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e ECB'nin ekonomiyi canlandirmak igin € 1.1 trilyonla piyasanin beklediginden daha cesur bir program agiklamasinin ardindan Euro
Bolgesi tahvil faizlerinde gerileme yagandi. Ozellikle uzun vadeli tahviller destek bulurken, ispanya’nin, italya'nin ve irlanda’nin 10
yillik tahvil faizleri rekor dislk seviyeye geriledi. Agiklama sonrasinda A.B.D. tahvil faizlerinde de disis yasanirken, bu sabah
%1.8350 seviyesinde bulunan A.B.D.’nin 10 yillik tahvil faizinin, bugin agirlikh olarak %1.80-%1.90 araliginda hareket edecegini
distnlyoruz. ECB karari sonrasinda 6zellikle 10 yillik tahvilde olmak {izere yurt igi tahvil faizlerinde de diiglis yasandi. 24 Temmuz
2024 vadeli tahvilin bilesik faizi gini %7.01 seviyesinden tamamladi. Yurt ici tahvil faizlerindeki ihmh havanin buglin de
korunmasini bekliyoruz (tahvil, sayfa 2)

e Dunkl aciklamalarin ardindan EUR/USD paritesi aksam saatlerinde 1.1320 seviyesine kadar geriledi. ECB karari sonrasinda
yasanan “ayrisma’nin en ¢ok hissedildigi doviz ikililerinden biri EUR/TRY kuru olurken, kur diin 2.63’e yaklasarak 2013 yilinin Eyll
ayindan bu yana goérdigl en disuk seviyeye cekildi. Kiresel doviz piyasalarinin dikkati Yunanistan’da hafta sonu yapilacak
secimlere gevrilmis durumda. Yunan secimlerinden kaynaklanan belirsizligin 6nimiizdeki hafta azalmasi, EUR/USD paritesine
olumlu yansiyabilecek olsa da, orta vadede ¢6zllmesi zaman alacak “Yunanistan” konusunun EUR igin bir risk unsuru olmaya

devam edecegi goruslindeyiz (doviz, sayfa 3)

Buginin Gindemi

Ulke Saat (TSI)  Verilgelisme ING tahmini Piyasa beklentisi ~ Onceki veri
A.B.D. 15:30 Aralik ayi Chicago Fed ulusal aktivite endeksi 0.8 - 0.7315

17:00 Aralik ayi ikinci el konut satiglari (SAAR, %) 2.4 3.04 -6.1
Euro Bolgesi 11:00 Ocak ay1 PMI imalat 50.8 51 50.6

Diger gindem maddeleri igin litfen “Takvim” kismina bakiniz.  MA: Mevsimsellikten arindirilmis.  YY: Yildan yila  CC: Ceyrekten ¢ceyrege

Kaynak: ING, Thomson Reuters, Bloomberg

Kus Bakisi Piyasalar

Kapanis ?Ur}luk VYETY*
Ginliik Degigsim (%) Degisim (%)
Seviye  degisim (%) BIST-100 90,902.78  0.65 6.04
USD/TRY 2.3215 -1.17
EUR/ITRY 26401 -3.20 BIST-30 11324116  0.65 6.68
EUR/USD 1.1365 -2.09 BIST Bankacilik 176,354.56 0.98 10.96
Yurt ici gosterge tahvil (%) Basit Bilesik FTSE 100 EOD 6,796.63 1.02 3.51
Bir glin 6nceki kapanis 7.02 7.14 XETRA DAX 10,435.62 1.32 6.43
Gosterge Eurobond - Oca 2030 4.543 Dow Jones Ind. Ave. 17,813.98  1.48 -0.05
MB O/N borglanma faizi (%) 7.50 S&P 500 2.063.15 153 021
MB haftalik repo ihale faizi (%) 7.75
Marjinal fonlama maliyeti (%) 11.25 Altin 1,300.98 0.61 10.10
Kaynak: Reuters, Bloomberg, TCMB, ING Brent petrol 48.52 -1.04 -15.37

*Yibasindan bu yana
Ozel Bankacilik Yatirim Stratejileri Boliimii

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

Goriis:

Dunku toplantisinda Avrupa Merkez Bankasi (ECB), varlik alim 21/01/2015 22/01/2015 (baz puan-bps)

programini genisletmeye karar verdi. Banka, Mart ayinda baslamak lzere

bilesik faiz (%) / kapanis degisim
2016 Eylll sonuna kadar aylik € 60 milyarlik tahvil alimi gergeklestirecek. [P} yilik gosterge 7.22 714 7 g’
Ekonomiyi canlandirmak icin € 1.1 trilyonluk program agiklayan [P yilik gbsterge 7.09 7.01 8 0,
ECB'nin bilangosu da bdylelikle yeniden € 3 trilyona yukselecek. Bagkan P yil getiri farki 12 13

Draghi’'nin tahvil almlarinin enflasyonun sirddrilebilir bir ayarlama
degisim (US$)

TR Eurobond ($)  21/01/2015 22/01/2015
2025 126.3 126.1 -0.2
2030 179.5 178.9 -0.6
2041 116.7 116.4 -0.3

seyrine girdigi gorulene kadar surecegini belitmesi de programin agik
uclu olabilecegini dusiindiirdii. Her ne kadar bir stredir varlik alimlarinda
genisleme kararinin alinacadi dislincesiyle EUR’da satis goérilmekte

olsa da, piyasanin beklediginden daha cesur bir programin agiklanmasi,

EUR’da deger kaybinin siirmesine yol agti. ZUTLAIS 220N
A.B.D. 10 yillk (%)

10-2 yIl getiri farki

degisim (bps)

= §&3

ECB'nin tahvil alimi kararinin ardindan Euro Bolgesi tahvil faizlerinde

gerileme vyasandi. Ozellikle uzun vadeli tahviller destek bulurken,
CDS (5 yillk USD)  21/01/2015 22/01/2015

Turkiye

degisim (bps

ispanya’nin, italya’nin ve irlanda’nin 10 yillik tahvil faizleri rekor diisiik

seviyeye geriledi. Agiklama sonrasinda A.B.D. tahvil faizlerinde de dusus

yasanirken, 10 yillik tahvil faizi gin icinde %1.81 seviyesine kadar (EIER) A2

geriledikten sonra ginid %1.8960 seviyesinden kapatti. Bu sabah RUEE

§33838

Brezilya
Kay nak: Reuters

%1.8350 seviyesinde bulunan A.B.D.'nin 10 yillik tahvil faizinin, bugiin
agirlikli olarak %1.80-%1.90 arahiginda hareket edecegini dustinliyoruz.

ECB karari sonrasinda 6zellikle 10 yillik tahvilde olmak Uzere yurt ici tahvil faizlerinde de dusts yasandi. 24 Temmuz 2024 vadeli
tahvilin bilesik faizi glinii %7.01 seviyesinden tamamladi. Yurt igi tahvil faizlerindeki ilml havanin bugiin de korunmasini bekliyoruz.

Doviz Piyasasi

ECB Baskani Draghi’'nin diin agikladigi genisletilmis varlik ahm programinin detaylarini agsagida bulabilirsiniz:

e Mart ayindan itibaren ayda € 60 milyar tutarinda tahvil alimi yapacak olan ECB, alimlarini 2016 yilinin Eylil ayina kadar siirdiirecek.
Ancak Draghi’'nin, enflasyon kalici bir sekilde hedef seviyeye yaklasana kadar alimlarin surdurilecegini belirtmesi, programin gerek

gorulirse uzatilabilecegine dair bir isaret olarak algilandi.

e Bodlge Ullkelerinin ekonomik buyukliklerine orantili hacimlerde yapilacak tahvil alimlari neticesinde olugan riskin %80'i ilgili Glkenin
Merkez Bankasi, %20’'si ise ECB tarafindan yiklenilecek. Alimlar sonrasinda ilgili tahvillerde yasanabilecek olumsuz fiyat
gelismelerinden dogabilecek zarari kimin ylklenecegi toplanti dncesinde en merak edilen konulardan biriydi.

e Herhangi bir ihracin %25’inden, herhangi bir llkenin ihrag ettigi tahvillerin ise %33’'Uinden fazlasini almayacagini belirten ECB, bu
sartlar cercevesinde Yunan tahvillerini simdilik alim programina dahil etmeyecek. Ancak Draghi diin, daha énce SMP (Securities
Market Program) kapsaminda alinin Yunan tahvillerinin Temmuz ayindaki itfasindan sonra Yunan varliklarinin da programa dahil
olabilecegine isaret etti.

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 ECB din ayrica daha 6nce mevcut referans faiz oranindan 10 baz puan yukarida tutulan TLRTO (uzun vadeli refinansman

programi) uygulamasindaki faiz oraninin 6nimizdeki alti TLRTO igin referans faizi ile esit olacagini duyurdu.

e Bu sabah EUR/USD paritesi 1.1343, USD/TRY kuru 2.3260, sepet ise 2.4823 seviyesinde bulunuyor.

GOriis:

Dinkt ECB toplantisindan 6nce piyasa katilimcilari arasinda beklentinin  [f5¥ s 21/01/2015 22/01/2015 degisim (%)

oldukga ylksek oldugu ve Merkez Bankasi’ndan gelebilecek adimlarin
EUR/USD 1.1608 1.1365 -2.1%

USD/IPY 117.93 118.48 0.5%
GBP/USD 1.5142 1.5008 -0.9%
USD/TRY 2.3491 2.3215 -1.2%
USD/IZAR 11.5119 11.396 -1.0%
USD/RUB 65.22 64.171 -1.6%
USD/BRL 2.6 2.5735 -1.0%

blyltk 6lgide fiyatlanmis olabilecegi dusindliyordu. Ancak ECB din,
halihazirda yikselmis olan beklentilerin de 6tesinde bir adim atti. Aylik alim
miktarinin beklenenin Uzerinde olmasi ve programin 2016 yilinin Eylul
ayina kadar slrecek olmasi gibi detaylarin agik sekilde ifade edilmesi
EUR'yu baski altinda birakti. Programin nispeten muhafazakéar

bulunabilecek tek unsuru olan sinirh risk paylagsimi, Draghi’'nin

pRpEpEpEp

aciklamalarinin etkisini azaltmadi. DUnki ECB karari sonrasinda kiresel
ddviz piyasalarinda kayda deger bir ayrisma goérdik. EUR ve degeri Y bagindan bu yana USD karsisindaki performans (%)
EUR'’ya bagli olarak hareket eden para birimleri (HUF, CZK, RON) deger
kaybederken, yeni bir parasal genislemeden olumlu etkilenecegdi dugtnulen
TRY, BRL ve ZAR gibi gelismekte olan ulke para birimleri deder kazandi.
Dinkl agiklamalarin ardindan gecen hafta test ettigi 1.1460 seviyesini
glcli  sekilde kiran EUR/USD paritesi, aksam saatlerinde 1.1320
seviyesine kadar geriledi. USD/TRY kuru diin aksam saatlerinde 2.3166

seviyesine kadar gerilerken, TRY din USD karsisinda %71’in Ulzerinde

deger kazandi. ECB karari sonrasinda yasanan “ayrisma’nin en gok Kaynak: Reuters
hissedildigi doviz ikililerinden biri EUR/TRY kuru olurken, kur din 2.63'e
yaklagarak 2013 yilinin Eylil ayindan bu yana gérdugi en dusuk seviyeye cekildi.

Kuresel veri gindeminin nispeten hafif oldugu bugin, kiresel déviz piyasalarinin dikkati Yunanistan’da hafta sonu yapilacak segimlere
cevrilmis durumda. Son ddénemde AB karsiti sdylemini yumusatsa da, Ulkede uygulanan kemer sikma politikalarina kargi siyaset
ylrlten Syriza Partisi, son anketlere gore en yakin rakibi ile arasindaki farki %5’e gikarmis durumda. Yunanistan’da segimlerden sonra
ilk olarak yeni hukumetin hizli ve sorunsuz bir sekilde kurulup kurulamayacagi, daha sonra ise hikimetin AB ile iligkilerindeki seyir
onemli olacak. Yunan secimlerinden kaynaklanan belirsizligin 6nimuzdeki hafta azalmasi, EUR/USD paritesine olumlu yansiyabilecek
olsa da, orta vadede ¢6zulmesi zaman alacak “Yunanistan” konusunun EUR igin bir risk unsuru olmaya devam edecegi gérugtndeyiz.

USDTRY icin Destek: 2.3200-2.3150-2.3090 Direng: 2.3290-2.3350-2.3450

EURUSD i¢in Destek: 1.1315-1.1245-1.1200 Direng: 1.1400-1.1462-1.1500

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

ECB'den gelen ve piyasanin beklentisinin 6tesine gegen varlik almi 21/01/2015 22/01/2015

degisim

adiminin BIST-100 endeksi dahil kiresel hisse senedi endekslerine 90,312.80 90,902.78 0.65%
yansimasi olduk¢a olumluydu. Almanya’da DAX endeksi %1.3 deger 112,514.68 113,241.16 0.65%
kazanarak tarihi yiiksek seviyesine ulasirken, ispanya ve italya gibi “cevre” 174,640.88 176,354.56 0.98%
Ulke borsalarindaki yikselis daha belirgin oldu. ECB’nin karari A.B.D. 80,055.03 80,683.32 0.78%
piyasalarinda da olumlu karsilanirken, yilbagindan bu yana verdigi kayiplari 1,289,055 1,296,867 0.61%
geri aldigi gorilen S&P 500 endeksi gunli %1.53 artida, 2,063 puandan 109 111 1.56%
tamamladi. Din giin iginde dalgalanan ve ginu %0.65 artisla 90,902.78 18.9 16.4 -13.00%

puan seviyesinden tamamlayan BIST-100 endeksine dahil hisse Kaynak: Reuters

senetlerinde son gunlerde yasanan sert yukselisin ardindan bugun hafif kar

satiglari gorilebilir. Ancak ECB kararinin orta vadede BIST hisse senetleri piyasasi agisindan olumlu olmasi beklenebilir. BIST-100
endeksinde 90,000, 89,650 ve 88,250 destek; 91,000, 91,500 ve 92,000 ise direng seviyeleri.

Din altinin ons fiyatinin da ECB’nin kararindan olumlu etkilendigini gérdiik. Aksam saatlerinde US$ 1,307 seviyesine kadar yukselen
altinin ons fiyati bu sabah US$ 1,296 seviyesinde bulunuyor. Altinin ons fiyatinda US$ 1,286, US$ 1,274 ve US$ 1,250 destek; US$
1,307, US$ 1,322 ve US$ 1,338 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

23 Ocak Cuma

A.B.D. 15:30 Aralik ay1 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 ay! 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:Yildanyilla CC: Ceyrekten ceyrege  MA: Mevsimsel etkilerden arindiriimis  SAAR: Mevsimsel etkilerden arindirilmis yillik oran
Kaynak: TCMB, ING, Thomson Reuters, Bloomberg
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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, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirim danismanligi sézlesmesi
cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir.
Bu gorisler 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 Bslimii 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.”
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