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e Buglinki toplantisinda TCMB PPK’'nin TRY’deki oynakliga karsi hangi onlemleri alacagi degerlendirilirken, déviz depo piyasasi faiz
oranlarinda 6l¢ili bir indirimin ve TL zorunlu karsilik oranlarina édenen kismi faiz oranlarinda 6él¢uli bir artisin disinda finansal
piyasalardaki istikrar destekleyici yonde ilave tedbir alinip alinmayacagi merak ediliyor. TCMB’nin kullanilabilir doviz rezervlerinin
yaklagik US$ 35 milyar olmasi gigli déviz satimlari olasihidini zayiflatirken, gerekli gérilmesi halinde tedbir olarak likidite
adimlariyla sikilagtirma yapilmasi olasiligi piyasada 6ne gikiyor. Bugiinki toplantida faiz degisikligi beklenmezken, piyasalarda
TCMB'nin aciklamalarin istikrari desteklemekte yeterli olmayabileceginin duslnulmesi halinde toplanti sonrasinda satis
gorilebilecegi de goz ardi edilmemeli. Yakin dénemde likiditede sikilastirmaya gidilmesi ve bu sikilastirmanin gegici olmayacaginin
dusinilmesi durumunda tahvil faizleri Gzerindeki yukari yonli baskinin devam edecegi sdylenebilir (tahvil, sayfa 2)

e TCMB'nin piyasaya sagladigi TL likiditesini dnemli 6lglide ve uzun sireli sekilde azaltarak ortalama fonlama maliyeti yikseltmesi
durumunda USD/TRY kurunda dislis yasanabilir. Ancak TCMB’nin agiklamalarinin piyasadaki beklentiyi karsilamamasi durumunda
6nimuzdeki ginlerde USD/TRY kurunda yeni rekor seviyelerin gorilmesinin 6nd agilabilir. Bugliin Yunanistan ile ilgili haber akisina
bagli yén bulmasini bekledigimiz paritenin agirlikh olarak 1.07-1.08 bandinda hareket edecegini distnlyoruz (d6viz, sayfa 3)

Bugunun Gundemi

Ulke Saat (TSI) Veri/geligsme ING tahmini Piyasa beklentisi Onceki veri
Turkiye 14:00 TCMB haftalik repo faiz orani karari (%) 7.5 7.5 7.5
14:00 TCMB O/N bor¢ verme faizi orani (%) 10.75 10.75 10.75
14:00 TCMB OI/N borglanma faizi orani (%) 7.25 7.25 7.25

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

Kaynak: ING, Thomson Reuters, Bloomberg

Kus Bakigi Piyasalar

Kaoani Gunlik YBY*
PANS  pegisim (%) Degisim (%)
Gunluk BIST-100 84,277.65 2.40 0.21
Seviye degisim (%)
USD/TRY 2. 6849 -0.50 BIST-30 102,889.41 2.52 -1.02
EUR/TRY 2.8841 -0.48 BIST Bankacilk 147,928.95 3.00 -4.47
EUR/USD 1.0733 -0.03 FTSE 100 EOD 7,062.93 0.15 6.47
Yurt ici gosterge tahvil (%) Basit Bilesik XETRA DAX 11,039.58  0.40 20.27
Bir glin 6nceki kapanis 966 989 Dow Jones Ind. Ave. 17,94959  -0.47 -0.49
Gosterge Eurobond - Oca 2030 4.734
MB OIN borglanma faizi (%) e S&P 500 2,097.29  -0.15 0.32
MB haftalik repo ihale faizi (%) 7.50 Altin 120228/  0.52 1.65
Marjinal fonlama maliyeti (%) 10.75 Brent petrol 62.08 -2.16 7.26
Kaynak: Reuters, Bloomberg, TCMB, ING *Yibasindan bu yana
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Goris:

Son haftalarda genel olarak beklentiyi kargilayamayan A.B.D. verileri,
Fed'in ilk faiz artinmina Haziran’da gitmeyebilecedi olasiigini artirdi.
Ancak bu yil biylik merkez bankalari icinde sadece Fed'in faiz artirimina
gidecegi beklentisinin korunuyor olmasi, dolayisiyla faiz farklari, USD’nin
gucli kalacagini isaret ediyor. USD, gelismekte olan llke para birimlerine
kargi deder kazanirken, yaklasan secimlere bagh olarak risk algisinin
yuksek olmasi, seg¢im sonrasinda Meclis aritmetiginin ve ekonomi
yonetiminin nasil sekillenecegine dair endiseler bir siredir TRY’nin diger
gelismekte olan ulke para birimlerinden olumsuz yénde ayrigsmasina yol
actl. TRY’nin USD karsisindaki deger kaybi yilbasindan bu yana yaklagik
%13, Mart sonundan beri de yaklasik %3.3 oldu.

Yurt ici tahvil piyasasinda 2 yillik ve 10 yillik tahvillerin bilesik faizleri
yilbasindan bu yana sirasiyla 187 baz puan ve 90 baz puan artti. Mart
sonundan beri ise 2 yillk ve 10 yilhk tahvillerin bilesik faizlerindeki
yukselis sirasiyla 112 baz puan ve 50 baz puan oldu. Dun 2 yillik ve 10
yillik tahvil faizleri arasindaki getiri farki giin icinde 110 baz puana kadar

yikseldi. En son bu fark 2012 yilinin Ocak ayinda gorilmusti.

Piyasalarda buglinkii toplantisinda TCMB Para Politikasi Kurulu’nun
TRY’deki oynakliga karsi hangi 6nlemleri alacag! degerlendirilirken, déviz
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depo piyasasi faiz oranlarinda 6lguli bir indirimin ve TL zorunlu karsilik oranlarina édenen kismi faiz oranlarinda 6lgill bir artisin

disinda finansal piyasalardaki istikrari destekleyici ydénde ilave tedbir alinip alinmayacagi merak ediliyor. TCMB’nin kullanilabilir déviz

rezervlerinin yaklagik US$ 35 milyar olmasi glglii déviz satimlari olasiigini zayiflatirken, gerekli gérilmesi halinde tedbir olarak likidite

adimlariyla sikilastirma yapilmasi olasihigi piyasada 6ne ¢ikiyor.

Bugunki toplantida faiz degisikligi beklenmezken, TCMB PPK’'nin agiklamalarinin/ilave tedbirlerinin yaratacagi etkinin kalici olup

olmayacag! gozlenecek. Piyasalarda, TCMB’nin agiklamalarin istikrari desteklemekte yeterli olmayabileceginin disinulmesi halinde

toplanti sonrasinda satis gorilebilecedi de goz ardi edilmemeli. Yakin dénemde likiditede sikilastirmaya gidilmesi ve bu sikilagtirmanin

gegcici olmayacaginin disunulmesi durumunda tahvil faizleri Gzerindeki yukari yénli baskinin devam edecegi séylenebilir.

Yunanistan ile ilgili haberlerin takip edildigi piyasalarda, bugiin A.B.D.'de haftalik konut kredisi bagvurulari ve Mart ayi ikinci el konut

satislari agiklanacak. A.B.D.'nin 10 yillik tahvil faizinin bugiin %1.87-%1.92 araliginda hareket etmesini bekliyoruz.

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 1.0760, USD/TRY kuru 2.6810, sepet ise 2.7820 seviyesinde bulunuyor.
Goérus:

Din ECB'nin Yunan bankalarina ELA (Emergency Liquidity Assistance) [Sripaiepmms 20/04/2015  21/04/2015 degisim (%)

programi kapsaminda sagladidi acil likiditeyi kisacak adimlarin hazirligini
EUR/USD 1.0736 1.0733 0.0%

USD/IPY 119.18 119.66 0.4%
GBP/USD 1.4903 1.4921 0.1%
USD/TRY 2.6983 2.6849 -0.5%
USD/ZAR 12.1300 12.1152 -0.1%
USD/RUB 53.34 53.80 0.9%
USD/BRL 3.0320 3.0335 0.0%

yaptigi yéniunde haberler basina yansidi. Yunanistan’da 5 yillik tahvil
faizinin %20’ye, 10 yillik tahvil faizinin ise %14’e yaklastigi goérilurken,
ECB’nin tahvillerde fiyatlanan risk nedeniyle, ELA fonlamasi i¢in teminat
olarak gosterilen Yunan tahvillerine daha fazla “sa¢ tiragl” (hair cut)
uygulayarak fonlamasini azaltmasi olasiliklar arasinda gdsteriliyor. Din
sabah saatlerinde bu haberin de etkisiyle baski altinda kalan EUR/USD
paritesinin 1.0660 seviyesine kadar geriledigini gérdik. Ancak 6gleden

TPy

sonra yoninl yeniden yukari geviren parite, 1.0780 seviyesinde bulunan [N e ST R U D) Ry R Sttt CA)
20 gunlik basit hareketli ortalamasini test etti. Bugtn Yunanistan ile ilgili
haber akisina bagli olarak yon bulmasini bekledigimiz paritenin agirlikh
olarak 1.07-1.08 bandinda hareket edecegini disunlyoruz.

Din Almanya’da yayimlanan ZEW endeksleri llkede yatirimci glveninin

yuksek seyrettigini gdsterdi. Yatirimcilarin  mevcut duruma dair

degerlendirmesini yansitan endeks 70 ile yaklasik doért yildir gérdigu en

yuksek seviyeye ulasirken, gelecege donik beklenti endeksi Nisan’da 53.3

Kay nak: Reuters

degerini alarak Mart'a gére hafif geriledi. ZEW verisi AlIman ekonomisinde
mevcut durumun oldukga giicli olduguna, ancak énimuzdeki débnemde Yunanistan odakh kaygilar ve kuresel blyime gorinimu de

g6z 6nlinde bulundurulunca katiimcilarin mevcut duruma goére saglanabilecek iyilesmeye dair stipheleri olduguna isaret ediyor.

Buglinki TCMB Para Politikasi Kurulu toplantisi éncesinde dun bazi yatinmcilarin son dénemde sert yikselen USD/TRY kurunda kar
satisina giderek pozisyon azaltmasi/kapatmasi, TCMB’den gelebilecek olasi sikilastirici adimlar éncesinde USD talebinin sinirli oldugu
ginde USD/TRY kurunun sert sekilde gerilemesine yol agti. Din sabah EUR/USD paritesindeki gerilemenin de etkisiyle 2.7150
seviyesine kadar yikselen USD/TRY kurunun diin aksam saatlerinde 2.68 seviyesini test ettigi gorulirken, TRY diin gelismekte olan

Ulke para birimlerinden olumlu yonde ayristi.

Buglinki TCMB PPK toplantisinda faiz oranlarinda herhangi bir degisiklik yapiimasi beklenmezken, gegen hafta bugiinki toplantinin
gindeminde olacagi duyurulan TL cinsi zorunlu karsiliklara 6denen faizin artiriimasi ve doviz depo faiz oranlarinin indirilmesi ydniindeki
adimlarin USD/TRY kuru iizerindeki etkisinin sinirli olmasi beklenebilir. Ote yandan, gerek gériildiigii takdirde alinabilecedi duyurulan
“ek tedbirler” kur agisindan 6nemli olabilir. TCMB’nin piyasaya sagladigi TL likiditesini énemli 6lgiide ve uzun sureli sekilde azaltarak
ortalama fonlama maliyeti yikseltmesi TRY’yi destekleyebilir. TCMB'’nin karar metninde kullanacagi ifadeler ve bugiin zorunlu karsilik
oranlari ve ROM'da duyurulabilecek olasi degisiklikler de kur agisindan énemli olacak. Ancak TCMB'nin agiklamalarinin piyasadaki
beklentiyi karsilamamasi durumunda 6nimiizdeki glinlerde USD/TRY kurunda yeni rekor seviyelerin goriilmesinin 6ni agilabilir.

USDTRY icin Destek: 2.6820-2.6700-2.6620-2.6500 Direng: 2.6900-2.7000-2.7150-2.7300

EURUSD igin Destek: 1.0690-1.0660-1.0600 Direng: 1.0770-1.0810-1.0850

Giinliik Strateji Notu’na liye olmak igin linki tiklayiniz: http://www.ingbank.com.tr/tr/bilgi-destek/ozel-bankacilik/gunluk-strateji-notu 3



http://www.ingbank.com.tr/tr/bilgi-destek/ozel-bankacilik/gunluk-strateji-notu

[01& BANKACILIK] ING OZEL BANKACILIK

GUNLUK STRATEJi NOTU

22 Nisan 2015

ING .2» BANK

Hisse Senedi Piyasalari ve Emtia

BIST-100 endeksi diin USD/TRY kurunda gérilen diiglsun destegiyle ikinci 20/04/2015 21/04/2015

degisim

seansta hizlanan alimlarin etkisiyle giuni %2.4'l0k yukseligle 84,277.65 82,302.56 84,277.65

puan seviyesinden tamamladi. Yilbasindan bu yana degerlendirildiginde 100,356.91 102,889.41 2.520
artlya gegcen endeks din kapanista, Mart basinda altina cekildigi 100 143,616.48 147,928.95 3.00%
gunlik hareketli ortalamanin bulundugu 84,400 puan seviyesine yaklasti. 81,738.39 83,490.44 2.14%
Bugiinkii TCMB Para Politikasi Kurulu toplantisindan bankalara sadlanan 1,150,940 1,179,596 2.49%
TL likiditesini azaltacak sikilastirici adimlarin ¢ikmasi faiz oranlarinin 125 126 0.37%
yikselmesine yol acacak olsa da, USD/TRY kurundaki oynakhgin 13.3 13.3 -0.38%

azalmasini saglayabilecek adimlarin BIST-100 endeksine olumsuz Kaynak: Reuters

yansimayacagl goriisiindeyiz. Ote yandan, TCMB’nin bugiin piyasadaki

beklentileri karsilayacak adimlar atmamasi yatirrmci glvenini olumsuz etkileyerek BIST-100’G baski altinda birakabilir. BIST-100
endeksinde 83,340, 82,580 ve 81,800 puan destek; 84,400, 85,000 ve 85,500 puan direng seviyeleri.

Dln giin icinde US$ 1,195 seviyesinde destek bulan altinin ons fiyati aksam saatlerinde US$ 1,205 seviyesine kadar ylkseldi. Altinin
ons fiyatinda bir slredir gorilen yatay seyrin bugiin de korunacagi beklentisindeyiz. Bu sabah US$ 1,203 seviyesinde bulunan altinin
ons fiyatinda US$ 1,195, US$ 1,184 ve US$ 1,178 destek; US$ 1,205, US$ 1,212 ve US$ 1,215 ise 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

22 Nisan Gargsamba

Turkiye 14:30 Nisan ayi tiketici gliven - - 64.4
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. 14:00 Haftalik konut kredisi bagvurulari (%) - - -2.3
17:00 Mart ay! ikinci el konut satiglar (SAAR, %) 3.5 3.1 1.2
ingiltere - BoE toplanti tutanaklarini yayimlayacak.
Guney Afrika 11:00 Mart ay1 TUFE artisi (YY %) - 4.2 3.9
23 Nisan Pergsembe
A.B.D. 15:30 Haftalik igsizlik maagi bagvurulari (bin) - - 286
A.B.D. 17:00 Mart ayi yeni konut satislari (aylik %) -5.4 -5.4 7.8
18:00 Nisan ay1 Kansas City Fed SA Composite Endeksi -2.0 - -4.0
Euro Bolgesi 11:00 Nisan ay1 PMI imalat 52.8 - 52.2
Almanya 10:30 Nisan ay1 PMI imalat 52.9 - 52.8
Cin 05:30 Nisan ay1 HSBC PMI - - 49.6
24 Nisan Cuma
Turkiye 14:30 Nisan ay1 Kapasite Kullanimi Orani (%) - - 72.4
14:30 Nisan ayi reel kesim gliven endeksi - - 100.9
A.B.D. 15:30 Mart ulagim harici dayanikh tiketim mallan siparigleri (aylik %) 0.6 0.4 -0.6
Almanya 11:00 Nisan ayi IFO - s diinyasi beklentisi 104.8 - 103.9
11:00 Nisan ayi IFO - Mevcut durum 112.4 - 112
11:00 Nisan ayi IFO - is diinyasi gérinimii 108.5 - 107.9
Euro Bolgesi - Euro Bolgesi Maliye Bakanlar toplantisi baglayacak.

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 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 yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeler yatinm danismanhdi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi hizmeti; araci
kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatinnm danismanligi sézlesmesi
cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine 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
yatirim &nerisi veya herhangi bir yatinm aracinin dogrudan alimina veya satimina dair bir teklif veya referans olarak alinmamalidir.
Gegmis performans, takip eden dénem igin bir gosterge 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 calisanlari bu raporda sunulan bilgilerin kullaniimasindan
kaynaklanabilecek herhangi bir dogrudan ve/veya dolayli zarardan o6tiri 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 acgik kaynak belirtiimemis olsa da, yer alan bazi degerlendirmeler ve éngériler 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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