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e Fed Baskani Yellen'in diin Senato’da yaptigi konusmanin, ilk faiz artirrminin Haziran sonrasina kalabilecegi yoniindeki gorisi
ihtimal dahilinde tutmasi, A.B.D. tahvil faizlerinin gerilemesine neden oldu. Bu sabah %1.98 seviyesinde bulunan A.B.D.'nin 10 yillik
tahvil faizinin bugiin %1.95-%2.03 bandinda hareket etmesi beklenebilir. Yurt iginde 2 yillik gésterge tahvilin bilesik faizinin de
%7.95-%8.10 bandinda hareket edecegini dislintyoruz (tahvil, sayfa 2)

e Fed Baskani Yellen'in diinkii agiklamalari, Fed’in karar metninden “sabirli” ifadesinin digirtlmesini takip eden ikinci toplantida faiz
artirrmi yapilacagi yonundeki algiy1 kismen zayiflatirken, Fed’'in esnekligini korumak istedigine isaret etti. Mart toplantisinda “sabirli”
ifadesi terk edilse dahi faiz artinminin Haziran’da gelmeyebilecegdi dislincesi ve Yellen’in vurguladi§i esneklik, finansal piyasalar
tarafindan hafif glivercince bulunurken, USD deger kaybetti. GOU para birimlerinde gériilen degerlenme egiliminin TRY’de sadece
sinirh 6lglide hissedilmesi, O/N borg verme faizindeki indirimin TRY’yi daha korunaksiz biraktigi yoniindeki algiyla agiklanabilir.
Bugin EUR/USD paritesinde 1.13-1.14 bandinin korunacagini duslinuyoruz. Din gelismekte olan Ulke para birimlerindeki
degerlenme egilimini sinirli élgtide yansitan TRY’de, bugiin iliml bir seyir gozlenecegini ve USD/TRY kurunun 2.4560 seviyesinde
bulunan 20 ginluk hareketli ortalamanin altina gerileyebilecegini dustniyoruz (ddviz, sayfa 2-3)

Bugunun Gundemi

Ulke Saat (TSI) Veri/geligsme ING tahmini Piyasa beklentisi Onceki veri
A.B.D. 14:00 Haftalik konut kredisi bagvurular (%)
17:00 Ocak ayi yeni konut satislar (aylik %) - -1.3 11.6
17:00 Fed Bagkani Yellen Finansal Hizmetler Komitesine ifade verecek.

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

Kaynak: ING, Thomson Reuters, Bloomberg

Kus Bakigi Piyasalar

Ka Gunluk YBY*
PaNS  pegisim (%) Degisim (%)
Gunluk

Seviye degigim (%) BIST-100 86,691.24 0.47 1.13
USD/TRY 2.4610 -0.53 BIST-30 106,955.31 0.41 0.76
EUR/TRY 2.8012 -0.13 BIST Bankacilik 160,771.83 0.66 1.15
EUR/USD 1.1339 0.08 FTSE 100 EOD 6,949.63 0.54 5.84

Yurt ici gosterge tahvil (%) Basit Bilesik
XETRA DAX 11,205.74 0.67 14.28

Bir gilin 6nceki kapanis 8.06 8.22
Gosterge Eurobond - Oca 2030 4575 Dow Jones Ind. Ave. 18,209.19 0.51 217
MB O/N borglanma faizi (%) 7.25 S&P 500 2,115.48 0.28 2.75
MB haftalik repo ihale faizi (%) 7.50 Altin 1,199.51 -0.16 152
Marjinal fonlama maliyeti (%) 10.75 Brent petrol 58.66 -0.41 2.32

Kaynak: Reuters, Bloomberg, TCMB, ING *Ylbagindan bu yana
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Tahvil Piyasasi

Goriis:

Dinki toplantisinda TCMB Para Politikasi Kurulu (PPK), O/N borglanma 23/02/2015 24/02/2015 (baz puan-bps)
faizini %7.50’den %7.25’e, bir haftalik repo ihale faizini %7.75'ten %7.50'ye, bilesik faiz (%) / kapanis degisim
OIN borg verme faizini de %11.25'ten %10.75'e indirdi. Piyasadaki agirikli By tters 8.31 8.22 -8
beklenti O/N borg verme faizinde 25 baz puanlik, diger iki faizde de 50 baz [ET R Nt 7.95 7.94 1
puanlik indirim yapilacagi yonindeydi. Agiklamalarin ardindan 16 Kasim 2016 ET RV sE 2t .35 28

vadeli tahvilin faizi ilk tepki olarak yaklasik 10 baz puan geriledi, 10 yillik —
TR Eurobond ($)  23/02/2015 24/02/2015 degisim (US$)

2025 124.7 125.2 0.4
Ocak ayi agiklamasinda para politikasi igin siki durug ifadesini kullanan [Bikh) 177.6 178.1 05

tahvilin faizinde ise belirgin bir degisiklik olmadi.

TCMB'nin, dinki agiklamasinda bu sdylemin yerine “temkinli para ve maliye Bl 114.8 115.3 0.6

politikalar” ifadesini kullandigi goéruldi. Ocak ayindaki agiklamasinda petrol 23/02/2015 24/02/2015 degjisim (bps)

A.B.D. 10 yillik (%) 2.06 1.99 -7
10-2 yIl getiri farki 145 143

fiyatlarinin enflasyondaki disus surecini destekledigini sdyleyen TCMB, son

aciklamasinda bu ifadeyi kaldirdi ve enerii fiyatlarindaki oynakhiga degindi. iki

aciklama arasindaki bir diger fark da, TCMB'nin manset enflasyona
CDS (5 yillk USD)  23/02/2015 24/02/2015

Turkiye

deginmeyerek, c¢ekirdek enflasyondaki dusisin devam edecegini

belirtmesiydi. PPK’'nin, “mevcut para politikasi durusu altinda, enflasyonun

2015 yilinin ortalarinda hedefle uyumlu seviyelere gelecegi” ciimlesini de Glney Afrika

aciklamasindan kaldirdigi gorildi. Daha 6nce para politikasindaki durusu Rusya

Brezilya
Kay nak: Reuters

“siki” olarak tanimlayan TCMB'nin, diinkii agiklamasinda para politikasindaki

durus igin “temkinli” ifadesini kullandi. TCMB, 6nimizdeki dénemde para

politikasi kararlarinin enflasyon goriinimiindeki iyilesmenin hizina baglh olacagi ifadesini bu ayki agiklamasinda da korudu.

Fed Baskani Yellen'in din Senato’'da yaptigi konusmanin, ilk faiz artirrminin Haziran sonrasina kalabileceg@i yoniindeki gérisua ihtimal
dahilinde tutmasi, A.B.D. tahvil faizlerinin gerilemesine neden oldu. Bu sabah %1.98 seviyesinde bulunan A.B.D.’nin 10 yillik tahvil
faizinin buglin %1.95-%2.03 bandinda hareket etmesi beklenebilir. Bugiin yurt icinde 2 yillik gosterge tahvilin bilesik faizinin de %7.95-

%38.10 bandinda hareket edecegini dlistiniyoruz.

Doviz Piyasasi

e Bu sabah EUR/USD paritesi 1.1370, USD/TRY kuru 2.4583, sepet ise 2.6269 seviyesinde bulunuyor.

Goriis:

TCMB Para Politikasi Kurulu'nun (PPK) dinki kararinin ardindan USD/TRY kuru her iki yonde de sert dalgalandi. Kararin
duyurulmasiyla birlikte, haftalik repo ihale faizinde yapilan indirimin beklentinin hafif altinda kalmasina ilk tepki olarak 2.46 seviyesine
kadar gerileyen kur, ardindan O/N bor¢ verme faizinin 50 baz puanla beklentinin lzerinde indirildiginin gorilmesiyle 2.4850 seviyesine
yukseldi. Ancak kurdaki bu hareketlilik gegici oldu ve USD/TRY kuru kisa sire sonra karar éncesinde bulundudu seviyeye yaklasti.
Dunku faiz kararinin USD/TRY kuru Uzerinde kalici bir etkisi gézlenmemis olsa da, gelismekte olan (ilke para birimlerinin baski altinda
kaldigi zamanlarda, O/N borg verme faizinde yapilmig olan bu indirimin TRY’de sert satig gérulme riski dogurdugunu séyleyebiliriz.

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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Din kdresel piyasalarin ilgi odagi Fed Baskani Yellen'in Senato Bankacilik  [[5¥Ss 23/02/2015  24/02/2015 degisim (%)

Komitesi 6niinde yaptigi konusmaydi. Konusmasinda para politikasinin
EUR/USD 1.1330 1.1339 0.1%

USD/IPY 118.81 118.97 0.1%
GBP/USD 1.5452 1.5453 0.0%
USD/TRY 24741 2.4610 -0.5%
USD/IZAR 11.632 11.474 -1.4%
USD/RUB 63.75 63.18 -0.9%
USD/BRL 2.8785 2.8325 -1.6%

izleyecedi seyre deginen Yellen, ekonomideki dizelme FOMC (Federal
Acik Piyasa Komitesi) liyelerinin bekledidi sekilde devam ederse, komitenin
faiz artinmi konusunu giindeme alacagini, ancak bu karar alinmadan 6nce
komitenin sozli ydnlendirmesini degistirecegini belirtti. Yellen ayrica, sozli
ybnlendirmede yapilacak bir degisikligin iki toplanti sonra faizlerin
artinlacagr anlamina gelmedigini, bu dedgisikligin komite Uyelerinin

CEEEdd

ekonomik kosullarin kisa surede herhangi bir toplantida faiz artirrmini hakli
kilacak olglide dlzelmis olacagr yonundeki beklentisini yansitacagini Ybagindan bu yana USD karsisindaki performans (%)
vurguladi. Yellen’in agiklamalari, Fed’in karar metninden “sabirli” ifadesinin
dusurilmesini takip eden ikinci toplantida faiz artirrmi yapilacagi yonindeki
algiy1 kismen zayiflatirken, Fed'in esnekligini korumak istedigine isaret etti.
Mart toplantisinda “sabirli” ifadesi terk edilse dahi faiz artirminin
Haziran'da gelmeyebilecegdi dustincesi ve Yellen'in vurguladidi esneklik
finansal piyasalar tarafindan hafif glvercince bulunurken, din
aciklamalarin ardindan USD’nin deger kaybettigini gézledik.

Kay nak: Reuters

Dun gun icinde 1.13 seviyesini test eden, ancak bir suredir agirlikli olarak

icinde hareket ettigi 1.13-1.14 bandini asagdi yonlu terk edemeyen EUR/USD paritesi, Yellen’in agiklamalarinin etkisiyle bu sabah
1.1350 seviyesine yakin seyrediyor. Agiklamalarin yarattigi giivercince algi gelismekte olan iilke (GOU) para birimlerine de olumlu
yansirken, BRL ve ZAR din USD karsisinda giinu sirasiyla %1.8 ve %1.4 artida tamamladi. Diin aksam saatlerinde Yellen’in
aciklamalarinin TRY’ye olumlu yansidigi gézlense de, USD/TRY kurundaki gerileme gérece sinirli oldu. GOU para birimlerinde gériilen
degerlenme egiliminin TRY’de sadece sinirli élglide hissedilmesi, O/N bor¢ verme faizindeki indirimin TRY’yi daha korunaksiz biraktig

yonindeki algi ve TCMB'nin karari sonrasinda siyasi tarafin elestirilerinin yarattigi tedirginlikle agiklanabilir.

Buguin kiresel veri guindemi nispeten zayif. Fed Bagkani Yellen'in bugiin Temsilciler Meclisi’nde yapacagdi konusmada din verdigi
mesajlari tekrarlamasi beklenebilir. A.B.D.’de konut piyasasi verilerinin takip edilecegi bugiin EUR/USD paritesinde 1.13-1.14 bandinin
korunacagini distiniyoruz. Bu sabah erken saatlerde Cin’de agiklanan PMI verisi ortalama beklentiden hafif iyi gelirken, verinin risk
varliklari agisindan olumlu oldugu séylenebilir. Diin GOU para birimlerindeki degerlenme egilimini sinirli élgiide yansitan TRY’de, bugiin
ihmli bir seyir goézlenecegini ve USD/TRY kurunun 2.4560 seviyesinde bulunan 20 glinlik hareketli ortalamanin altina gerileyebilecegini

disundyoruz.
USDTRY icin Destek: 2.4560-2.4450-2.4330 Direng: 2.4660-2.4780-2.4850

EURUSD icin Destek: 1.1340-1.1300-1.1250 Direng: 1.1400-1.1430-1.1480
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Hisse Senedi Piyasalari ve Emtia

Din gin icinde 86,000-86,800 araliginda dar sayilabilecek bir bantta 23/02/2015 24/02/2015 degisim
hareket eden BIST-100 endeksi, TCMB'den gelen ol¢ili faiz indirimi ve 86,288.25 86,691.24

Fed Baskani Yellen’'in nispeten givercince bulunan agiklamalarinin 106,521.68 106,955.31 0.41%
etkisiyle glini %0.47’lik ylkselisle 86,691.24 puan seviyesinden tamamladi. 159,710.66 160,771.83 0.66%
BIST-100 endeksinin bugin 87,500 puan seviyesinin Uzerinin test 79,300.22 79,757.33 0.58%
edilecegini disliniyoruz. BIST-100 endeksinde 86,270, 84,850 ve 84,150 1,219,758 1,223,892 0.34%
destek; 87,500, 88,000 ve 88,300 direng seviyeleri. 118 119 0.59%
Fed Baskani Yellen'in dun yarattigi hafif “gtivercince” algi, A.B.D.'de tahvil 146 137 ~5.98%

. L . . . . . Kay nak: Reuters
faizlerinin gerilemesine ve USD’nin hafif deger kaybetmesine yol agarken,

bu gelismeler, haftanin ilk iki giininde US$ 1,190 seviyesini test eden altinin ons fiyatinin US$ 1,200 dolar seviyesinin (zerine
yukselmesinde etkili oldu. Cin’'de fiziki altin talebinin kameri yeni yil tatilinin ardindan hafif yikselmesi, bu sabah US$ 1,210 seviyesinde
islem goren altinin ons fiyatini destekledi. Altinin ons fiyatinda US$ 1,200, US$ 1,190 ve US$ 1,185 destek, US$ 1,216, US$ 1,230 ve
US$ 1,238 direng seviyeleri.
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Takvim

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

25 Subat Carsamba

A.B.D. 17:00 Fed Bagkani Yellen Finansal Hizmetler Komitesine ifade verecek.
14:00 Haftalik konut kredisi bagvurulari (%)
17:00 Ocak ay!1 yeni konut satiglari (ayhk %) - -1.3 11.6

Cin 04:30 Subat ay1 HSBC PMI imalat - 49.5 49.7

26 Subat Pergsembe

A.B.D. 15:30 Ocak ayi TUFE artisi (aylik %/YY %) -0.8/-0.4 -0.6/-0.1 -0.37/0.8
15:30 Ocak ayi gekirdek TUFE artigi (aylik %/YY %) 0.1/1.6 0.1/1.6 0/1.6

A.B.D. 15:30 Haftalik igsizlik maagi bagvurulari (bin) - - -
15:30 Ocak ayi dayanikli tiiketim mallari siparigleri (aylik %) 2.2 1.9 -3.3
15:30 Ulasim harici dayanikh tiketim mallan siparigleri (aylik %) 0.6 0.5 -0.8
18:00 Subat ay1 Kansas City Fed SA Composite Endeksi - - 3.0
20:00 Atlanta Fed Baskani Lockhart'in konugmasi

Euro Bolgesi 12:00 Subat ay1 ekonomik giiven 101.6 - 101.2
12:00 Subat ayi sanayi giiven -4.7 - -5.0
12:00 Subat ayi hizmetler giiven 5.2 - 4.8

27 Subat Cuma

Tarkiye 10:00 Ocak ay! dis ticaret dengesi (US$ milyar) -6.4 -5.8 -8.51

A.B.D. 15:30 2014 yili 4. geyrek GSYH biyiimesi (MA, CC %) 2.4 2.0 2.6
16:45 Subat ay1 Chicago PMI 58.0 58.0 59.4
16:55 Subat ay1 Michigan Universitesi giiven endeksi 93.2 94 93.6
17:00 Ocak ay1 bekleyen konut satislar (aylik, %) - 2 -3.73
- Cleveland Fed Baskani Mester'in konugmasi

Almanya 15:00 Subat ayi TUFE artisi (aylik %) - - -1.1

ingiltere 11:30 2014 yili 4. ceyrek GSYH blyumesi (CC %) 0.5 - 0.5

YY:Yildanyila CGC: Ceyrekten ceyrege  MA: Mevsimsel etkilerden arindiriimigs  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 yatirm bilgi, yorum ve tavsiyeler yatinm danismanhdi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi hizmeti; araci
kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirirm danismanligi sézlesmesi
cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gortgslerine 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 uyarn yapilmadan degisebilir. ING BANK ve kurum calisanlari bu raporda sunulan bilgilerin kullaniimasindan
kaynaklanabilecek herhangi bir dogrudan ve/veya dolayli zarardan 6turi 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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