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e Fed’den Aralk ayi icin faiz artinrmina dair giglu sinyaller gelmis olsa da, nokta gizelgenin Fed Uyelerinin gelecek yillarda faiz
artirmlarinin artik daha yavas olacagi kanisinda oldugunu goéstermesi, A.B.D. tahvil faizlerinde diislise neden oldu. TCMB Para
Politikasi Kurulu’nun bugtinki toplantisinda %38.5 olan faiz koridorunun tst bandinda 25 baz puanlik indirim yapilmasi bekleniyor. Yurt
ici tahvil faizlerinde bugiin disus yasanmasini bekliyoruz (tahvil, sayfa 2-3)

e FOMC uyelerinin hedef faiz oraninin énimuzdeki yillarda ulasacagi seviyeye iliskin beklentilerinde asagi yonlu revizyona gitmeleri,
dolayisiyla faiz artinmlarinin artik daha yavas olacagi kanisinda olduklarini belitmesi, USD’nin deder kaybetmesine ve TRY dahil
gelismekte olan Ulke para birimlerinin deder kazanmasina neden oldu. Bugun A.B.D.’de Agustos ayi Chicago Fed Ulusal Aktivite
Endeksi ve ikinci el konut satislari, Euro Bélgesi’'nde de Eylil ayi tiketici gliveni agiklanacak. Bugiin EUR/USD paritesinin 1.1250-
1.1280 direng arahdinda zorlanacagini distiniyoruz. TCMB’nin agiklamasinda sadelesme surecinde sona yaklasilip yaklasiimadigina

dair isaretlerin olmasi durumunda TRY’de hareketlilik gorilebilir (doviz, sayfa 3)

Bugiiniin Glindemi

Ulke Saat (TSI)  Veri/gelisme ING tahmini Piyasa beklentisi ~ Onceki veri
Turkiye 14:00 TCMB bir haftalik repo ihale faizi (%) 7.5 - 7.5
14:00 TCMB OI/N borg verme faiz orani (%) 8.25 - 8.5
14:00 TCMB OI/N borglanma faiz orani (%) 7.25 - 7.25
A.B.D. 15:30 Agustos ayi Chicago Fed Ulusal Aktivite Endeksi - 0.13 0.27
17:00 Adustos ayi ikinci el konut satiglar 5.5 5.45 5.39

Diger gindem maddeleri igin lutfen “Takvim” kismina bakiniz.  MA: Mevsimsellikten arindiriimis.  YY: Yildan yila  GC: Ceyrekten ceyrege

Kaynak: ING, Thomson Reuters, Bloomberg

Kus Bakisi Piyasalar

Ginliik Giinliik YBY*
. S . Kapan
Seviye  degisim (%) PaNS  Dpegigim (%) Degisim (%)
2.9541 -0.78
USD/TRY BIST-100 77,915.89 0.78 8.63
EUR/TRY 3.3055 -0.32
EUR/USD 11185 0.30 BIST-30 95,525.23 0.77 9.26
Yurt igi gosterge tahvil (%) Basit Bilesik BIST Bankacilk = 134,805.67 0.77 12.42
Bir glin 6nceki kapanis 8.79 8.98 FTSE 100 EOD 6,834.77 0.06 9.49
Gosterge Eurobond - Oca 2030 4.811 XETRA DAX 10,436.49 0.41 -2.85
MB O/N borglanma faizi (%) 7.25 Dow Jones 18,293.70 0.90 4.99
: e
MB ‘t.1aftal|k repo |ha|§ fa!2| (%) 7.50 S&P 500 2.163.12 1.09 583
Marjinal fonlama maliyeti (%) 8.50
BVSP Bovespa 58,393.92 1.14 34.70
Kaynak: Reuters, Bloomberg, TCMB
NIKKEl 225 16,492.15 0.00 -13.35
Altn 1,336.45 1.66 26.05

*Yibasindan bu yana
Ozel Bankacilik Yatirim Stratejileri Boliimii

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

Goris:

Din sonuglanan toplantisinda Fed, beklenildigi Uzere faiz oranini 20/09/2016 21/09/2016 (baz puan-bps)
degistirmedi, ancak Aralik ayinda faiz artirimi igin glglu ipuglari verdi. Karar bilesik faiz (%) / kapanis degisim

3’e karsi 7 oyla kabul edildi (Esther George, Loretta Mester ve Eric Rosengren PRI RGETeL 8.98 8.98 o| =
faiz artinmi yénunde oy kullandi, bir énceki toplantida karar 1’e karsi 9 oyla RIAZIIS[SE e[ 9.81 9.75 -6 @
kabul edilmisti). 10-2 yil getiri farki 83 77

Agiklamada yapilan 6nemli degisikliklerden birisi, Fed'in ekonomik goriinime  [IREEVE N K6 R0 [ole o (oAt (ol ik et [ LN (V)]

dair yakin dénem risklerinin yaklagik olarak/kabaca dengeli gorindigini [EAUAS 119.1 119.6 05
belirtiimesiydi. Bir digeri ise agiklamaya ayrica, Komite'nin faiz oraninda artis [ 168.3 168.8 05
icin durumun giiglendigine hiikmettigi, ancak simdilik amaglari dogrultusunda Rl 108.4 109.0 0.5

devam eden ilerleme i¢in daha fazla delil beklemeye karar verdigi ctimlesinin 20/09/2016 21/09/2016 degisim (bps)
eklenmesiydi. A.B.D. 10 yilik (%) 1.69 1.67 -2
10-2 yil getiri fark 91 88

I 999

Yapilan agiklamada, Temmuz toplantisindan beri elde edilen bilgilerin isglict
piyasasinin giiclenmeye devam ettigi ve ekonomik aktivitedeki bliylimenin [EESKCRLESIR) RV ke R Ao o e LN eD)

yilin ilk yarisindaki miitevazi hizindan yiikseldigi belirtildi. issizlik orani son [HEEUE 261 254 -7.0
Giiney Afrika 261 254 -7.6

Rusya 219 213 -5.3
Brezilya 283 270 -13.1

aylarda az degisse de, is kazanimlarinin ortalamada glglu oldudu aktarildi.
Hane halki harcamalarinin gugli buylimeyi surdirdigu tekrar edilirken, is

pupEpps

dlinyasinin sabit yatirimlarinin zayif kaldigi belirtildi.

Kaynak Reuters

Fed ekonomistlerinin gtincel makroekonomik o6ngérilerine baktigimizda;
FOMC'nin ortalama yilsonu enflasyon (PCE) tahmininin %1.4’ten %1.3’e indigini ve GSYH blyumesi tahmininin de %2.0’den %1.8’e

dislruldtgind goriyoruz.

Karar metniyle beraber yayimlanan makroekonomik projeksiyonlarda yer alan “nokta gizelgesi” oldukga merak ediliyordu. Haziran’da
yayimlanan gizelge, FOMC uyelerinin Fed hedef faiz oraninin 2016 sonunda bulunacagi seviyeye iliskin tahminlerinin orta noktasinin
(medyan) %0.875 seviyesinde olustugunu géstermisti, dolayisiyla Fed uyeleri bu yil iki defa faiz artirrmi olacagini 6ngériyordu. Bu aksam
yayimlanan gizelgede, bu orta noktanin tek faiz artirimi beklentisini yansittigi gérultyor (%0.625). Bu yil bir faiz artinrmi bekleyen uye
sayisi 10, en az bir faiz artinmi bekleyen Uye sayisi ise 4. Boylelikle 17 Gyenin 14 tanesi bu yil faiz artirrmi olmasini bekliyor.

FOMC uyelerinin hedef faiz oraninin énimuzdeki yillarda ulasacagi seviyeye iligkin beklentileri de asag! yonlu revizyona ugradi. Fed
hedef faiz oraninin 2017 sonunda bulunacagi seviyeye iligkin tahminlerinin orta noktasi (medyan) %1.125 (bir 6ncekinde %1.625 idi),
2018 sonunda bulunacagi seviyeye iliskin tahminlerinin orta noktasi (medyan) %1.875 (bir 6ncekinde %2.375 idi). Agiklamaya ilk defa
giren 2019 yil sonu medyan beklenti ise %2.625. Dolayisiyla Fed Uyeleri gelecek yillarda faiz artirmlarinin artik daha yavas olacag

kanisinda. Uzun dénem medyan beklenti ise %3’ten hafif bir degisimle %2.9’a indirildi.

8 Kasim'daki A.B.D. Baskanlik secimi bir tarafa birakilirsa, Aralik ayinda bir faiz artirrmi son derece muhtemel gértintiyor. Ancak bagkanlik

yarigi dikkate alindiginda, faiz artinrminda daha fazla gecikme ihtimalinin halen bulundugu séylenebilir.

Fed'den Aralik ayi i¢in faiz artinmina dair gli¢li sinyaller gelmis olsa da, nokta gizelgenin Fed Ulyelerinin gelecek yillarda faiz artirnmlarinin
artik daha yavas olacagi kanisinda oldugunu géstermesi A.B.D. tahvil faizlerinde diistise neden oldu.

Gilinliik 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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Aciklamalar 6ncesinde %1.70 seviyesinde olan A.B.D.’nin 10 yillik tahvil faizi bu sabah %1.65 seviyesinde bulunuyor. Yurt ici tahvil
faizlerinde de bugiin disus yasanmasini bekliyoruz. TCMB Para Politikasi Kurulu’nun bugtinki toplantisinda %8.5 olan faiz koridorunun
st bandinda 25 baz puanlik indirim yapilmasi bekleniyor. Beklentinin altinda gelen Agustos ayr TUFE verisi sonrasinda TCMB'nin bu
ayki toplantisinda faiz koridorunun Ust bandinda indirime devam edebilecegi diistincesi destek bulmustu. Persembe giini yapilacak

aciklamada sadelesme surecinde sona yaklasilip yaklasilmadigina dair bir isaret aranacak.

Dodviz Piyasasi

e Bu sabah EUR/USD paritesi 1.1227, USD/TRY kuru 2.9525 ve sepet de 3.1325 seviyesinde bulunuyor.
Gorus:

Her ne kadar dinki agiklamasinda Fed'in Aralik ayinda bir faiz artirimi igin - oVt e 20/09/2016 21/09/2016 degisim (%)

guglu sinyal verdigi gorilse de, FOMC {Uyelerinin hedef faiz oraninin
EUR/USD 1.1152 1.1185 0.3%

USD/IPY 101.69 100.29 -1.4%
GBP/USD 1.2988 1.3025 0.3%
USD/TRY 2.9773 2.9541 -0.8%
USD/ZAR 13.9100 13.5671 -2.5%

Fed funds faiz oranina dayali vadeli islemlere bakildiginda Aralik ayinda bir [SSRIaSIE 64.66 63.89 -1.2%
faiz artirnmina %61 sans tanindigi gériliyor. USD/BRL 3.2576 3.2056 -1.6%

onumdizdeki yillarda ulagacagi seviyeye iliskin beklentilerinde asagi yonlu
revizyona gitmeleri, dolayisiyla faiz artinmlarinin artik daha yavas olacagi
kanisinda olduklarini belitmesi, USD’nin deger kaybetmesine ve TRY dahil

gelismekte olan ulke para birimlerinin deger kazanmasina neden oldu.

PEpEPEpEppu

Bugiin A.B.D.’de Agustos ayI Chicago Fed Ulusal Aktivite Endeksi ve ikinci el Yilbasindan bu yana USD karsisindaki performans (%)

konut satislari, Euro Bolgesi'nde de Eylil ayi tuketici giveni agiklanacak.

Bugliin EUR/USD paritesinin 1.1250-1.1280 direng araliginda zorlanacagini

-11.7%

dusunlyoruz. Yurt icinde ise gozler, TCMB toplantisina cevrilecek. Beklentiye

uyumlu sekilde faiz koridorunun ust bandinda 25 baz puanlik indirime gidilmesi
halinde USD/TRY kurunda énemli bir degisiklik gérmeyi beklemiyoruz. Ancak

aciklamada sadelesme sirecinde sona yaklasip yaklasiimadigina dair

isaretlerin olmasi durumunda TRY’de hareketlilik gorilebilir.

Kaynak Reuters

USDTRY igin Destek: 2.9330-2.9290-2.9250 Direng: 2.9570-2.9605-2.9714

EURUSD igin Destek: 1.1193-1.1170-1.1150 Direng: 1.1250-1.1280-1.1300

Hisse Senedi Piyasalari ve Emtia

Goriis: 20/09/2016 21/09/2016
BIST-100 77,313.46 77,915.89 0.78%

degisim

Fed'in gelecek yillarda faiz artinmlarinin artik daha yavas olacagi kanisinda

BIST-30 94,798.65 95,525.23 0.77%
oldugunu goéstermesi, dun A.B.D. borsalarinda, bu sabah da Asya borsalarinda XBANK 133.771.12 134.805.67 0.77%
yukselisle karsilandi. BIST-100 endeksinin de kiresel hisse senedi piyasalarina XUSIN 79,707.09 80,238.12 0.67%
paralel olarak giine yikseligle balamasini bekliyoruz. BIST-100 endeksinde ISR 1,095,760 1,104,465 0.79%
77,160, 76,740 ve 76,000 puan destek; 78,300, 79,100 ve 79,400 ise diren¢ [¥tel=Vl 104.96 105.52 0.53%

seviyeleri. VIX 15.9 13.3 -16.46%

Kaynak Reuters

Gilinliik 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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Fed agiklamalari sonrasinda US$ 1,337 seviyesine ylkselen altinin ons fiyati, bir miktar kar satisinin gelmesiyle birlikte US$ 1,333
seviyesinde bulunuyor. Altinin ons fiyatinda US$ 1,329, US$ 1,324 ve US$ 1,321 destek; US$ 1,337, US$ 1,342 ve US$ 1,346 ise direng
seviyeleri.

Takvim

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

22 Eyliil Persembe

Turkiye 14:00 1 haftalik repo ihale faizi (%) 7.5 - 7.5
14:00 OI/N borg verme faiz orani (%) 8.25 - 8.5
14:00 O/N borglanma faiz orani (%) 7.25 - 7.25

A.B.D. 15:30 Adustos ayI Chicago Fed Ulusal Aktivite Endeksi - 0.13 0.27
17:00 Agdustos ayi ikinci el konut satiglari 55 5.45 5.39

Euro Bolgesi 17:00 Eylul ay tiiketici gliveni - - -8.5

23 Eyliil Cuma

Euro Bdlgesi 11:00 Eylul ay1 PMI imalat - - 51.7
11:00 Eylil ay1 PMI hizmetler - - 52.8
11:00 Eylil ay1 PMI birlesik - - 52.9

YY:Yildanyila GCGC: Ceyrekten ceyrege  MA: Mevsimsel etkilerden arindiriimis  SAAR: Mevsimsel etkilerden arindiriimis yillik oran
Kaynak: TCMB, ING, Thomson Reuters, Bloomberg
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Ozel Bankacilik Yatirim Stratejileri Blim

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

ACIKLAMA

“Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi 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 sonuglar dogurmayabilir.”

“ING Ozel Bankacilik Yatirim Stratejileri Baliimii tarafindan sadece bilgi amagl olarak hazirlanmig olan bu rapor, hig bir sekilde bir yatirim
Onerisi veya herhangi bir yatirrm aracinin dogrudan alimina veya satimina dair bir teklif veya referans olarak alinmamalidir. Gegmis
performans, takip eden dénem icin bir gdsterge degildir. Bu raporda sunulan bilgilerin yayim tarihi itibariyla yanlis/yaniltici olmamasina
0zen gosterilmis olmasina karsin, ING BANK bilgilerin dogru ve tam olmasindan sorumlu degildir. Bu raporda yer alan bilgiler herhangi
bir uyari yapiimadan degisebilir. ING BANK ve kurum calisanlari bu raporda sunulan bilgilerin kullaniimasindan kaynaklanabilecek
herhangi bir dogrudan ve/veya dolayli zarardan 6tiirG higbir sekilde sorumluluk kabul etmemektedir. Telif hakki saklidir, herhangi bir
amagcla ING BANK'In izni olmadan raporun tamami veya bir kismi baska bir yerde yeniden yayimlanamaz, dagitimi yapilamaz. Tim
hakki sakhidir. Bu raporda agik kaynak belirtiimemis olsa da, yer alan bazi degerlendirmeler ve 6ngoriiler daha 6nce ING BANK Ekonomik
Arastirmalar Grubu ve/veya ING Financial Markets Research raporlarinda yer almis olabilir. ING BANK, bu raporun Turkiye'de

yayimlanmasindan sorumludur.”
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