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e TCMB PPK toplanti aciklamasinda, para politikasinda sadelesmeye gidilmesine dair bir ifadenin yer almamasinin, piyasalarda bu
uygulamanin ertelendigi algisi yarattigi goruldi ve TL varliklar deder kaybetti. Her ne kadar “sadelesme” konusunun ertelendigi
yoninde bir algi olussa da, 26 Ocak’ta yayimlanacak TCMB Enflasyon Raporu’'ndaki glincel beklentiler ve Baskan Basci’'nin basin
toplantisinda verecegi mesajlar piyasalara yeni bir “yonlendirme” verilip verilmeyecegi acgisindan kritik olacak. Petrol fiyatlarindaki
hafif toparlanmanin yeniden geri verilmesi ve Asya borsalarinin ekside olmasi, kiresel risk istahindaki zayiflidi isaret ediyor. Bugln
TL varliklarin baski altinda kalmaya devam etmesi beklenebilir (tahvil, sayfa 2)

e TCMB’nin uygulayacag politika sadelestirmesinin zamanlamasina ve kapsamina iligkin belirsizligin korunmasinin ve bankanin diin
piyasalara yeni bir “ydnlendirme”de bulunmamig olmasinin TRY’nin kisa vadede kuresel risk algisindaki dalgalanmalara karsi hassas
kalmaya devam etmesine yol acabilecegi diisiincesindeyiz. Bugiin kiiresel piyasalar genelinde A.B.D.'de agiklanacak TUFE verileri
takip edilecek. Piyasadaki ortalama beklenti yillik manset enflasyonun Aralik’'ta %0.5'ten %0.8’e ylkselecegi ve cekirdek enflasyon
gostergelerinde son dénemde gdzlenen yukari yénlu egilimin korunacagi yénunde. Piyasadaki beklentinin gergeklesmesi, Fed’in orta
vadede enflasyon hedefine ulasacagi konusundaki inanci giiglendirerek USD’ye olumlu yansiyabilir (d6viz, sayfa 2-3)

Bugiiniin Giindemi

Ulke Saat (TSI) Verilgelisme ING tahmini Piyasa beklentisi Onceki veri
A.B.D. 15:30 Aralik ay1 TUFE artigi (aylik %/YY %) 0/0.8 0/0.8 0.0/0.5
15:30 Aralik ayi gekirdek TUFE artigi (aylik %/YY %) 0.2/2.1 0.2/2.1 0.2/2.0
15:30 Aralik ayi ingaat izinleri (aylik %) - -6.5 11
15:30 Aralik ay1 konut baslangiglari (aylik %) - 1.8 10.5

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

— Kapani Giinliik YBY*
. Gilnliik PaNS  Degisim (%) Degisim (%)
Seviye degisim (%)
USD/TRY 3.0395 0.16 BIST-100 71,073.16 0.05 -0.91
EUR/TRY 3.3147 0.29 BIST-30 87,041.44 -0.03 -0.44
EUR/USD 1.0905 0.14 BIST Bankacilk 120,090.00  -0.13 0.14
ici g6 il (9 Basit Bilesik
Yurt igi gosterge tahvil (%) s FTSE 100 EOD 587680  1.68 -5.86
ir gin 6 i 10.88 11.18
Bir giin Gnceki kapanig XETRA DAX 966421 150 -10.04
Gosterge Eurobond - Oca 2030 5.413
MB O/N borglanma faizi (%) 75 Dow Jones Ind. Ave. 16,016.02 0.17 -8.09
MB haftalik repo ihale faizi (%) 7.50 Nasdaq Bilesik 4,476.95 -0.26 -10.59
Marjinal fonlama maliyeti (%) 10.75 S&P 500 1,881.33 0.05 -7.96
Kaynak: Reuters, Bloomberg, TCMB, ING Altin 1,086.72 -0.17 2.50
Brent petrol 28.76 0.74 -22.85

*Yibagindan bu yana
Ozel Bankacilik Yatirim Stratejileri Boliimii

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



[om mm.u.{: ING OZEL BANKACILIK

GUNLUK STRATEJi NOTU

20 Ocak 2016

Tahvil Piyasasi

Goriis:

Diink(i toplantisinda TCMB Para Politikasi Kurulu faizlerinde degisiklige 18/01/2016 19/01/2016 (baz puan-bps)

gitmedi. Aralik ayindaki aciklama ile diinkii arasindaki en énemli fark, “Kurul bilesik faiz (%) / kapanis degisim

kiresel para politikalarindaki normallesmenin baslamasi ile birlikte RIS 111 1118 7| 4

oynakliklarda gbzlenen duisiisin kalici olmasi halinde 8nimizdeki [HRAMCAS Lz sl 2| &
10-2 yIl getiri fark 12 3

toplantidan  itibaren para politikasindaki sadelesme adimlarina

baslanabilecegini degerlendirmistir” clmlesinin ¢ikartiimasiydi. Agiklamada Ry=R=tyeldelnteNE) RN E O 20N KRR (X 20 s TR cle TN (VSR
para politikasinda sadelesmeye gitmeye dair bir ifadenin yer almamasinin, POpS 115.4 115.3 -0.2
piyasalarda bu uygulamanin ertelendigi algisi yarattigi goruldi. Agiklama ekl 161.8 162.4 0.6
sonrasinda TL varliklar deger kaybetti. 2041 99.6 100.3 0.7

18/01/2016 19/01/2016 degisim (bps)
A.B.D. 10 yillik (%) 2.04 0

10-2 yIl getiri farki 117

Her ne kadar “sadelesme” konusunun ertelendigi yoniinde bir algi olussa da,

Jy =53

26 Ocak'ta yayimlanacak TCMB Enflasyon Raporu’'ndaki gtincel beklentiler

ve Baskan BascI'nin basin toplantisinda verecegdi mesajlar piyasalara yeni bir

“yonlendirme” verilip verilmeyecegi agisindan kritik olacak. CDS (5 yilik USD)  18/01/2016 19/01/2016
Turkiye
Petrol fiyatlarindaki hafif toparlanmanin yeniden geri verilmesi ve Asya Giiney Afrika

degisim (bps)

borsalarinin ekside olmasi, kiresel risk istahindaki zayifligi isaret ediyor. YISy

pupEpps

Bugin TL varliklarin baski altinda kalmaya devam etmesi beklenebilir. Yurt [FtSay

disindaki en énemli veri, A.B.D.de d3leden sonra agiklanacak TUFE verisi Kaynak Reuters
olacak. Yuksek risk algisi, A.B.D. tahvillerinin “gtivenilir liman 6zelligini 6ne ¢ikarirken, bu sabah A.B.D.’nin 10 yillik tahvil faizi %1.9960
seviyesinde bulunuyor. Son 1 hafta iginde A.B.D.’nin 10 yillik tahvil faizinin %1.9880-1.9860 bandini iki defa test ettidini, ancak

kiramadigini hatirlatalim.

Doviz Piyasasi

e Bu sabah EUR/USD paritesi 1.0960, USD/TRY kuru 3.0455, sepet ise 3.1895 seviyesinde bulunuyor.

Goriis:

Kiresel piyasalar genelinde diin, petrol fiyatlarinin hafif destek bulmasi ve hisse senedi endekslerinin artiya gegmesiyle dizelme sinyalleri
veren risk istahinin, petrol fiyatlarinin yonini asagiya gevirmesiyle beraber yeniden geriledigi goruluyor. Brent petrolin varil fiyati bu
sabah US$ 28 seviyesine yakin seyrederken, Asya borsalarinda ve S&P 500 endeksine dayali vadeli igslem kontratlarinda sert dis s
g6zleniyor.

Risk istahindaki bozulmanin ddviz piyasalarina yansimasi ise tahmin edilebilecek dogrultuda: Riskli pozisyonlari fonlamak igin de
kullanilan disulk getirili “gtivenilir liman” para birimleri JPY ve EUR destek bulurken, gelismekte olan ulke para birimlerinde satis baskisi
hissediliyor. Din 118 seviyesinin lizerine kadar yikselen USD/JPY paritesi bu sabah 116.62 seviyesinden iglem gordii. Din yurt igi
piyasalarin acik oldugu saatlerde agirlikli olarak 1.0860-1.0910 araliginda hareket eden EUR/USD paritesi ise bu sabah 1.0960 seviyesini
test etti.

Giinliik Strateji Notu’na iiye olmak igin linki tiklayiniz: http://www.ingbank.com.tr/tr/bilgi-destek/ozel-bankacilik/gunluk-strateji-notu 2
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Ingiltere Merkez Bankasi Bagkani Carney diin, petrol fiyatlarindaki dusts ve Déviz kurlart 18/01/2016  19/01/2016 degisim (%)

Cin’deki oynaklik nedeniyle su an faiz oranlarini artirmanin zamani olmadigini
EUR/USD 1.0890 1.0905 0.1%

USD/IPY 117.31 117.62 0.3%
GBP/USD 1.4241 1.4155 -0.6%
USD/TRY 3.0345 3.0395 0.2%
USD/IZAR 16.8664 16.7684 -0.6%
USD/RUB 79.38 78.79 -0.7%

soylerken, piyasa katiimcilarinin faiz artinmi beklentilerinin 2017 yilina
Otelendigi goruliyor. Birlesik Krallik'ta yazin yapilacak AB'den cikis
referandumu yizinden bir slredir baski altinda olan GBP din Carney’in
aciklamalariyla deger kaybederken, GBP/USD paritesi 1.4130 ile 2009 yilinin

Nisan ayindan beri gérilen en dusuk seviyesine geriledi.

D EaaD DD

Dun sabah, gelismekte olan (lke para birimlerinde yaganan gegici rahatlamanin SRS 4.0542 4.0611 0.2%

etkisiyle 3.0250 seviyesine yaklasan USD/TRY kuru, 6gleden sonra sonuglanan

o Y ilbagindan bu yana USD karsisindaki performans (%)
TCMB PPK toplantisinda faiz oranlarinda degisiklige gidilmemesinin etkisiyle
yénunl yukari gevirdi. Kararin ardindan yukselis egilimi gdstererek 3.0450
seviyesini test eden kur, diin aksam saatlerinde bu seviyeden hafif geri ¢ekildi.
Ancak artan kiiresel risk algisinin GOU para birimleri kargisinda USD'yi

desteklemesi, kurun bu sabah yeniden 3.0450'yi test etmesinde etkili oldu.

Dun yayimlanan PPK karar metninde, bir siredir bankanin iletisiminde 6énemli

yer tutan “politika sadelesmesi” konusuna referans yapilmazken, sadelesme

Kaynak Reuters

konusunda Aralik ay! toplantisi sonrasinda olusan soru isaretlerinin daha da
belirgin hale geldigini séylemek mimkin. TCMB’nin uygulayacag! politika sadelestirmesinin zamanlamasina ve kapsamina iligkin
belirsizligin korunmasinin ve bankanin diin piyasalara yeni bir “ydnlendirme”de bulunmamis olmasinin TRY’nin kisa vadede kuresel risk

algisindaki dalgalanmalara kargl hassas kalmaya devam etmesine yol acabilecedi dislncesindeyiz.

Bugiin kiiresel piyasalar genelinde A.B.D.’de aciklanacak TUFE verileri takip edilecek. Piyasadaki ortalama beklenti yilllk mansget
enflasyonun Aralik’'ta %0.5’ten %0.8’e yukselecegdi ve cekirdek enflasyon gostergelerinde son donemde gozlenen yukari yonlu egilimin
korunacagi yoniinde. Piyasadaki beklentinin gerceklesmesi, Fed'in orta vadede enflasyon hedefine ulasacadi konusundaki inanci
glglendirerek USD’ye olumlu yansiyabilir.

USDTRY igin Destek: 3.0380-3.0250-3.0000 Direng: 3.0520-3.0600-3.0750

EURUSD igin Destek: 1.0940-1.0900-1.0860 Direng: 1.0965-1.1000-1.1040

Hisse Senedi Piyasalari ve Emtia

Dun kiresel hisse senedi piyasalarinda etkili olan olumlu havanin etkisiyle giin 18/01/2016 19/01/2016
71,073.16

degisim
icinde %1’in Gzerinde artiya gegerek 71,800 puan seviyesinin lizerine yikselen Elyglo) 71,039.68

BIST-100 endeksi, TCMB PPK toplantisinda faiz oranlarinin sabit [{S3gly] 87,067.28 87,041.44 -0.03%
birakilmasinin ve bankadan gelen iletisimin “politika sadelestirmesi® REIANN 120,249.50 120,090.00 -0.13%
konusundaki belirsizligi artirmasinin etkisiyle yonini agsagiya cevirdi. Din RSN 71,998.53 72,119.61 0.17%
71,073.16 puan seviyesinden yatay kapanan BIST-100 endeksinin bugiin giine LSS 1,006,732 1,006,661 -0.01%
saticili baglayacagi diisiincesindeyiz. BIST-100 endeksinde, 70,500, 70,000 ve  [Slels\Y 101 103 1.58%
69,000 puan destek; 71,500, 72,250 ve 73,000 puan direng seviyeleri. VIX 27.0 26.1 -3.59%

Kaynak Reuters
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Diin sabah saatlerinde destek bulan ve glin iginde US$ 30 seviyesini test eden brent petroliin varil fiyati kazanimlarini koruyamayarak

yonlinl yeniden asagiya gevirirken, brent petrol bu sabah US$ 28.04’e kadar diistii. Haftanin ilk giniinde test edilen US$ 27.7 seviyesi,

brent petroliin varil fiyatinda ilk destek seviyesi.

Diin US$ 1,082-1,094 araliginda hareket eden altinin ons fiyati bu sabah US$ 1,093 seviyesinde bulunuyor. Altinin ons fiyatinda US$
1,085, US$ 1,076 ve US$ 1,070 destek; US$ 1,094, US$ 1,100 ve US$ 1,108 ise direng seviyeleri.

Takvim

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

20 Kasim Garsamba

A.B.D. 15:30 Aralik ay1 TUFE artisi (aylik %/YY %) 0/0.8 0/0.8 0.0/0.5
15:30 Aralik ay1 gekirdek TUFE artigi (aylik %/YY %) 0.2/2.1 0.2/2.1 0.2/2.0
15:30 Aralik ayi ingaat izinleri (aylik %) - -6.5 11
15:30 Aralik ay1 konut baslangiglari (aylk %) - 1.8 10.5

ingiltere 11:30 ILO issizlik orani (%) 5.1 5.2 5.2

Brezilya - SELIC faiz orani (%) 14.75 14.75 14.25

21 Kasim Pergembe

A.B.D. 15:30 Haftalik igsizlik maasi bagvurular (bin) - - 284
15:30 Philadelphia Fed is diinyasi gérinimu - -3.2 -5.9
17:00 ikinci el konut satiglari (aylik %) - 9.2 -10.5

Euro Bolgesi 12:00 Aralik ay1 TUFE (YY %) 0.2 0.8 0.2
12:00 Aralik ay1 gekirdek TUFE (YY %) 0.9 - 0.9
14:45 ECB faiz karari (%) 0.05 0.05 0.05
15:30 ECB Baskani Draghi’nin konusmasi

22 Kasim Cuma

A.B.D. 15:30 Chicago Fed ulusal aktivite endeksi - - -0.3

Euro Bolgesi 11:00 Ocak ayi imalat PMI 52.8 - 53.2
11:00 Ocak ayi birlesik PMI 54 - 54.3

YY:Yildanyilla CGC: Ceyrekten geyrege  MA: Mevsimsel etkilerden arindirimis  SAAR: Mevsimsel etkilerden arindiriimig yillik oran

Kaynak: TCMB, ING, Thomson Reuters, Bloomberg
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Ozel Bankacilik Yatirim Stratejileri Balim

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

Kerim Aydinlar  kerim.aydinlar@ingbank.com.tr

ACIKLAMA

“Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm 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 sonuclar dogurmayabilir.”

“ING Ozel Bankacilik Yatirim Stratejileri B6limi tarafindan sadece bilgi amagli olarak hazirlanmis olan bu rapor, hig bir sekilde bir yatirm
Onerisi veya herhangi bir yatirim aracinin dogrudan alimina veya satimina dair bir teklif veya referans olarak alinmamahdir. Gegmis
performans, takip eden donem icin bir gdsterge degildir. Bu raporda sunulan bilgilerin yayim tarihi itibariyla yanlig/yaniltici olmamasina
0zen 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 dolayl zarardan 6tiiri 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 belirtiimemis olsa da, yer alan bazi degerlendirmeler ve 6éngériiler 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.”
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