. Merkez Bankasi Fed'in karari olacak. Piyasadaki genel beklenti, aciklama metninden “faizlerin

artinlmasi igin sabirli olunaca@i” ifadesinin kaldirilarak, Haziran ayi igin olasi bir faiz artinrmi konusunda kapinin aralanacagi
yoniinde. Bagkan Yellen'in toplanti sonrasinda dizenleyecegi basin konferansinda verecegi mesajlar ve soru-cevap kismi A.B.D.

tahvil faizlerinin yona agisindan da kritik olacak (tahvil, sayfa 2)

e Paritede aksam saatlerinde Fed'den gelecek mesajlara bagh sert dalgalanmalar gorilebilir. “Sabirli” ifadesinin kaldirilacagi
beklentisinin blyik o6l¢cide EUR/USD paritesinde fiyatlandigi, bu nedenle agiklama metnindeki diger detaylarin (USD’deki
degerlenmeye olasi bir referans), Yellen'in aciklamasindaki tonlamanin ve makro-ekonomik tahminlerin paritede ydn belirleyici
olacagini dustnlyoruz. Fed'in iletisimi beklenenden ¢ok daha sahince (para politikasini sikilastirma taraftari)) bulunmazsa,
EUR/USD paritesinde 1.0465 seviyesindeki destegin énemini koruyacagini disunlyoruz. Sabirli ifadesinin metinden ¢ikarilmamasi
gibi gtvercince bir slrpriz durumunda ise paritenin 1.07-1.08 bandinda hareket etmesi beklenebilir (doviz, sayfa 2-3)

Buginin Gindemi

Ulke Saat (TSI) Veri/geligme ING tahmini Piyasa beklentisi ~ Onceki veri
A.B.D. 13:00 Haftalk konut kredisi basvurular (%) - - -1.3
20:00 Fed faiz karari (%) 0.25 0.25 0.25

Diger glindem maddeleri igin litfen “Takvim” kismina bakiniz.  MA: Mevsimsellikten arindirimis.  YY: Yildanyila  CC: Ceyrekten geyrege

Kaynak: ING, Thomson Reuters, Bloomberg

Kus Bakisi Piyasalar

Kapbani Gunluk YBY*
Gunlik PAMNS  Degigim (%) Degisim (%)

Seviye degisim (%)
USD/TRY 56107 055 BIST-100 80,030.65 2.35 -4.84
EUR/TRY 2.7670 .0.27 BIST-30 98,155.23 2.42 -5.57
EUR/USD 1.0597 0.29 BIST Bankacilk 144,608.33 2.53 -6.62
Yurt IQI gosterge tahvil (%) Basit Bilesik FTSE 100 EOD 6.837.61 0.49 3.08
Bir gin onceki kapanis 8.58 8.76 XETRA DAX 11,980.85  -1.54 20.69

Gosterge Eurobond - Oca 2030 4.817

Dow Jones Ind. Ave. 17,849.08 -0.71 -1.05

MB O/N borglanma faizi (%) 7.25
MB haftalik repo ihale faizi (%) 7.50 S&P 500 207428 -033 -0.78
Marjinal fonlama maliyeti (%) 10.75 Altin 1,148.55 -0.46 -2.89
Kaynak: Reuters, Bloomberg, TCMB, ING Brent petrol 53.51 -0.80 -7.55

*Yibasindan bu yana

Ozel Bankacilik Yatirim Stratejileri Boliimii
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Tahvil Piyasasi

Gorus:

Beklenildigi Gzere dinkil toplantisinda TCMB Para Politikasi Kurulu (PPK) 16/03/2015 17/03/2015 (baz puan-bps)

faiz oranlarini sabit tuttu. Agiklamada, uygulanan temkinli para ve maliye bilesik faiz (%) / kapanis degisim
politikalari ile alinan makro ihtiyati 6nlemlerin enflasyonu, 6zellikle enerji AT IR 8.87 8.76 -10 @
ve gida digi (gekirdek) enflasyon gostergelerini olumlu yonde etkilemekte RISl gels 8.55 8.43 -11 @
oldugu belirtildi. Faizlerin sabit tutulmasinin arkasinda, kiresel RIS AVRISITREN -32 -33

iyasalardaki belirsizliklerin ve gida fiyatlarindaki artiglarin, para
Py g y § P TR Eurobond ($)  16/03/2015 17/03/2015 dedisim (US$)

2025 122.0 122.5 0.5
2030 173.4 174.1 0.8
2041 110.6 111.4 0.8

politikasindaki temkinli yaklagimin sirdirilmesini gerektirmesi yer aldi.
Subat aciklamasinda yer alan "enflasyon beklentilerini olumlu ydnde
etkilemektedir* ifadesinin Mart'ta kaldinldigi goruldi (nitekim TCMB
Beklenti Anketi'ne gore 12 aylik ve 24 aylik enflasyon beklentilerinde 9 baz

16/03/2015 17/03/2015
A.B.D. 10 yillik (%)
10-2 yil getiri farki

puanhk artis yasanmigt)). Subat aciklamasinda yer alan “cekirdek degisim (bps)

& o9

enflasyondaki dislsin devam edecegi ©0ngorisi’nin de Mart
aciklamasindan cikartildigi dikkat gekti.

CDS (5 yillk USD)  16/03/2015 17/03/2015

TCMB'nin faiz indirimine gitmemesi olumlu karsilanirken, agiklamalar ¥
Tirkiye

sonrasinda 10 yilhk tahvil faizinde yaklasik 5 baz puanlik sinirli disis Y
R L R, ) A Glney Afrika
gorildi, ancak daha sonra %8.43 seviyesine geri donildi. Bugun yurt igi
Rusya

piyasalarda TCMB'nin ekonomistlerle gergeklestirecegi toplantidan Y

PRpENpap

Brezilya

yansimalar izlenecek. Toplantidan piyasalari etkileyecek yeni bir mesaj Kaynak: Reuters
gelmemesi halinde bugiin yurt ici tahvil faizlerinin 10-15 baz puanlk bant

araliginda hareket edecegini distnuiyoruz.

Gundn en kritik gindem maddesi ise aksam saatlerinde yayimlanacak A.B.D. Merkez Bankasi Fed’in karari olacak. Piyasadaki genel
beklenti, agiklama metninden “faizlerin artiriimasi igin sabirli olunacagi” ifadesinin kaldirilarak, Haziran ayi igin olasi bir faiz artirmi
konusunda kapinin aralanacagd! yoniinde. Baskan Yellen’in toplanti sonrasinda diizenleyecegi basin konferansinda verecegi mesajlar
ve soru-cevap kismi A.B.D. tahvil faizlerinin yonu agisindan da kritik olacak.

Doviz Piyasasi

e Bu sabah EUR/USD paritesi 1.0606, USD/TRY kuru 2.6158, sepet ise 2.6947 seviyesinde bulunuyor.
Goriis:

Diin sonuglanan TCMB Para Politikasi Kurulu toplantisinda faiz oranlarinda bir degdisiklige gidiimemesinin yani sira toplanti sonrasinda
yayimlanan karar metninde yer alan ifadelerin TCMB’nin enflasyon gérinimundeki hafif bozulmayi dikkate aldigini ve temkinli politika
durusunu koruyacagina isaret etmesi TRY’ye olumlu yansidi. Sabah erken saatlerde 2.63 seviyesine yakin seyreden ve TCMB karari
oncesinde 2.6180 seviyesinde bulunan USD/TRY kuru kararin ardindan 2.6070 ile giin iginde kaydettigi en dusik seviyeyi gérdu.

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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Piyasa katilimcilari arasindaki genel beklenti her ne kadar din faiz Déviz kurlar: 16/03/2015  17/03/2015 dedgisim (%)

indirimine gidilmeyecegdi yoniinde olsa da, bu yondeki olasi stphelerin
EUR/USD 1.0566 1.0597 0.3%

USD/JPY 121.32 121.35 0.0%
GBP/USD 1.4826 1.4744 -0.6%
USD/TRY 2.6251 2.6107 -0.5%

USD/IZAR 12.3915 12.352 -0.3%
Bugtin kiresel piyasalarin dikkati, A.B.D."de yaz saatine gegilmis olmasi SN 61.995 61.38 -1.0%

bertaraf edilmis olmasi ve karar sonrasinda huikimet temsilcilerinden
karara yonelik bir elestiri gelmemesi “faiz indirimi” tartismasinin ve TCMB
bagimsizligina iliskin kaygilarin bir sureligine gindemden
uzaklasabilecegini dustundirerek TRY’yi destekledi.

nedeniyle TSI 20:00'de yayimlanacak Federal Agik Piyasa Komitesi USD/BRL 3.2485 3.2392 0.3%

PEPEPEPEpEENY

(FOMC) karar metnine ve Fed Bagkani Yellen’in basin toplantisina

Y lbagindan bu yana USD karsisindaki performans (%)

cevrilmis durumda. Fed'in bugiin yayimlayacadi karar metninden “faiz

artinmina gitme karari alinirken sabirli davranilacagr” yonindeki ifadeyi -12.4%
cikararak sozli yonlendirmesini degistirmesi bekleniyor. Bu ifade beklendigi -1.3%
Uzere kaldinlrsa, Haziran ayinda gelecek olasi bir faiz artinrmina kapi -5.1%
acllmis olacak ve piyasa katilimcilari Yellen'in bu yondeki bir adimin -10.8%
zamanlamasina dair verecegi ipuglarina odaklanacak. Bugiinkii kararda -6.5%
ayrica Fed uUyelerinin Ulke ekonomisine dair dederlendirmeleri ve 6zellikle -5.4%

-18.0%

glglu USD ile ilgili karar metnine ekleyebilecekleri olasi degerlendirmeler

Kay nak: Reuters

takip edilecek. USD’deki gliclenmeye dair kaygilarin karar metnine girmesi

USD’ye hafif olumsuz yansiyabilir.

Bugiin Fed karar metninin yani sira Fed Uyelerinin glincellenmis makro-ekonomik tahminlerini ve Fed faiz oraninin izleyecegi seyre dair
giincel éngoriilerini gorecegiz. Ozellikle faizlerin seyrine dair éngdriiler, politika normallesmesi basladiktan sonra faiz artiriminin

temposunun nasil olacadina dair piyasadaki beklentiyi etkilemesi agisindan énemli.

Din 1.0550-1.0650 araliginda hareket eden EUR/USD paritesinin buglnki karar 6ncesinde ayni bantta hareket etmeye devam edecegi
beklentisindeyiz. Paritede aksam saatlerinde Fed’den gelecek mesajlara bagl sert dalgalanmalar gorilebilir. “Sabirl’” ifadesinin
kaldirilacagi beklentisinin blyik 6lciide EUR/USD paritesinde fiyatlandidi, bu nedenle agiklama metnindeki diger detaylarin (USD’deki
degerlenmeye olasi bir referans), Yellen'in agiklamasindaki tonlamanin ve makro-ekonomik tahminlerin paritede yon belirleyici
olacagini duslinuyoruz. Fed'in iletisimi beklenenden ¢ok daha sahince (para politikasini sikilastirma taraftar) bulunmazsa, EUR/USD
paritesinde 1.0465 seviyesindeki destegin 6nemini koruyacagini dustnlyoruz. Sabirli ifadesinin metinden ¢ikarilmamasi gibi

glvercince bir sirpriz durumunda ise paritenin 1.07-1.08 bandinda hareket etmesi beklenebilir.

Giln iginde nispeten yatay bir seyir izlemesini bekledigimiz USD/TRY kuru, Fed karar sonrasinda USD’nin diinya para birimleri
karsisinda gosterecedi seyre bagh ydn bulacak. TRY’nin, gelismekte olan ilke (GOU) para birimleri genelinde satis baskisi
gorulduginde en sert satiglarla karsilasan para birimlerinden oldugu g6z 6niinde bulundurulursa, Fed’den bugin beklenenden daha
sahince bir mesaj gelmesi durumunda 6numuzdeki giunlerde USD/TRY kurunda yeni rekor gorulebilir. Fed’den bugiin glvercince bir
mesaj gelmesi durumunda ise GOU para birimleri genelinde gériillecek rahatlamanin USD/TRY kurunu da 2.60'in altina itecegi

dusuncesindeyiz.
USDTRY icin Destek: 2.6090-2.6010-2.5920 Direng¢: 2.6325-2.6430-2.6500

EURUSD igin Destek: 1.0550-1.0500-1.0465 Direng: 1.0650-1.0700-1.0750
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Hisse Senedi Piyasalari ve Emtia

Dun gline yikselisle baslayan ve birinci seansin kalaninda nispeten yatay 16/03/2015 17/03/2015 degisim
bir seyir izleyen BIST-100 endeksi, 6gleden sonra TCMB Para Politikasi 78,195.71 80,030.65 2.35%
Kurulu toplantisinda faiz oranlarinin sabit birakiimasinin ardindan 95,834.53 98,155.23 2.42%
USD/TRY kurunda gézlenen gerilemenin ve TCMB’ye hikumet kanadindan 141,042.36 144,608.33 2.53%
bir elestiri gelmemesinin destegiyle sert yikseldi. Din guni %?2.35 73,867.43 75,673.19 2.44%
yukselisle 80,030.65 puan seviyesinden tamamlayan BIST-100 endeksinde 1,101,279 1,127,677 2.40%
hafta basindan bu yana kaydedilen yiikselis %4.5 oldu. Fed’den bu aksam 125 123 -1.01%
gelecek mesajlar, bugun temkinli ve yatay bir seyir izlemesini bekledigimiz 15.6 15.7 0.32%

BIST-100 endeksinin haftanin kalaninda gosterecedi performansta Kaynak: Reuters
belirleyici olacak. BIST-100 endeksinde 79,500, 78,700 ve 78,000 destek;
80,500, 81,400 ve 82,000 direnc seviyeleri.

Din US$ 1,142-US$ 1,160 araliginda hareket eden altinin ons fiyati giini US$ 1,150 seviyesine yakin tamamladi. Buglin Fed’den
gelecek iletisimin, faizlerin Haziran’da artirilabilecedi beklentisini gliclendirerek USD’yi desteklemesi ve A.B.D. tahvil faizlerinde
ylikselise yol agmasi altinin ons fiyatini baski altinda birakacaktir. Béyle bir senaryoda Kasim ayinda goériilen US$ 1,132 seviyesinin
test edilebilecegini diisiiniiyoruz. Ote yandan, kararin Eyliil'e kalabilecegini disiindiirecek giivercince bir mesaj ise altinin ons fiyatini
USS$ 1,160-US$ 1,180 bandina tagiyabilir. Altinin ons fiyatinda US$ 1,142, US$ 1,132 ve US$ 1,120 destek, US$ 1,160, US$ 1,170 ve
US$ 1,180 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

18 Mart Garsamba

A.B.D. 13:00 Haftalik konut kredisi basvurular (%) - - -1.3
20:00 Fed faiz karari (%) 0.25 0.25 0.25
ingiltere 11:30 BoE toplanti tutanaklari yayimlanacak.
11:30 Ocak ayi issizlik orani (%, ug aylk) 5.6 5.6 5.7
Glney Afrika 10:00 Subat ayi TUFE artisi (YY %) 3.9 - 4.4
19 Mart Persembe
A.B.D. 14:30 Haftalik igsizlik maagi bagvurulari (bin) 285 - 289
16:00 Philadelphia Fed is dinyasi gérinimu 7.5 8 5.2
16:00 Subat ay1 Conference Board US Oncii Endeksi (aylik %) 0.2 0.2 0.2
Euro Bolgesi - ECB TLTRO kullanimini agiklayacak.
20 Mart Cuma
Tarkiye - Kredi derecelendirme kurulusu Fitch, Turkiye ile ilgili degerlendirmesini yayimlayacak.
A.B.D. 15:20 Atlanta Fed Baskani Lockhart'in konugmasi
16:30 Chicago Fed Bagkani Evans’in konusmasi

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 Yatirnm Stratejileri Bolimi

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

Kerim Aydinlar  kerim.aydinlar@ingbank.com.tr

ACIKLAMA

“Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeler yatinm danismanhdi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi hizmeti; araci
kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatinm danismanligi sézlesmesi
cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir.
Bu gorusler 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 Yatinm Stratejileri Bolimii tarafindan sadece bilgi amagh olarak hazirlanmis olan bu rapor, hi¢ bir sekilde bir
yatirim &nerisi veya herhangi bir yatinm aracinin dogrudan alimina veya satimina dair bir teklif veya referans olarak alinmamalidir.
Gegmis performans, takip eden dénem igin bir gosterge 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 calisanlari bu raporda sunulan bilgilerin kullaniimasindan
kaynaklanabilecek herhangi bir dogrudan ve/veya dolayli zarardan o6tiri 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 acgik kaynak belirtiimemis olsa da, yer alan bazi degerlendirmeler ve éngériler daha
once ING BANK Ekonomik Arastirmalar Grubu ve/veya ING Financial Markets Research raporlarinda yer almis olabilir. ING BANK, bu

raporun Turkiye’de yayimlanmasindan sorumludur.”
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