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e Duin piyasadaki ortalama beklentiye yakin maliyetlerle borglanan Hazine talep agisindan sikinti yasamadi. Ertesi giin valorli olarak
islem gegmeyen 2 yil vadeli gésterge tahvilin faizinin glinu yatay tamamladidi gorulurken, 10 yillik gésterge tahvilde satig gozlendi.
10 yilik tahvil faizinde gézlenen yikselisin bir kismi yatirmcilarin diin ihrag edilen yeni 10 yillik gostergeye gecis yapmasiyla
aciklanabilir.  Buglin 2 yillik ve 10 yillk tahvilin getirileri arasinda din daralan farkin biraz agilabilecegini distUnityoruz. Din
beklentinin hafif Gzerinde gelen cekirdek enflasyon verisine karsin A.B.D. tahvil piyasasinda alicili seyir gézlendi. Din %1.90
seviyesinin altina ¢ekilen A.B.D.’nin 10 yillik tahvil faizinin bugiin de bu seviyenin altinda kalacagdini distnlyoruz (tahvil, sayfa 2)

e Bugin Almanya’da yayimlanacak Mart ayi IFO endeksinin beklentinin Gzerinde bir deder almasi sabah saatlerinde EUR/USD
paritesinde sinirli yiikselige yol agabilir. Ogleden sonra ise gézler, A.B.D.’de agiklanacak dayanikli mal siparigleri verisine gevrilecek.
Ozellikle ulagim harici sipariglerin yiikselmesi, égleden sonra USD'yi destekleyebilir. EUR/USD paritesinde diin test edilen ancak
kirllamayan 1.10 seviyesinin énemli bir direng oldugu disgiincesindeyiz. Bugiin gelismekte olan llke (GOU) para birimleri
genelindeki hava, EUR/USD paritesinin seyri ve yurt igi siyasi gelismeler USD/TRY kurunda yén beliremeye devam edecek. GOU
para birimleri genelinde satis gérilmesi durumunda TRY’nin en sert satigla karsilasan para birimleri arasinda olmasi beklenebilir.
Benzer sekilde, GOU para birimlerinde gériilecek olumlu seyrin TRY’ye son giinlerde oldugu gibi sadece sinirli dlglide
yansiyacagini, bir diger deyisle TRY’nin negatif ayrismaya devam edebilecegini distiniiyoruz (déviz, sayfa 2-3)

Bugiiniin Giindemi

Ulke Saat (TSI) Veri/lgelisme ING tahmini Piyasa beklentisi Onceki veri
A.B.D. 14:30 Subat ayi dayanikli tiketim mallari siparigleri (aylk %) 0 0.6 2.8
Almanya 11:00 Mart ay1 IFO - is diinyasi gériinimii 107.4 - 106.8

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

Kaynak: ING, Thomson Reuters, Bloomberg

Kus Bakisi Piyasalar

Kapan Giinlik YBY*
PANS  pegisim (%) Degisim (%)
Giinluk
Seviye degisim (%) BIST-100 82,032.59 -2.04 -2.46
USD/TRY 2.5509 0.46 BIST-30 100,783.62 -2.19 -3.04
EUR/TRY 2.7879 0.24 BIST Bankacilk 147,436.80  -3.51 -4.79
EUR/USD 1.0924 -0.19
—— _ _ — FTSE 100 EOD 7,019.68 -0.26 5.82
Yurt ici gosterge tahvil (%) Basit Bilesik
O - XETRA DAX 12,005.69 0.92 20.94
Bir guin 6nceki kapanis 8.30 8.47
Gdsterge Eurobond - Oca 2030 4.588 Dow Jones Ind. Ave. 18,011.14 -0.58 -0.15
MB O/N borglanma faizi (%) 7.25 Nasdaq Bilesik 4,994.73 -0.32 391
MB haftalik repo ihale faizi (%) 7.50 S&P 500 2,091.50 -0.61 0.04
Marjinal fonlama maliyeti (%) 10.75 Altin 1.192.73 0.34 0.85
Kaynak: Reuters, Bloomberg, TCMB, ING Brent petrol 5511 145 479

A e *Yibasindan bu yana
Ozel Bankacilik Yatinnm Stratejileri Boliimu

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

Goriis:

Hazine Mdustesarligi  din gergeklestirdigi  iki ihale ile kamu 23/03/2015 24/03/2015 (baz puan-bps)

kuruluslarindan T L 1.45 milyar, piyasadan ise TL 3 milyar bor¢lanarak bilesik faiz (%) / kapanis degisim
Mart ayi i¢ borglanma programini tamamladi. Bu ay TL 5.4 milyarlik BRI el 8.46 8.47 1| =
ittasina kargilik iki ihale ile toplamda TL 4.5 milyar borglanan Hazine, EIRYIIseters 8.07 8.25 18 ﬁ

aylik borglanma 6ngorisiine ulagmig oldu. 5 Subat 2020 vadeli tahvilin - KIS XA RN IARE< -40 .22

yeniden ihracinda ortalama bilesik faiz %8.25 olurken, yeni 10 yilhk

TR Eurobond ($)  23/03/2015 24/03/2015 degisim (US$)
2025 124.5 1245 0.0
2030 177.3 177.6 0.4
2041 115.4 115.2 -0.2

gOsterge tahvil olarak takip edilecek olan 12 Mart 2025 vadeli tahvilin
ihracinda ortalama bilesik faiz %8.14 oldu. Diin piyasadaki ortalama
beklentiye yakin maliyetlerle borglanan Hazine talep agisindan sikinti

yasamadi.
23/03/2015 24/03/2015 degisim (bps)

A.B.D. 10 yilik (%) 1.92 1.88 -4
10-2 yil getiri farki 133 131

Dun ertesi gun valorli olarak islem gegmeyen 2 yil vadeli gosterge

« 3§83

tahvilin faizinin gunl yatay tamamladigi gordlirken, 10 yillik gosterge

tahvilde satis g6zlendi. 10 yillik tahvil faizinde gézlenen yikselisin bir

CDS (5 yilk USD) 23/03/2015 24/03/2015 degisim (bps)
Tirkiye 204 209 5
Guney Afrika 197 202 4

Rusya 445 417 -28
Diin A.B.D."de yayimlanan Subat ayi TUFE artigi aylik %0.2 oldu. Yillik Brezilya 285 278 6

kismi yatirnmcilarin din ihra¢ edilen yeni 10 yillik gdstergeye gegcis
yapmasiyla agiklanabilir. Bugin 2 yilik ve 10 yillik tahvilin getirileri

arasinda duin daralan farkin biraz agilabilecegini diisliniyoruz.

PEPEIENEN

enflasyon %0 ile piyasadaki ortalama beklentinin hafif Gzerinde gelirken, Kaynak: Reuters
enerji ve gida fiyatlarindan arindinlmis ¢ekirdek enflasyonunun
%1.6’dan %1.7’ye yukselmesi A.B.D.’de dlsuk enflasyonun enerji fiyatlarindaki gerilemenin gegici etkilerinden kaynaklandigina isaret

etti.

Din beklentinin hafif Gzerinde gelen gekirdek enflasyon verisine karsin A.B.D. tahvil piyasasinda alicili seyir gozlendi. Fed’den gegen
hafta gelen ve piyasa katilimcilar tarafindan giivercince bulunan mesajlarin ardindan tahvil faizlerinde gézlenen disus egiliminin din
de korunurken, A.B.D. hazinesinin duzenledigi ihaleye gucli talep geldi. Diin %1.90 seviyesinin altina ¢ekilen A.B.D.’nin 10 yillik tahvil

faizinin bugiin de bu seviyenin altinda kalacagini distiniiyoruz.

Doviz Piyasasi

e Bu sabah EUR/USD paritesi 1.0910, USD/TRY kuru 2.5625, sepet ise 2.6807 seviyesinde bulunuyor.
Gorus:
Dun Almanya’da ve Euro Boélgesi'nde acgiklanan PMI imalat verilerindeki olumlu seyir korunurken, veriler piyasadaki ortalama

beklentinin Gzerinde deger aldi. Euro Bolgesi'nde imalat PMI 51 seviyesinden 51.9a yiikselirken (50 seviyesinin Uzeri faaliyette
geniglemeye isaret ediyor) bilesik PMI 54.1 degerini aldi. A.B.D.’de ise son ddnemde ekonomik verilerde gériilen karisik tablo din de

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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korundu. TUFE artisi beklentinin hafif (zerinde olurken, Subat ayi yeni "
o ) . Déviz kurlari 23/03/2015 24/03/2015 degisim (%)
konut satislar verisi ¢ok giiclli, Richmond Fed imalat endeksi ise zayif

EUR/USD 1.0945 1.0924 -0.2%
USD/JPY 119.73 119.72 0.0%
GBP/USD 1.4950 1.4849 -0.7%
USD/TRY 2.5393 2.5509 0.5%
USD/ZAR 11.898 11.7967 -0.9%
USD/RUB 58.73 57.69 -1.8%
USD/BRL 3.1319 3.1394 0.2%

geldi.

A.B.D.’de son donemde yayimlanan verilerin geneli ekonomik faaliyetin
biraz zayifladigina, Euro Bolgesi verileri ise EUR’daki gerileme ve disen
petrol fiyatlarinin pozitif etkisinin boélge ekonomisinde hissedilmeye
basladigina isaret ediyor. Nitekim ekonomik veri gerceklesmelerinin

ekonomistlerin ortalama beklentisinden ne kadar saptigini dlgen CITI

EEpEppp

ekonomik slrpriz endeksinin A.B.D."de ve Euro Bdlgesi'nde aksi yonlere

hareket ettidi gézleniyor. A.B.D.'de siirpriz endeksinin yilbasindan bu yana Y ilbasindan bu yana USD karsisindaki performans (%)

kaydedilen gerilemenin etkisiyle 2011 yilindan bu yana aldidi en disik -9.7%

degeri gérmesi verilerin beklentiden olumsuz gerceklestigini, Euro Bdlgesi 0.0%

endeksinde kaydedilen yikselis ise ekonomik verilerin ortalama beklentiye -4.5%

g6re daha olumlu oldugunu gdsteriyor. -8.7%

Din EUR/USD paritesinin sert dalgalandigini goérdik. Sabah saatlerinde "21%

glclu PMI verilerinin de destegiyle 1.10 seviyesini test eden, ancak bu f:j; .I
-15.4% i

seviyeyi asamayan parite, A.B.D. enflasyon verilerinin agiklanmasini takip

Kay nak: Reuters

eden yarim saatte 1.0940-1.1026 araliginda iki yéne de sert hareket etti.

Ancak enflasyon verisinin ve daha sonra agiklanan konut satiglarinin USD'’yi desteklemesi, EUR/USD paritesinin 6gleden sonra
gerileme egilimine girerek 1.09 seviyesine gerilemesinde etkili oldu. Sabah saatlerinde 2.54 seviyesine yaklasarak Mart ayi baslarindan
bu yana gérdugl en disuk seviyeye gerileyen USD/TRY kurunun ise diin TRY’nin yurtigcinde ylikselen siyasi tansiyon nedeniyle diger

gelismekte olan Ulke para birimlerinden olumsuz ayrismasinin etkisiyle 2.5650 seviyesinin tUzerine ylUkseldigi gézlendi.

Bugiin Almanya’da yayimlanacak Mart ayi IFO anketi sonuglari, is dinyasinin mevcut durumuna ve beklentilerine dair bir tablo
sunacak. Son dénemde Euro Boélgesi’'nde gézlenen egilimin korunmasiyla IFO endeksinin beklentinin Gizerinde bir deger almasi sabah
saatlerinde EUR/USD paritesinde sinirh yiikselise yol agabilir. Ogleden sonra ise gdzler, A.B.D.’de agiklanacak dayanikli mal siparigleri
verisine gevrilecek. Ozellikle yatirm harcamalariyla iligkilendirilen ulasim harici siparislerin yiikselmesi, 6gleden sonra USD'yi
destekleyebilir. EUR/USD paritesinde diin test edilen ancak kirllamayan 1.10 seviyesinin 6nemli bir diren¢ oldugu dusiincesindeyiz.

Bugiin gelismekte olan iilke (GOU) para birimleri genelindeki hava, EUR/USD paritesinin seyri ve yurt igi siyasi gelismeler USD/TRY
kurunda yén belirlemeye devam edecek. GOU para birimleri genelinde satis goriilmesi durumunda TRY’nin en sert satisla karsilasan
para birimleri arasinda olmasi beklenebilir. Benzer sekilde, GOU para birimlerinde gériilecek olumlu seyrin TRY’ye son giinlerde oldugu
gibi sadece sinirl élgiide yansiyacagini, bir diger deyisle TRY’nin negatif ayrismaya devam edebilecegini diistinliyoruz.

USDTRY igin Destek: 2.5520-2.5430-2.5375  Direng: 2.5680-2.5750-2.5900

EURUSD igin Destek: 1.0900-1.0860-1.0800 Direng: 1.0970-1.1000-1.1040

Giinliik Strateji Notu’na iiye olmak igin linki tiklayiniz: http://www.ingbank.com.tr/tr/bilgi-destek/ozel-bankacilik/gunluk-strateji-notu 3
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Yurtiginde yukselen siyasi tansiyon din, son alti igslem guniinde %9’un
Uzerinde yUkselis kaydeden BIST-100 endeksine dahil hisse senetlerinde
kar satisi getirdi. Sert gerileyen ve 200 gilnlik basit hareketli
ortalamasinin bulundugu 81,500 puan seviyesinin hafif tGzerinde destek
%2.04’luk dusisle, 82,032.59 puandan

tamamladi. BIST-100 endeksinin bugiin siyasi gelismelere ve USD/TRY

bulan endeks din gunu

kuruna bagli olarak yoén bulmasi beklenebilir. BIST-100 endeksinde
81,500, 81,000 ve 80,200 destek; 82,700, 83,500 ve 84,000 direng
seviyeleri.

Altinin ons fiyatindaki yukari yonli egilimin din glic¢ kaybetse de

23/03/2015

BIST-100 83,741.99

BIST-30 103,038.75
XBANK 152,801.22
XUSIN 79,121.04
MSCI TR 1,182,630
MSCI EM 124
VIX 134

24/03/2015

degisim

82,032.59
100,783.62 -2.19%
147,436.80 -3.51%
78,403.11 -0.91%
1,157,364 -2.14%
125 0.77%
13.6 1.57%

Kay nak: Reuters

korundugunu gordik. USD’nin diinya para birimleri karsisinda toparlanmasi altinin ons fiyati igin nispeten olumsuz, A.B.D. tahvil

faizlerindeki dlsUs ise olumlu kabul edilebilir. Din US$ 1,195 seviyesinin (izerine yikselen altinin ons fiyatl bu sabah US$ 1,190

seviyesine yakin seyrediyor. Altinin ons fiyatindaki olumlu hava korunsa da, fiyatin énemli bir psikolojik esik olan US$ 1,200
seviyesinde direngle karsilagsacagini dusliniiyoruz. Altinin ons fiyatinda US$ 1,180, US$ 1,170 ve US$ 1,152 destek, US$ 1,195, US$

1,200 ve US$ 1,209 direng seviyeleri.

Giinliik Strateji Notu’na iiye 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

25 Mart Garsamba

Turkiye 14:30 Mart ayi kapasite kullanimi (%) - - 72.8
14:30 Mart ayi sanayi gliven - - 103.4
14:30 Subat ayi reel kesim guiven endeksi - - 104.3

A.B.D. 13:00 Haftalik konut kredisi bagvurulari (%)
14:30 Subat ayi1 dayanikli tiketim mallari siparigleri (aylik %) 0 0.6 2.8
14:30 Ulasim harici dayanikh tiketim mallari siparigleri (aylik %) 0.2 0.5 0.0

Almanya 11:00 Mart ayi IFO - s diinyasi beklentisi 103 - 102.5
11:00 Mart ayi IFO - Mevcut durum 112 - 111.3
11:00 Mart ayi IFO - Is diinyasi gériniimi 107.4 - 106.8

26 Mart Pergsembe

A.B.D. 14:30 Haftalik igsizlik maasi bagvurular (bin) - - -
17:00 Mart ay1 Kansas City Fed SA Composite Endeksi 25 - 1.0

27 Mart Cuma

A.B.D. 14:30 2014 yili 4. geyrek GSYH buyimesi (MA, CC %) 2.4 2.4 2.2
15:55 Mart ay1 Michigan Universitesi giiven endeksi 92 92 91.2

YY:Yildanylla CC: Ceyrekten geyrege  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 5
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Ozel Bankacilik Yatirim Stratejileri Bélimii

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

Kerim Aydinlar  kerim.aydinlar@ingbank.com.tr

ACIKLAMA

“‘Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeler yatirrm danismanh§i kapsaminda degildir. Yatinm danigmanhgi hizmeti; araci
kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak yatirm danismanligi s6zlesmesi
cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel géruglerine 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 Yatirim Stratejileri Bélimii tarafindan sadece bilgi amagch 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.
Gecmis performans, takip eden dénem igin bir gosterge degildir. Bu raporda sunulan bilgilerin yayim tarihi itibariyla yanlis/yaniltici
olmamasina 6zen gosteriimis olmasina karsin, ING BANK bilgilerin dodru ve tam olmasindan sorumlu degildir. Bu raporda yer alan
bilgiler herhangi bir uyari yapilmadan degisebilir. ING BANK ve kurum galisanlari bu raporda sunulan bilgilerin kullaniimasindan
kaynaklanabilecek herhangi bir dogrudan ve/veya dolayli zarardan 6tirl 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 saklidir. Bu raporda agik kaynak belirtiimemis olsa da, yer alan bazi degerlendirmeler ve dngériler daha
once ING BANK Ekonomik Arastirmalar Grubu ve/veya ING Financial Markets Research raporlarinda yer almigs olabilir. ING BANK, bu

raporun Turkiye'de yayimlanmasindan sorumludur.”

Giinliik Strateji Notu’na iiye olmak igin linki tiklayiniz: http://www.ingbank.com.tr/tr/bilgi-destek/ozel-bankacilik/gunluk-strateji-notu 6
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