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e Dinkli TCMB agiklamalarinin ardindan 6ne ¢ikan iki konu, bankanin éniimiizdeki glinlerde TL likiditesini ne dlglide sikilagtiracagi
ve “yol haritasi’nda 6zetlenen adimlarin nasil ve ne zaman uygulamaya konacagi olacak. Bugun haftalik repo ihalesinde TL 2
milyarlik donlsi bulunan TCMB’nin, tercih ettigi takdirde ciddi bir sikilastirma yapabilecegi ilk tarih olarak TL 19 milyarlik haftalik
repo déndsunin bulundugu Cuma ginl éne ¢ikiyor. Halihazirda yiiksek seyreden politik/jeopolitik risk algisi tahvil faizlerinde artiga
yol acarken, 6nimuzdeki donemde fonlama maliyetinin de artacak olmasi tahvil faizleri tizerinde yukari yonde baski yaratti. Diin 2
yilhk gdsterge tahvilin bilesik faizi 40 baz puan ylkselerek %10.68’e, 10 yillik gdsterge tahvilin bilesik faizi de 36 baz puan
yukselerek %10.29'a cikti. Boylelikle son bir ayda 2 yillik ve 10 yillik tahvil faizlerinde sirasiyla 101 baz puanlk ve 92 baz puanhk
yukselis yasanmis oldu. TCMB’nin buglin ekonomistlerle yapacagi toplantida yol haritasinda isaret edilen bazi uygulamalara dair
daha detayli bilgi vermesi ise piyasadaki beklentileri sekillendirecek (tahvil, sayfa 2)

e USD/TRY kuru diin 2.9060 seviyesinin Uizerine yukselerek yeni rekorunu gérdi. USD/TRY kurunun bir stire 2.90 seviyesine yakin
seyretmesi, yukari yonli hareketin éniimizdeki glinlerde devam etmesi olasiligini artirabilir. A.B.D.’de bugiin agiklanacak gekirdek
TUFE'nin piyasadaki ortalama beklenti olan %1.8'in tizerinde artmasi, Fed'in Eylul'de harekete gegecegi diislincesini destekleyerek
USD’nin deger kazanmasina yol agabilir. A.B.D.’de piyasa beklentisinin iizerinde gelecek bir TUFE verisi EUR/USD paritesinde
1.1020 desteginin kiriimasina yol agabilir (ddviz, sayfa 3)

Bugunun Gundemi

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

A.B.D. 14:00 Haftalik konut kredisi basvurulari - - -
15:30 Temmuz ay1 TUFE (aylik %/YY %) 0.1/0.2 0.1/0.2 0.3/0.1
21:00 Fed, 28-29 Temmuz toplantisina iliskin tutanaklarini yayimlayacak.

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

Kaynak: ING, Thomson Reuters, Bloomberg

Kus Bakigi Piyasalar

Kapbani Gunluk YBY*
PANS  pegisim (%) Degisim (%)
Gunluk BIST-100 75,960.11 -1.25 -11.39
Seviye degisim (%)
USDITRY 58923 0.87 BIST-30 93,088.75 -1.46 -12.30
EUR/TRY 3.1909 0.44 BIST Bankacilk 123,606.64 -2.98 -22.23
EUR/USD 1.1018 -0.56 FTSE 100 EOD 6,526.29 -0.37 -0.61
Yurt ici gosterge tahvil (%) Basit Bilesik XETRA DAX 10,915.92  -0.22 11.32
Bir giin énceki kapanis 10.41 10.68 Dow Jones Ind. Ave. 17,511.34  -0.19 -1.75
Gosterge Eurobond - Oca 2030 5.443 o
— Nasdaq Bilesik 5,059.35 -0.64 6.83
MB O/N borglanma faizi (%) 7.25
MB haftalik repo ihale faizi (%) 7.50 S&P 500 2,096.92 -0.26 1.85
Marjinal fonlama maliyeti (%) 10.75 NIKKEI 225 20,554.47 -0.32 15.93
Kaynak: Reuters, Bloomberg, TCMB, ING Altin 1,117.61 0.03 -5.42
Ozel Bankacilik Yatirim Stratejileri Boliimii *Yibagindan bu yana

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

Dlnku toplantisinda TCMB Para Politikasi Kurulu (PPK) faiz oranlarini

degistirmezken, kiresel para politikalarinin normallesmeye

baslamasindan dnce ve sonra uygulanabilecek yol haritasini da paylasti.

TL likidite yonetimi kapsaminda TCMB, normallesme siirecinde faiz
koridorunun bir hafta vadeli repo ihale faiz orani etrafinda daha simetrik
bir hale getirilecegini ve daraltilacagini agikladi. TCMB, normallesme
Oncesinde hali hazirda piyasa yapicisi bankalara saglanan toplam
fonlama imkaninin, piyasa yapici bankalarin TCMB’den sagladiklari
fonlamanin maliyetini degistirmeyecek sekilde, haftalik vadeli miktar repo
ihalesi

limit hesaplarina eklenecegini ve bdylece piyasa yapicisi

bankalara taninan borglanma imkéni faiz oraninin  (%10.25)

kaldirilacagini belirtti.

Yurt ici piyasalar, faiz artirrmina gidiimemesi ve sadelesme adimlarinin
detaylarinin tam olarak agiklanmamis olmasi nedenleriyle satis yoniinde
tepki verdi. Daha siki bir likidite politikasi uygulanacaginin belirtiimesi,
TCMB'nin haftalik repo ile piyasaya verdigi likiditenin azalacagini isaret
ederken, bankalarin fonlama maliyetlerinin de artacagi anlamina geliyor.
Halihazirda yiiksek seyreden politik/jeopolitik risk algisi tahvil faizlerinde
artiga yol acarken, 6nimuzdeki donemde fonlama maliyetinin de artacak

17/08/2015 18/08/2015 (baz puan-bps)

bilesik faiz (%) / kapanis degisim

2 yillik gésterge 10.28 10.68 40
10 yillk gésterge 9.94 10.29 36
10-2 yIl getiri farki -35 -39

17/08/2015 18/08/2015 degdisim (US$)

TR Eurobond ($)

2025 117.3 116.8 -0.5
2030 164.3 163.6 -0.7
2041 101.8 101.1 -0.6

17/08/2015 18/08/2015

degisim (bps)
A.B.D. 10 yillk (%)
10-2 yil getiri farki

CDS (5 yillk USD)
Turkiye

17/08/2015 18/08/2015

degisim (bps)

Glney Afrika
Rusya

Brezilya

Kay nak: Reuters

Y

D> @aé

DD

olmasi tahvil faizleri Gizerinde yukari yonde baski yaratti. Din 2 yillik gosterge tahvilin bilesik faizi 40 baz puan yikselerek %10.68’e, 10

yilhk gosterge tahvilin bilesik faizi de 36 baz puan yikselerek %10.29'a ¢ikti. Boylelikle son bir ayda 2 yillik ve 10 yillik tahvil faizlerinde

sirasityla 101 baz puanlik ve 92 baz puanlik ylikselis yasanmis oldu.

TCMB’nin bugiin ekonomistlerle yapacagi toplantida, dun agikladigi yol haritasina dair detaylari verecek olmasi, akillardaki bazi soru

isaretlerinin giderilmesini saglayabilir. Ancak politik, jeopolitik risklerin glindemin ilk siralarinda yer almay:i stirdiirdikge TL varliklarin da

baski altinda kalmasi sasirtici olmayacak.

Bugiin yurt disinda 6ne gikan giindem maddeleri arasinda, A.B.D.'de dgdleden sonra agiklanacak Temmuz ayi TUFE verisini ve aksam

saatlerinde yayimlanacak Fed'in 28-29 Temmuz toplantisina iliskin tutanaklari sayabiliriz. Tutanaklarda, Eylil ayinda faiz artinmini

isaret eden ifadelerin olup olmayacagi izlenecek.

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

e Bu sabah EUR/USD paritesi 1.1059, USD/TRY kuru 2.8890, sepet ise 3.04160 seviyesinde bulunuyor.

Goriis: Déviz kurlar 17/08/2015 18/08/2015 degisim (%)

EUR/USD 1.1080 1.1018 -0.6%
USD/JPY 124.38 124.39 0.0%
GBP/USD 1.5582 1.5656 0.5%
USD/TRY 2.8673 2.8923 0.9%

TCMB'nin, yurt i¢i ve kiresel piyasalardaki belirsizlikleri dikkate alarak daha
siki bir likidite politikasi uygulayacadini belirtmesine ve piyasaya haftalik
repo ihaleleri kanaliyla sagladigi TL likiditesini kisacadina isaret etmesine
karsin PPK toplantisinda faiz oranlarinda herhangi bir degisiklige gitmemesi,

USD/TRY kurundaki yiikseligin devam etmesine yol acti. USD/TRY kuru diin  |aeeats 12.9020 12.8965 0.0%
USD/RUB 65.30 65.82 0.8%

USD/BRL 3.4797 3.4678 -0.3%

2.9060 seviyesinin Uzerine yikselerek yeni rekorunu gorirken, kurda

e @D

bdylece 6nemli bir psikolojik diren¢ olan 2.90 seviyesi test edilmis oldu.

TCMB’nin  dU ladig I “yol haritasi’nda 6zetlenen

nin-dun - yayimiadigi - normatiesme - yo antast z Y lbagindan bu yana USD karsisindaki performans (%)
adimlarin daha sade bir politika gercevesine isaret edip etmedigine dair bazi 1
piyasa katilimcilarinin akillarinda olusan soru igaretleri de TRY cinsi

varliklardaki olumsuz havanin korunmasinda etkili oldu.

USD/TRY kurunun seyri agisindan dinkiic TCMB kararinin ardindan 6ne
¢tkan iki konu, TCMB’nin 6nimuzdeki gunlerde TL likiditesini ne 6lgude
sikilastiracagi ve “yol haritasi’"nda 6zetlenen adimlarin nasil ve ne zaman
uygulamaya konacagi olacak. Buglin haftalik repo ihalesinde TL 2 milyarlik
doénlsli bulunan TCMB’nin tercih ettigi takdirde ciddi bir sikilagtirma Kaynak: Reuters

yapabilecegi ilk tarih olarak TL 19 milyarhk haftalik repo donlsinin

bulundugu Cuma giint 6ne ¢ikiyor. TCMB’nin bugiin ekonomistlerle yapacagi toplantida yol haritasinda isaret edilen bazi uygulamalara

dair daha detayl bilgi vermesi ise piyasadaki beklentileri sekillendirerek USD/TRY kuru lizerinde etkili olabilir.

TCMB'nin TL likiditesine dair atacadi adimlar ddviz piyasasi Uzerinde oncelikli etkiye sahip olacak olsa da, diinki yol haritasinda
duyurulan déviz satim ihalelerinin esnekliginin artirllmasi, TL zorunlu kargiliklara 6denen kismi faizin artiriimasi ve/veya rezerv opsiyon
katsayilarinin piyasadaki doviz likiditesini artiracak sekilde diizenlenmesi gibi adimlar da yurt igi doéviz piyasasinda takip edilecek.
USD/TRY kurunun bir stire 2.90 seviyesine yakin seyretmesi, yukari yonli hareketin éniimuizdeki glinlerde devam etmesi olasiligini

artirabilir.

Kiresel déviz piyasalarinda bugiiniin en énemli iki giindem maddesi, A.B.D.'de agiklanacak TUFE verisi ve aksam saatlerinde
yayimlanacak Fed toplanti tutanaklari. Piyasa katilimcilarinin bugiinkii TUFE verisinde 6zellikle gekirdek enflasyonda kaydedilecek
yillik artisa odaklanmasi beklenebilir. Cekirdek serideki artisin piyasadaki ortalama beklenti olan %1.8’in Uzerinde gergeklesmesi,
Fed'in Eylil'de harekete gececegi disliincesini destekleyerek USD’nin deger kazanmasina yol agacaktir. Bugliin Fed tutanaklarindan
onemli bir sirpriz gikmasi beklenmese de, Fed igindeki sahin/glivercin dengesine dair ipuglari verecek olan tutanaklar piyasada
yakindan takip edilecek. Dun A.B.D.’de agiklanan guclu konut baslangiclari verisinin de etkisiyle test edilen1.1020 seviyesi, bu sabah
1.1050 seviyesindeki 100 gunluk hareketli ortalamasina yakin iglem géren EUR/USD paritesinde ilk destek konumunda. A.B.D.'de

piyasadaki beklentinin iizerinde gelecek bir TUFE verisi paritede bu seviyenin kirllmasina yol agabilir.
USDTRY igin Destek: 2.8845-2.8750-2.8630 Direng: 2.9000-2.9070-2.9200

EURUSD igin Destek: 1.1050-1.1010-1.0960 Direnc¢: 1.1075-1.1110-1.1160

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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Hisse Senedi Piyasalari ve Emtia

Dinkii TCMB PPK toplantisi sonrasinda USD/TRY kurunda ve yurt igci 17/08/2015 18/08/2015

degisim

tahvil faizlerinde yasanan yikselis, siyasi belirsizliklerin de korundugu 76,922.44 75.960.11 -1.25%
ortamda hisse senedi piyasasina olumsuz yansidi. BIST-100 endeksi din 94.467.70 93,088.75 _1.46%
gunu %1.25'lik disusle, gecen hafta test ettigi, ancak Uzerinde tutundugu 127,396.77 123.606.64 -2.98%
76,000 puan seviyenin hafif altinda (75,960.11) tamamladi. BIST-100 77.226.84 77.222.52 -0.01%
endeksinde 75,800, 75,300 ve 74,500 destek; 76,900, 77,700 ve 78,250 1,086,304 1,072,156 -1.30%
direng seviyeleri. 119 119 0.02%
Diin de degindigimiz tizere, BIST-100 endeksine dahil hisselerde USD/TRY 120 138 2:91%

Kay nak: Reuters

kurunda yasanan yulkselisle es zamanli olarak gbézlenen satiglar USD
cinsinden bakildiginda BIST-100 endeksini neredeyse dort yildir gérilen en disiik seviyeye getirmis durumda. USD cinsi endekste, en
son 2011 yilinin Kasim ayinda gérilen 25,860 puan seviyesi kirildigi takdirde endeks 2009 yilindan bu yana gérdigi en dusik

seviyeye gerilemis olacak.

Kiresel hisse senedi piyasalarinda bakildiginda, Gin’de bir suredir azalan oynakligin diinden itibaren yeniden arttigi gézleniyor. Son iki
islem giiniinde %7’nin lzerinde deder kaybeden CSI 300 endeksi, yetkililerin hisse senedi piyasalarini desteklemek igin yodun énlemler

almaya basladigi Temmuz baslarindan sonra elde ettigi kazanimlari blyuk 6lgtide geri vermis durumda.

Hafta bagindan bu yana yatay goérinimiini koruyan ve US$ 1,118 seviyesinden gok uzaklagsmayan altinin ons fiyatinda US$ 1,114,
US$ 1,109 ve US$ 1,105 destek; US$ 1,119, US$ 1,126 ve US$1,129 ise 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

19 Agustos GCarsamba

A.B.D. 14:00 Haftalik konut kredisi basvurular - - -
15:30 Temmuz ay1 TUFE (aylik %/YY %) 0.1/0.2 0.1/0.2 0.3/0.1
21:00 Fed, 28-29 Temmuz toplantisina iligkin tutanaklarini yayimlayacak.

20 Agustos Persembe

A.B.D. 15:30 Haftalik igsizlik maagi basvurulari
17:00 Agustos ayi Philadelphia Fed Is Diinyasi Gériinimii 6.0 6.2 5.7
17:00 Temmuz ayi Conference Board US Oncii Endeksi (aylik %) 0.2 0.2 0.6
17:00 Temmuz ayi ikinci el konut satislari (SAAR, aylik %) -1.6 -1.5 3.2

Almanya 09:00 Temmuz ay1 UFE (aylik %/YY %) -/- -/- -0.1/-1.4

21 Agustos Cuma

Tarkiye 10:00 Agustos ay! tuketici guiveni - - 64.7

Euro Bolgesi 17:00 Agustos ay! tuketici guiveni -6.2 - -7.1
11:00 Markit PMI imalat 52.2 - -

Almanya 09:00 Eylil ay1 GfK tlketici guveni anketi - - 10.1

YY:Yildanyilla CC: Ceyrekten ceyrege  MA: Mevsimsel etkilerden arindiriimis ~ 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 5
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ING .2» BANK

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, hi¢ 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 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 6
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