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e Din sonuglanan Fed toplantisi sonrasinda yayimlanan karar metninden faiz artirrmina gidilirken “sabirli” davranilacagi yonindeki
ifade c¢ikarildi, ancak Fed'in iletisiminin “glivercince” bulunmasi USD'de diizeltme hareketine yol acti. A.B.D. tahvil faizlerinde sert
dusus yasanirken, karar 6ncesinde %2.05 seviyesindeki A.B.D.’nin 10 yillik tahvil faizi bu sabah %1.92 seviyesine yakin seyrediyor.
Tahvil getiri egrisinde Fed faiz oranlarina en duyarli olan 2-3 yillik tahvil faizlerinde de son 6 yilin en sert glnlik distsu goruldu.
yurt i¢i tahvil faizlerinde giin icinde15-20 baz puanlik disiis yasanmasini bekliyoruz. Ancak yarinki Fitch karari ve gelecek hafta
yapilacak Hazine ihaleleri 6ncesinde piyasadaki iyimserligin temkinli kalacagini distintyoruz (tahvil, sayfa 2)

e Dinkl sert dalgalanmanin ardindan bu sabah USD’nin kayiplarini kismen azalttigi goézleniyor. EUR/USD paritesinin bugiin 1.07
seviyesinden uzaklagmayacagini dustnuyoruz. 2.58-2.57 bandindan USD talebinin geldigi gérilirken, son dénemde sert
dalgalanan USD/TRY kurundaki gerileme sonrasinda yurt icinden ne o6l¢ide doviz talebi gelecedi USD/TRY kurunun seyrinde
belirleyici olacak (doviz, sayfa 2-3)

Bugunun Gundemi

Ulke Saat (TSI) Veri/geligsme ING tahmini Piyasa beklentisi Onceki veri
A.B.D. 14:30 Haftalik igsizlik maagi bagvurulari (bin) 285 - 289
16:00 Philadelphia Fed is diinyasi gérinimu 7.5 8 5.2
16:00 Subat Conference Board US Oncii Endeksi (aylik %) 0.2 0.2 0.2
Euro Bolgesi - ECB TLTRO kullanimini agiklayacak.

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

Kaynak: ING, Thomson Reuters, Bloomberg

Kus Bakisi Piyasalar

Ka Gunlak YBY*
canlik PaNS  pegisim (%) Degisim (%)
Seviye  degisim (%) BIST-100 7994227  -0.11 -4.95
USD/TRY 2.5692 -1.59
EUR/TRY 27931 0.94 BIST-30 97,946.89 -0.21 -5.77
EUR/USD 1.0865 253 BIST Bankacilik 143,199.70 -0.97 -7.53
Yurt igi gosterge tahvil (%) Basit Bilesik FTSE 100 EOD 6,945.20 1.57 4.70
Bir gilin 6nceki kapanis 8.58 8.76 XETRA DAX 11,922.77 -0.48 20.10
Gosterge Eurobond - Oca 2030 4.828 Dow Jones Ind. Ave. 18,076.19  1.27 0.21
MB O/N borglanma faizi (%) 7.25 S&P 500 2.099.50 1.2 0.43
MB haftalik repo ihale faizi (%) 7.50
Marjinal fonlama maliyeti (%) 10.75 Altin 1,166.75 1.58 -1.35
Kaynak: Reuters, Bloomberg, TCMB, ING Brent petrol 55.91 4.49 -3.40

*Yibasindan bu yana

Ozel Bankacilik Yatirim Stratejileri Boliimii

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

Dunku toplantisinda A.B.D. Merkez Bankasi Fed, piyasadaki genel
beklentiyle uyumlu olarak “para politikasindaki durusu normallestirmeye
baslamak icin sabirli olabilecegi” ifadesini agiklama metninden
cikardi. Kurul, Nisan ayinda faiz artinmina gidilmesinin olasi
gorunmedigini acikladi. Fed, isglici piyasasinda daha fazla iyilesme
gorildigi ve orta vadede enflasyonun %Z2’ye geri gelecegine oldukga
guiiven duydugu zaman faiz oranini artirmanin uygun oldugunu sdyledi.
Aciklamada, “sabirli” ifadesinin kaldiriimasinin Kurul'un ilk faiz artirrminin
zamanlamasina karar verdigi anlamina gelmedigi belirtildi.

Yapilan acgiklamada, istihdam piyasasindaki toparlanmanin arttigi ve
istihdam piyasasindaki atil kapasitenin azalmaya devam ettidi aktarildi.
Ancak Fed'iin A.B.D. ekonomisinin gériniimi icin daha temkinli
konustugu sdylenebilir. Nitekim Fed politika yapicilarinin federal fonlama
orani i¢gin 2015 sonu beklentisinde 2014 Aralik ayina goére gerileme
oldugu, buyime ve enflasyon tahminlerinde de asagi yonde revizyona
gidildigi gorultyor. Ayrica konut sektoriindeki canlanmanin yavas oldugu
tekrar edilirken, ihracat blyUmesinin zayifladi§i agiklama metnine
eklenmis ki bu da hizli deder kazanan USD'ye dolayli sekilde deginme
olarak degerlendirilebilir.
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Nokta gizelgede, Fed politika yapicilarinin federal fonlama orani igin 2015 sonu beklentisi (medyan) %0.625 ile Aralik ayindaki %1.125

tahminine gore geriledi. Guncel projeksiyonlara bakildiginda, 2015 yih GSYH blylime tahmininin %2.6 ile %3.0 araligindan %2.3 ile

%?2.7 araligina, 2016 yili blyime tahmininin de %2.5 ile %3.0 araliindan %2.3 ile %2.7 araligina revize edildigi goruliyor. 2015 yili

PCE enflasyon tahmini de %1.0 ile %1.6 araligindan %0.6 ile %0.8 aralijina revize edildi.

Fed politika yapicilarinin medyan tahminlerini indirmesi ve agiklamalarin piyasanin disindiginden givercince olmasi (gevsek para

politikasi taraftari), A.B.D. tahvil faizlerinde sert diisisiin yagsanmasina yol agti. Karar éncesinde %2.05 seviyesindeki A.B.D.'nin 10

yillik tahvil faizi bu sabah %1.92 seviyesine yakin seyrediyor. Tahvil getiri edrisinde Fed faiz oranlarina en duyarli olan 2-3 yillik tahvil

faizlerinde de son 6 yilin en sert gunlik dustsi yasandi.

Fed aciklamalari sonrasinda USD deger kaybederken, gelismekte olan Ulke para birimleri deder kazandi. Bugiin yurt ici tahvil

faizlerinde guin i¢inde15-20 baz puanlik disls yasanmasini bekliyoruz. Ancak yarinki Fitch karari ve gelecek hafta yapilacak Hazine

ihaleleri dncesinde piyasadaki iyimserligin temkinli kalacagini dustnuyoruz.

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 1.0690, USD/TRY kuru 2.5915, sepet ise 2.6805 seviyesinde bulunuyor.

Goriis:

Dun sonuglanan Fed toplantisi sonrasinda yayimlanan karar metninden Déviz kurlari 17/03/2015  18/03/2015 degisim (%)

faiz artirmina gidilirken “sabirli” davranilacagi yonindeki ifadenin
EUR/USD 1.0597 1.0865 2.5%

USD/IPY 121.35 120.09 -1.0%
GBP/USD 1.4744 1.4976 1.6%
USD/TRY 2.6107 2.5692 -1.6%
USD/IZAR 12.352 12.057 -2.4%
USD/RUB 61.38 59.345 -3.3%
USD/BRL 3.2392 3.2084 -1.0%

¢ikariimis olmasi Haziran ayinda faiz artirminin kapisini aralamis olsa da,
diin Fed'den gelen iletisimin bitiinindn oldukga “glivercince” bulunmasi,
USD’de kayda deger bir diizeltme hareketine yol agti. Gin igcinde agirlikh
olarak 1.0580-1.0650 araliginda hareket eden EUR/USD paritesi diin
aksam yatinmcilarin yikli kisa pozisyonlarini azaltmasinin da etkisiyle
1.1025 seviyesine kadar yikselirken, USD/TRY kurunun da bu sabah

PRSPPI

erken saatlerde 2.5610 seviyesinden islem gérdigu gézlendi.

Fed’'den gelen iletisimin USD'de gerilemeye yol agmasinin dort temel [RELEEUCEURIN YR EINE e S S GO
nedeni oldugunu soéyleyebiliriz. Bunlarin ilki, karar metninde aktarilan
degerlendirmelerde ekonomiye dair kullanilan ifadelerin bir 6nceki
aciklamaya gore nispeten olumsuz olmasiydi. ikinci énemli etken, Fed'in
ihracattaki zayiflamaya deginirken, gugli USD’ye yaptidi ortull referans ve
Baskan Yellen’'in glc¢li USD'nin enflasyon Uzerinde gegici olsa da asagi
yonlii etkiye yol agabilecegini belirtmesiydi. Uglincli ve dérdiincii etkenler

ise sirasityla Fed'in faiz artinmina Haziran’da gitmeyebilecegdi ve yapilacak

Kay nak: Reuters

faiz artinmlarinin daha Once beklenene gére daha yavas ve kademeli
olacagi disuncelerini giglendiren iletisimdi.

Fed'in faiz artinmini istihdam piyasasindaki iyilesmenin devam etmesi (mevcut durumun yeterli olmadigini anliyoruz) kosuluna
baglamasi ve Baskan Yellen'in “sabirli” ifadesinin kaldiriimis olmasinin sabirsiz davranacaklari anlamina gelmedigini belirtmesi faizlerin
Haziran'da artirilacadi beklentisini torpiledi. Fed Uyelerinin 2015 sonunda faizlerin bulunacadi seviyeye dair tahminlerinin orta
noktasinin %0.625’e gerilemis olmasi ise yil icinde 25’er baz puanlik iki faiz artirrmina isaret ederek Fed'in ilk faiz artinrminda sonra da

aceleci davranmayacagini dusundirdu.

Dlnku sert dalgalanmanin ardindan bu sabah USD’nin kayiplarini kismen azalttigi gézleniyor. EUR/USD paritesi 1.07 seviyesine,
USD/TRY kuru da 2.59'a yakin seyrediyor. Gilivercince Fed iletisimine ilk tepki olarak gorilen asiri hareketlerin kismen geri verilmis
olmasi mevcut seviyelerde fiyatlamalarin bir streligine kalici olabilecegine isaret ediyor. EUR/USD paritesinin bugiin 1.07 seviyesinden
uzaklasmayacagini disliniyoruz. 2.58-2.57 bandindan USD talebinin geldigi gorilirken, son dénemde sert dalgalanan USD/TRY
kurundaki gerileme sonrasinda yurt icinde ne 6l¢tide déviz talebi goriilecegi USD/TRY kurunun seyrinde belirleyici olacak.

USDTRY icin Destek: 2.5850-2.5750-2.5700  Direnc: 2.6000-2.6100-2.6250

EURUSD igin Destek: 1.0680-1.0645-1.0600 Direng: 1.0750-1.0800-1.0860

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

Din gin iginde aksam saatlerinde yayimlanacak Fed karari éncesinde 17/03/2015 18/03/2015

degisim

yaklagik 1,000 puanlik bir bantta igslem géren BIST-100 endeksi guni hafif 80,030.65 79,042.27 -0.11%
disusle 79,942.27 puan seviyesinden tamamladi. Din Fed'den gelen 98,155.23 97,946.89 -0.21%
iletigimin glivercince bulunmasiyla birlikte USD/TRY kurunda kaydedilen 144.608.33 143,199.70 -0.97%
gerileme, kiresel hisse senedi piyasalarindaki olumlu hava ve yurt ici tahvil 75,673.19 76,364.45 0.91%
faizlerinde yaganmasi olasi dlslsin buglin BIST-100 endeksine olumlu 1,127,677 1,125,799 -0.17%
yansiyacagini ve endeksin gune sert vyilkseligle basglayacagini 123 123 -0.14%
dustnuyoruz. BIST-100 endeksinde 79,500, 78,700 ve 78,000 destek; 15.7 14.0 -10.79%

81,500, 82,500 ve 84,000 direng seviyeleri. Kay nak: Reuters

Diinkl Fed karari sonrasinda USD’de gorilen gerileme ve A.B.D. tahvil faizlerindeki diisls, altinin ons fiyatinda yikselise neden oldu.
Gin iginde US$ 1,150 seviyesine yakin seyreden altinin ons fiyati, Fed kararinin etkisiyle bu sabah erken saatlerde US$ 1,175
seviyesinin (zerini test etti. Altinin ons fiyatinda US$ 1,160, US$ 1,150 ve US$ 1,142 destek, US$ 1,175, US$ 1,190 ve US$ 1,200

direncg 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 Mart Persembe

A.B.D. 14:30 Haftalik issizlik maasi basvurular (bin) 285 - 289
16:00 Philadelphia Fed is dinyasi gérinimu 7.5 8 5.2
16:00 Subat ayi 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 Baskani Evans’in konusmasi

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 5
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Ozel Bankacilik Yatirnm Stratejileri Bolimi

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

Kerim Aydinlar  kerim.aydinlar@ingbank.com.tr

ACIKLAMA

“Burada yer alan yatirm bilgi, yorum ve tavsiyeler yatinm danismanhdi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi hizmeti; araci
kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirnm danismanligi sézlesmesi
cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorigslerine 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 Bélimi tarafindan sadece bilgi amagh olarak hazirlanmis olan bu rapor, hi¢ bir sekilde bir
yatirnm &nerisi veya herhangi bir yatinm aracinin dogrudan alimina veya satimina dair bir teklif veya referans olarak alinmamalidir.
Gecgmis performans, takip eden dénem icin bir gosterge 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 calisanlari bu raporda sunulan bilgilerin kullaniimasindan
kaynaklanabilecek herhangi bir dogrudan ve/veya dolayli zarardan 6turd 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. Tum hakki saklidir. Bu raporda acik kaynak belirtiimemis olsa da, yer alan bazi degerlendirmeler ve 6ngdriler 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.”

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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