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e Gegen haftaki Fed kararinin ardindan bu hafta Fed Uyelerinin konugmalarinin tonu, piyasadaki faiz artirmi zamanlamasina dair
beklentileri sekillendirebilir. Fed Bagkani Yellen'in Persembe glnkiu konugsmasinin yani sira hafta boyunca diger Fed Uyeleri
Lockhart'in, Bullard''ln ve George'un degerlendirmeleri de takip edilecek. A.B.D.'de veri olarak, Persembe giinkii AJustos ayi
dayanikli mal siparisleri ile Cuma glinkl 2. geyrek GSYH buytme verisi 6ne ¢ikiyor. TCMB'nin faiz koridorunu bir haftalik repo ihale
faizi etrafinda daha simetrik bir hale getirme ve daraltma zamanlamasini Fed'in faiz artirrmina baglamasi ve gecen hafta Fed'in faiz
degisikligine gitmemesi nedeniyle yarinki PPK toplantisinda da yeni bir adim atilmasi beklenmiyor. Yurt i¢i tahvil faizlerinin bugiin
yatay bant araliginda islem gérmesini bekliyoruz (tahvil, sayfa 2)

e Gecen hafta 1.14 seviyesinin Uzerini test eden, ancak bu seviyenin Uzerinde tutunamayan EUR/USD paritesi bu sabah 1.13
seviyesine yakin seyrediyor. A.B.D."de Fed’den gelecek olasi bir adimin yakin vadede atilabilecedi diisiincesini destekleyerek kisa
vadeli tahvil faizlerinin yikselmesine neden olacak bir gelisme yasanmadigi takdirde EUR/USD paritesinde 6nimuzdeki glnlerde
nispeten yatay bir seyir gorilebilecegini disuniyoruz. USD/TRY kurunda ise 3.00 seviyesi ilk destek konumunda. Bu hafta,
TCMB’den bir siirpriz gelmedigi takdirde, kurda uluslararasi déviz piyasalarindaki gelismelerin yon belirleyici olacagini disiindyoruz
(doviz, sayfa 2-3)

Buginin Gindemi

Ulke Saat (TSI) Veri/geligme ING tahmini Piyasa beklentisi ~ Onceki veri
A.B.D. 17:00 Agustos ayi ikinci el konut satislar (SAAR %) 0.5 -1.61 2.01
19:00 Fed Uyesi Lockhart’in konusmasi - - -

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

Kaynak: ING, Thomson Reuters, Bloomberg

Kus Bakisi Piyasalar

Kapanis Gunluk YBY*
C o S o
Giinliik Degigsim (%) Degisim (%)
Seviye  degisim (%) BIST-100 75,099.03 0.16 -12.39
USDITRY 3.0041 0.23 BIST-30 92,290.65 0.07 13.06
EUR/TRY 3.3965 -1.46 S ' :
EUR/USD 1.1305 -1.14 BIST Bankacilik 119,823.09 -0.72 -24.61
Yurt i¢i gosterge tahvil (%) Basit Bilesik FTSE 100 EOD 6,104.11 -1.34 -7.04
Bir giin 6nceki kapanis 10.94 11.24 XETRA DAX 9,916.16 -3.06 1.13
Gosterge Eurobond - Oca 2030 5.547 Dow Jones Ind. Ave. 16,38458  -1.74 -8.07
ME O/N borclanma faizi (%) 7.25 Nasdaq Bilesik 482723  -1.36 1.93
MB haftalik repo ihale faizi (%) 7.50
Marjinal fonlama maliyeti (%) 10.75 S&P 500 1,958.03 -162 -4.90
Kaynak: Reuters, Bloomberg, TCMB, ING Altin 1,139.00 0.69 -3.61
Brent petrol 47.47 -3.28 -17.20

*Yibasindan bu yana
Ozel Bankacilik Yatirim Stratejileri Boliimii

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

Gorus:

Gegen hafta Fed'in faiz artinmina gitmeyerek, yaptidi aciklamalarin 17/09/2015 18/09/2015 (baz puan-bps)
glivercince (gevsek para politikasi taraftar1) bulunmasi, A.B.D. tahvil bilesik faiz (%) / kapanis degisim
faizlerinin gerilemesine neden olurken, 10 yillik tahvil faizi %2.13 FERIRINETOE 11.37 11.24 -3 &
seviyesini test etti. Buna paralel olarak Cuma giinii yurt ici tahvil faizlerinde  EIRVIISeIEY el 10.71 10.53 -18 @
de 10-20 baz puanlik dusls yasandi. 10-2 yil getiri farki -65 71

Cuma aksami uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu Fitch, RysE=YeeIseRe) BERERLOC IR 0 Pl i Cle [T I (VL))
Tirkiye'nin yabanci para cinsinden BBB- olan yatirm yapilabilir kredi [Blopls 116.3 117.3 1.0
notunu ve “duragan” olan kredi notu gérinimind korudu. Ancak yapilan [l 161.5 163.0 1.6
aciklamada, siyasi ortamin kotulestigine dikkat cekilirken, reformlar [BIe¥El 99.1 100.9 1.8

konusunda ivmenin kayboldugu belirtildi. degisim (bps)

17/09/2015 18/09/2015
Gegen haftaki Fed kararinin ardindan bu hafta Fed (yelerinin [aYsESAIATISECH)) 2.22 213 -9

konusmalarinin tonu, piyasadaki faiz artinmi zamanlamasina dair [RZALNCIREYN 152 145

@& o9

beklentileri - sekillendirebilir. Fed Bagkani Yellen'in Persembe glnki FencYGRVIITEUS D) RERA(0 e 2SR E T A0 M

degisim (bps)
konusmasinin yani sira hafta boyunca diger Fed dyeleri Lockhart'in, Bty

Bullard'in ve George'un degerlendirmeleri de takip edilecek. A.B.D.'de veri  Felintsyeseiey

olarak da, Persembe giinkii Agustos ayi dayanikli mal siparisleri ile Cuma  [[=4¥S¥

e

gunku 2. ceyrek GSYH biyume verisi 0ne c¢ikiyor. Almanya'da ise Brezilya

Persembe glniU yayimlanacak Ifo endeksi, Cin'deki yavaslamaya Alman Kaynak: Reuters
ekonomisinin gecikmeli de olsa olumsuz bir tepki verip vermedigini

gosterecek.

Yurt iginde ise yarinki TCMB PPK toplantisindan bir faiz degisikligi beklenmiyor. TCMB'nin faiz koridorunu bir haftalik repo ihale faizi
etrafinda daha simetrik bir hale getirme ve daraltma zamanlamasini Fed'in faiz artinmina baglamasi ve gecen hafta Fed'in faiz

degisikligine gitmemesi nedeniyle yarinki PPK toplantisinda da yeni bir adim atilmasi beklenmiyor.

Yurt i¢i tahvil faizlerinin bugiin yatay bant araliginda islem gérmesini bekliyoruz.

Doviz Piyasasi

e Bu sabah EUR/USD paritesi 1.1310, USD/TRY kuru 3.0145, sepet ise 3.2104 seviyesinde bulunuyor.

Goriis:

Gegen hafta sonuglanan FOMC toplantisinda faiz artirmina gidilmemesiyle ve toplantidan gikan iletisimin glivercince bulunmasiyla
birlikte USD gelismis Ulke para birimleri kargisinda deger kaybetse de, bu kayiplarin sinirli oldugunu ve haftanin son giiniinde blyuk
Olclide geri alindigini gordiik. EUR ve GBP gibi para birimlerinin USD karsisindaki kazanimlarini koruyamamasi, piyasa katimcilar

arasinda, Fed'’in parasal sikilastirma uygulayacak ilk biyiik merkez bankasi olacagi yonindeki inancin korunmasiyla agiklanabilir.

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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ECB uyeleri Praetin ve Coure’nin Cuma glninden itibaren verdigi Déviz kurlar! 17/09/2015  18/09/2015 degisim (%)

glivercince mesaijlar ve ingiltere Merkez Bankasr'nin (BoE) bas ekonomisti
EUR/USD 1.1435 1.1305 -1.1%

USD/JIPY 119.98 119.98 0.0%
GBP/USD 1.5587 1.5531 -0.4%
USD/TRY 3.0109 3.0041 -0.2%
USD/IZAR 13.3371 13.3205 -0.1%
USD/RUB 65.40 66.40 1.5%
USD/BRL 3.8976 3.9445 1.2%

Haldane’nin BoE'den gelecek bir sonraki adimin faiz artinmi degil faiz
indirimi olabilecegdini belirtmesi ise, ilgili merkez bankalarinin piyasadaki bu
algidan memnun olduguna isaret ediyor. Ote yandan, San Francisco Fed
Baskani Willams’in Cumartesi giini, gegen haftaki FOMC toplantisindan
¢ikan kararin “yakin” bir karar oldugunu sdyleyerek, yil icinde faiz artirrmina

gidilmesinin olasi oldugunu soéyledigini gordik. Bu hafta konusacak Fed

T Epp

Uyelerinin yapacagi agiklamalar, piyasalardaki algi ve dolayisiyla USD’nin

seyri agisindan 6nemli olacak. Y lbagindan bu yana USD kargisindaki performans (%)

Bu hafta kiiresel déviz piyasalarinda Carsamba giinii Cin’de, Almanya’da -6.6%
ve Euro Bolgesi'nde yayimlanacak Eylul ayi PMI verileri takip edilecek. -0.2%
Ozellikle Gin'den gelecek veri, llke ekonomisinin ne derece hizli gekilde -0.1%
yavasgladigina dair ipuglari verecektir. A.B.D.’de bu hafta agiklanacak olan -22.4%
Agustos ayi dayanikli tiketim mallari siparisleri (Persembe) ve revize -13.3%
edilmis 2. geyrek GSYH biiyiimesi verisi (Cuma) haftanin 6éne c¢ikan -12.6%

-32.6%

gelismeleri.

Kay nak: Reuters

Gecen hafta 1.14 seviyesinin Uzerini test eden, ancak bu seviyenin

Uzerinde tutunamayan EUR/USD paritesi bu sabah 1.13 seviyesine yakin seyrediyor. A.B.D."de Fed’den gelecek olasi bir adimin yakin
vadede atilabilecegi disuncesini destekleyerek kisa vadeli tahvil faizlerinin ylkselmesine neden olacak bir gelisme yasanmadigi
takdirde EUR/USD paritesinde éniimiizdeki glinlerde nispeten yatay bir seyir gorilebilecegini dlistinliyoruz.

Cuma gunu, piyasa katilimcilar ve yabanci yatirmcilar tarafindan “piyasa dostu” olarak goriilen Babacan'in ve Simsek’in 1 Kasim’da
yapilacak genel segimler igin milletvekili adayi gosterilmesi, ginin blyldk kisminda 3.00 seviyesinin Uzerinde seyreden USD/TRY
kurunun 2.98 seviyesini test etmesine yol acti. Ancak TRY’nin kazanimini koruyamadidi ve kurun bu sabah itibariyla 3.01 seviyesinin
Uzerinde iglem gordigl gozleniyor. Fitch’in Cuma glnd Tirkiye'nin kredi notunda ya da kredi notunun gortinimiinde bir degisiklige

gitmemesi, piyasada bu yéndeki adimin zaten fiyatlanmamis olmasi nedeniyle USD/TRY kuru Uzerine bir etkiye yol agmadi.

Bu hafta Kurban Bayrami tatili nedeniyle iki buguk guin acik olacak yurt igi piyasalar agisindan haftanin énemli gelismesi TCMB’nin Para
Politikasi Kurulu toplantisi. Daha 6nce, bir hafta vadeli repo ihale faizi oraninda yapacagi olasi bir artinmi Fed’den gelecek politika
normallesmesinin zamanlamasina baglayan TCMB’nin yarin faiz oranlarinda bir degisiklie gitmesi beklenmiyor. Faiz oranlari sabit
birakilsa bile, TCMB’nin karar metninde yer alacak ifadeler yakindan izlenecek. USD/TRY kurunda 3.00 seviyesi ilk destek konumunda.
Bu hafta, TCMB’den bir surpriz gelmedigi takdirde, kurda uluslararasi doviz piyasalarindaki gelismelerin yon belirleyici olabilecegini

disundyoruz.

USDTRY icin Destek: 3.0000-2.9870-2.9780 Direng: 3.0300-3.0500-3.0590

EURUSD icin Destek: 1.1270-1.1220-1.1170 Direng: 1.1330-1.1370-1.1440

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

Cuma gunundn buydk kisminda ekside seyreden BIST-100 endeksi, 17/09/2015 18/09/2015

degisim

Babacan’in ve Simsek’in yeniden milletvekili adayi olacadi yoniindeki 74,980.56 75,099.03 0.16%
haberlerin etkisiyle 6dleden sonra sert sayilabilecek sekilde yukseldi. BIST 92.227.07 92.290.65 0.07%
100 endeksi giniu %0.16’lik ylkselisle 75,099.03 puan seviyesinden 120,689.94 119,823.09 -0.72%
tamamladi. TRY’de BIST-100 endeksine paralel yasanan degerlenmenin 76.641.77 77.110.46 0.61%
daha sonra geri verildidi ve kiresel hisse senedi piyasalarinin bugin giine 1,067,779 1,069,306 0.14%
satigla basladidi dislntlecek olursa, BIST-100 endeksinin de giine satisla 111 108 2.48%
baslamasi beklenebilir. BIST-100 endeksinde 74,400, 73,000 ve 71,350 211 223 5.39%

puan destek; 75,300, 76,000 ve 76,600 puan diren¢ seviyeleri. Kay nak: Reuters

Persembe giinkii FOMC karari sonrasindaki alicili seyrini haftanin son giiniinde, A.B.D. hisse senedi piyasalarinda etkili olan olumsuz
havanin ve tahvil faizlerindeki gerilemenin (faiz getirisi olmayan altini gérece daha cazip hale getiren bir gelisme) etkisiyle koruyan
altinin ons fiyatt US$ 1,142 seviyesine kadar yiikseldi. Bu sabah US$ 1,138 sevisinde bulunan altinin ons fiyatinda US$ 1,134, US$
1,127 ve US$ 1,110 destek; US$ 1,142, US$ 1,151 ve US$ 1,160 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

21 Eylul Pazartesi

Turkiye 10:00 Eyll ay tiketici gliven endeksi - - 62.4

A.B.D. 17:00 Agustos ayi ikinci el konut satislar (SAAR %) 0.5 -1.61 2.01
19:00 Fed uyesi Lockhart’in konusmasi - - -

22 Eyliil Sah

Turkiye 14:00 TCMB haftalik repo faiz orani karari (%) 7.5 7.5 7.5
14:00 TCMB O/N borg verme faizi orani (%) 10.75 10.75 10.75
14:00 TCMB O/N borglanma faizi orani (%) 7.25 7.25 7.25

A.B.D. 17:00 Agustos ay1 Richmond Fed imalat endeksi (aylik %) 0 2 0
00:30 Fed Uyesi Lockhart'in konusmasi

23 Eylul Garsamba

Turkiye - Piyasalar Kurban Bayrami tatili nedeniyle yarim giin acik olacak.

A.B.D. 14:00 Haftalik konut kredisi bagvurulari (%) - - -
18:30 Fed Uyesi Lockhart'in konusmasi

Euro Bolgesi 11:00 Eyldl ayr imalat PMI 52.0 - 52.3
11:00 Eylil ay1 birlesik PMI 53.9 - 54.3

Almanya 10:30 Eylul ay1 imalat PMI 53.5 - 53.3
10:30 Eylll ayi bilesik PMI 55.3 - 55.0

Cin 04:45 Eyldl ay1 PMI - - 47.3

24 Eylul Pergembe

A.B.D. 15:30 Agustos ay1 dayanikli tiiketim mallari siparigleri (aylik %) -3.5 -2.3 2.2
15:30 Chicago Fed Ulusal Aktivite Endeksi 0.2 - 0.34
15:30 Haftalik issizlik maasi basvurulan (bin) 260 - 264
17:00 Agustos ay1 yeni konut satiglar (aylik %) 2.1 1.6 5.4
18:00 Kansas City Fed Endeksi -7 - -9
23:00 Fed Bagkani Yellen’in konusmasi

Almanya 11:00 Eyliil ayi IFO - Is diinyasi gériiniimii 108 - 108.3
11:00 Eylil ayi IFO - s diinyasi beklentisi 101.8 - 102.2
11:00 Eylul ay1 IFO - Mevcut durum 114.6 - 114.8

25 Eylil Cuma

A.B.D. 15:30 2015 yili 2.ceyrek GSYH buylme verisi 3.7 3.7 3.7
15:15 Fed uyesi Bullard’in konugmasi
17:00 Eyliil ay1 Michigan Universitesi giiven endeksi 88 87 85.7
19:25 Fed lyesi George’nin konugmasi

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