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e Bir siireden beri yurt ici tahvil faizlerindeki gerilemede, TCMB’den gelebilecek bir faiz indirimi beklentisinin de etkili oldugunu dikkate
aldigimizda, PPK’nin buglinku toplantisinda bir haftalik repo ihale faizinde 25 baz puanlik sinirli indirime gitmesi durumunda tahvil
piyasasinda énemli bir hareketlilik goriilmeyecegini dislniyoruz. 50 baz puanin lzerinde yapilacak bir faiz indirimine ise tahvil
faizlerinin ilk tepkiyi asagi ydonde vermesini bekleyebiliriz. TCMB’nin faiz degisikligine gitmemesi halinde ise, her ne kadar yapilacak
aciklama irdelenecek olsa da, tahvil piyasasinda satig gorebiliriz (tahvil, sayfa 2)

e Buglin TCMB'nin faiz degisikligine gitmemesi halinde TRY’de deger kazanci gérmeyi bekleyebiliriz. Béyle bir durumda USD/TRY
kuru 2.32-2.33 araligina gerileyebilir. 25 baz puanlik bir faiz indiriminin USD/TRY kurunda onemli bir degdisiklige neden olmasini
beklemiyoruz. Faiz indiriminin 50 baz puanin izerinde olmasi halinde TRY’de deger kaybi yasanacagini disuniyoruz. Bugiin 6gle
saatinde Almanya’da acgiklanacak olan ZEW anketi EUR/USD paritesi Uizerinde gecici bir hareketlilik yaratabilir. Bankamizin
beklentisi, disuk petrol fiyatlarinin ve zayif EUR’nun yatirrmcilarin bakisini olumlu etkileyerek ZEW endeksinde yikselis yasandigi
yoninde. A.B.D."de de Ocak ayr NAHB konut piyasasi endeksi agiklanacagi bugin, EUR/USD paritesinde 1.1630 seviyesindeki
direncin 6nemini koruyacagini dusuniyoruz (doviz, sayfa 3)

Bugunun Gundemi

Ulke Saat (TSI) Veri/geligsme ING tahmini Piyasa beklentisi Onceki veri
Turkiye 14:00 TCMB haftalik repo faiz orani karari (%) 8.25 8.00 8.25
14:00 TCMB O/N borg verme faizi orani (%) 11.25 11.25 11.25
14:00 TCMB OI/N borglanma faizi orani (%) 7.5 7.5 7.5
Almanya 12:00 Ocak ay1 ZEW anketi (ekonomik goriinim) 38 39 34.9

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

Kaynak: ING, Thomson Reuters, Bloomberg

Kus Bakisi Piyasalar

Kapan Gunluk YBY*
PANS " pegisim (%) Degisim (%)
Gunluk
Seviye degisim (%) BIST-100 88,006.48 0.68 2.67
USDITRY 2.3368 0.69 BIST-30 10926170  0.63 2.93
EUR/TRY 2.7124 1.04
EUR/USD 1.1604 0.32 BIST Bankacilik 166,671.84 1.00 4.86
Yurt ici gosterge tahvil (%) Basit Bilesik FTSE 100 EOD 6,585.53 0.54 0.30
Bir glin 6nceki kapanis 7.20 7.33 XETRA DAX 10,242.35 0.73 4.45
Gasterge Eurobond - Oca 2030 4.530 Dow Jones Ind. Ave. 17,511.57 0.00 -1.75
MB O/N borglanma faizi (%) 7.50 S&P 500 2,019.42 0.00 -1.92
: A
MB .haftallk repo |hal§ faf2| (%) 8.25 Altin 1,276.70 024 8.05
Marjinal fonlama maliyeti (%) 11.25
Brent petrol 48.84 -2.65 -14.81

Kaynak: Reuters, Bloomberg, TCMB, ING

*Yilbasindan bu yana
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Tahvil Piyasasi

Gorus:
Bugun goézler, 6gleden sonra agiklanacak TCMB Para Politikasi Kurulu 16/01/2015 19/01/2015 (baz puan-bps)
(PPK) faiz kararina gevrildi. Petrol fiyatlarindaki sert diislisiin enflasyonda bilesik faiz (%) / kapanig degisim

gerilemeye yol acacagi ve yillik enflasyonda 6zellikle yilin ilk dort ayinda ALY SE ]

pepe

baz etkisinin de katkisiyla belirgin dislis yasanacagi tahmin ediliyor. [RIORAIISelel(=Ige]
Buna bagl olarak yilin ilk ¢eyreginde TCMB’den faiz indirimi karari [RIGYAZKEIRENN

gelmesine kesin goziiyle bakiliyordu. Ancak gegen hafta Cumhurbaskani TR Eurobond ($)  16/01/2015 19/01/2015 degisim (US$)

2025
2030
2041

Erdogan’in faiz indirimi konusundaki séylemlerinin ardindan bazi piyasa
oyuncularinin faiz indirimi beklentisini 6ne ¢ektigi gorlliyor. Nitekim
Reuters anketine gére 20 katilimcinin 11’i %8.25 olan bir haftalik repo

ihale faizinde bugiin indirime gidilmesini bekliyor. Bir stireden beri yurt ici

16/01/2015 19/01/2015 degisim (bps)

tahvil faizlerindeki gerilemede, TCMB’den gelebilecek bir faiz indirimi

§ 33838

A.B.D. 10 yillik (%)

beklentisinin de etkili oldugunu dikkate aldigimizda, PPK’'nin buglnki
10-2 yil getiri farki

toplantisinda bir haftalik repo ihale faizinde 25 baz puanlik sinirli indirime
gitmesi durumunda tahvil piyasasinda &nemli bir hareketlilik KSRSKGRAULSEEID) RISV VAo RO
gorilmeyecegini distiniiyoruz. 50 baz puanin (izerinde yapilacak bir faiz [

degisim (bps)

indirimine ise tahvil faizlerinin ilk tepkiyi asagl yonde vermesini EUUSRRUIE!
bekleyebiliriz. TCMB’nin faiz degisikligine gitmemesi halinde ise, her ne [AESE!

I8 8

kadar yapilacak agiklama irdelenecek olsa da, tahvil piyasasinda satis [SUZAVES
Kay nak: Reuters

gorebiliriz.

Doviz Piyasasi

e Cin'de bu sabah erken saatlerde yayimlanan 2014 yii GSYH DUE St lainizons  AeiolPons  edsm(ts)

bliylimesi %7.4 ile %7.5 olan hikimetin resmi hedefinin altinda kalsa J=UXEXs} 1.1567 1.1604 0.3%
da, biylime verisi piyasadaki ortalama beklentiden hafif olumluydu. JES»/AIRY% 117.61 117.55 -0.1%
Aralik ayi perakende satiglar verisi ve ayni aya ait sanayi Uretimi [€s|ZIERID) 1.5148 1.5110 -0.3%
ortalama beklentinin hafif Uzerinde kalirken, bu sabah yayimlanan [ES{b/AIXY 2.3209 2.3368 0.7%
veriler Cin’de hukiumetin Ulke ekonomisini desteklemek igin attigr JUSIDPANR 11.545 11.636 0.8%
adimlarin etkisinin hissedildigine isaret ediyor. USD/RUB 65.01 64.984 0.0%
USD/BRL 2.6204 2.6511 1.2%

D@D EEs

e Gegen hafta Persembe ginii isvicre Merkez Bankasrnin (SNB),

EUR/CHF paritesinde 1.20’deki taban kuru uygulamasini terk Yibasindan bu yana USD karssindaki performans (%)
etmesinin ardindan ECB’nin bu hafta parasal genisleme ydninde bir
adim aciklayacagi beklentisinin iyice guglenmesiyle birlikte
gerilemeye baslayan ve Cuma glni 1.15 seviyesinin altinda islem
goren EUR/USD paritesinin diin hafif ylkseldigini gordiik. Din sabah
saatlerinde 1.1550 seviyesinde bulunan parite, 1.1637'ye kadar

yukseldigi giin 1.1604’ten tamamladi.

Kay nak: Reuters

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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e Gecen hafta Cuma gininden itibaren Cumhurbagkani’'ndan ve hikimet temsilcileri gelen “faiz indirimi” telkinlerinin de etkisiyle
USD/TRY kurunda buglinkii TCMB Para Politikasi Kurulu'ndan gikabilecek olasi bir faiz indiriminin fiyatlandigini gériyoruz. Din
Odle saatlerinde 2.3470 seviyesini test eden ve gunin kalaninda agirlikli olarak 2.33-2.34 araliginda dalgalanan USD/TRY kuru

glind 2.3390 seviyesinden tamamladi.

e Bu sabah EUR/USD paritesi 1.1580, USD/TRY kuru 2.3400, sepet ise 2.5240 seviyesinde bulunuyor.

GOriis:

Bugin TCMB’nin faiz degisikligine gitmemesi halinde TRY’de deger kazanci gérmeyi bekleyebiliriz. Boyle bir durumda USD/TRY kuru
2.32-2.33 araligina gerileyebilir. 25 baz puanlik bir faiz indiriminin USD/TRY kurunda oOnemli bir degisiklige neden olmasini
beklemiyoruz. Faiz indiriminin 50 baz puanin Ulzerinde olmasi halinde TRY'de deger kaybi yasanacagini dustnuyoruz. Bugin 6gle
saatinde Almanya’da agiklanacak olan ZEW anketi EUR/USD paritesi Gizerinde gecici bir hareketlilik yaratabilir. Bankamizin beklentisi,
dusuk petrol fiyatlarinin ve zayif EUR’nun yatinmcilarin bakisini olumlu etkileyerek ZEW endeksinde yukselis yasandigi yoninde.
A.B.D.’de de Ocak ayr NAHB konut piyasasi endeksi agiklanacagi bugin, EUR/USD paritesinde 1.1630 seviyesindeki direncin énemini

koruyacagini diisiiniyoruz.
USDTRY icin Destek: 2.3350-2.3290-2.3250-2.3200 Direng: 2.3470-2.3540-2.3585

EURUSD igin Destek: 1.1550-1.1500-1.1462  Direnc¢: 1.1600-1.1650-1.1725

Hisse Senedi Piyasalari ve Emtia

TCMB’den gelebilecek olasi bir faiz indirimini fiyatlayan BIST-100 16/01/2015 19/01/2015

degisim

endeksinin diin bankacilik hisse senetleri 6nculiginde yukselerek guni 87,416.40 88,006.48

%0.68’lik artigla 88,006.48 puan seviyesinden tamamladigini goérdik. 108,579.09 109,261.70 0.63%
Bugin TCMB’den 50 baz puan ve Uzeri bir faiz indirimi karari ¢ikmasi ya da 165,016.20 166,671.84 1.00%
TCMB'nin 25 baz puanla daha o6lculu bir faiz indirimine gitmesi, ancak 78,637.33 79,242.07 0.77%
indirimlerin dnimizdeki aylarda devam edeceginin net bir sinyalini vermesi 1,243,292 1,251,849 0.69%
durumunda BIST-100 endeksindeki yukselis egiliminin korunacagini 107 108 0.74%
distnulyoruz. Gegen hafta test edilen 88,500-88,750 puan arahdi BIST-100 21.0 21.0 0.00%

endeksinde o6nemli bir direng bdlgesi olmayr slrdariyor. BIST-100 Kaynak: Reuters
endeksinde 87,500, 86,850 ve 86,000 destek; 88,500, 89,100 ve 90,000 ise
direng seviyeleri.

Cin’den bu sabah gelen goérece iyi ekonomik verilerin Asya borsalarinda alicili seyre yol agtiyi gézleniyor. Avrupa’da ise ECB’nin bu
hafta parasal genigleme yoniinde yeni bir adim atacagi beklentisi hisse senedi fiyatlamalarina olumlu yansiyor. Nitekim Almanya’da yil
basindan bu yana %4.5 artida olan DAX endeksinin diin giini rekor seviyesinden tamamladigini gorduk.

Gegen hafta sert yiikselen altinin ons fiyati diin US$ 1,272-US$ 1,283 araliginda nispeten yatay bir seyir izledi. Altinin ons fiyatinda
US$ 1,266, US$ 1,253 ve US$ 1,238 destek; US$ 1,286, US$ 1,300 ve US$ 1,305 direng seviyeleri.

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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Takvim

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

20 Ocak Sali

Turkiye 14:00 TCMB haftalik repo faiz orani karari (%) 8.25 8.00 8.25
14:00 TCMB O/N borg verme faizi orani (%) 11.25 11.25 11.25
14:00 TCMB O/N borglanma faizi orani (%) 7.5 7.5 7.5

A.B.D. 17:00 Ocak ay1 NAHB konut piyasasi endeksi 57 58 57

Almanya 12:00 Ocak ay1 ZEW anketi (mevcut durum) 15 12 10
12:00 Ocak ay1 ZEW anketi (ekonomik gériinim) 38 39 34.9

Cin 04:00 2014 yili 4. geyrek GSYH buyimesi (YY %) 7.2 - 7.3
04:00 Aralik ayi sanayi Uretimi (%) 7.3 - 7.2

21 Ocak Gargsamba

A.B.D. 14:00 Haftalik konut kredisi basvurulari (%)
15:30 Aralik ayi ingaat izinleri (aylik %/YY SAAR) 0.0/1052 -0.1/1054 -3.7/1052
15:30 Aralik ay1 konut baglangiglari (aylik %/000) 1.0/1038 1.2/1040 -1.6/1028

ingiltere 11:30 BoE toplanti tutanaklari yayimlanacak.
11:30 Kasim ayi issizlik orani (%, ug¢ aylik) 5.9 5.9 6.0

22 Ocak Persembe

A.B.D. 15:30 Haftalik igsizlik maagi basvurulari (bin) 300 - 316
18:00 Ocak ay1 Kansas City Fed SA Composite Endeksi 8.5 - 8.0

Euro Bolgesi 14:45 ECB faiz karari (%) 0.05 0.05 0.05
14:45 ECB mevduat faizi karari (%) -0.20 -0.20 -0.20
15:30 ECB Baskani Draghi’nin konugmasi - - -
17:00 Ocak ay tuketici gliven endeksi -10.5 * -10.9
17:00 Kasim ayi tiketici gliven endeksi -10.8 - -11.1

Almanya 10:30 Kasim ayi PMI imalat 51 51.5 51.4
10:30 Kasim ay1 PMI hizmetler 54.4 54.5 54.4

23 Ocak Cuma

A.B.D. 15:30 Aralik ayi Chicago Fed ulusal aktivite endeksi 0.8 - 0.7315
17:00 Aralik ayi ikinci el konut satislar (SAAR, %) 24 3.04 -6.1
17:00 Aralik ay1 Conference Board US Oncii Endeksi (aylik %) 0.3 0.4 0.6

Euro Bolgesi 11:00 Ocak ay1 PMI imalat 50.8 51 50.6
11:00 Ocak PMI hizmetler 51.8 52 51.6

Almanya 10:30 Ocak ay1 PMI imalat - 51.6 51.2

Cin 04:30 Ocak ay1 HSBC PMI imalat - - 49.6

YY:Yildanyila CGC: Ceyrekten geyrege

Kaynak: TCMB, ING, Thomson Reuters, Bloomberg

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

MA: Mevsimsel etkilerden arindiriimig

SAAR: Mevsimsel etkilerden arindiriimis yillik oran
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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 yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeler yatinm danismanhdl kapsaminda degildir. Yatirrm danigmanhgi hizmeti; araci
kurumlar, portféy yénetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirim danismanligi sézlesmesi
cergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriiglerine 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 Yatinnm Stratejileri Bélimi tarafindan sadece bilgi amagh olarak hazirlanmis olan bu rapor, hi¢ bir sekilde bir
yatirnm onerisi veya herhangi bir yatinm aracinin dogrudan alimina veya satimina dair bir teklif veya referans olarak alinmamalidir.
Gecmis performans, takip eden dénem igin bir gosterge degildir. Bu raporda sunulan bilgilerin yayim tarihi itibariyla yanhg/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 6tiri hicbir 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 agik kaynak belirtiimemis olsa da, yer alan bazi degerlendirmeler ve 6ngoruler daha
once ING BANK Ekonomik Arastirmalar Grubu ve/veya ING Financial Markets Research raporlarinda yer almig olabilir. ING BANK, bu

raporun Turkiye’de yayimlanmasindan sorumludur.”
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