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e Moody’s’in, Turkiye’'nin kredi notunu yatirrm yapilabilir seviyenin altina indirmesinin ardindan hafta baginda Turkiye’nin yurt ici
tahvillerinde ve Eurobondlarinda satis gérmeyi, tum Turkiye varliklarinin baski altinda kalmasini bekleyebiliriz. Kararin Turkiye
varliklari Gizerinde olumsuz yansimalarinin olmasini beklemek gergekgi bir yaklasim. Ancak Moody’s’in kredi notu icin piyasalarin bir
sureden beri “ha indi ha inecek” endigesi tasidigi, dolayisiyla en azindan sirpriz etkisinin pek olmadigi g6z 6énliinde bulundurulacak
olursa, satiglarda asirilik gérmeyi beklememek gerektigini distntyoruz. Kararin geldigi bu zamanda kuresel piyasalardaki havanin
ihmli olmasini sevindirici buluyoruz (tahvil, sayfa 2-3)

e Moody’s karari sonrasinda USD/TRY kuru 3.000 seviyesine yakin seyrediyor. Bugiin EUR/USD paritesinde 1.1250-1.1280 araliginin
direng olmayi slrdirmesini bekliyoruz. Yarin sabahki Clinton-Trump mizakeresinden Trump’in avantajli gikmasi halinde USD
Uzerinde baski hissedilebilir (doviz, sayfa 3)

Bugiinin Giindemi

Ulke Saat (TSI) Verilgelisme ING tahmini Piyasa beklentisi Onceki veri

Turkiye - Hazine Muistesarligi, 11 Temmuz 2018,14 Ocak 2026 ve 11 Subat 2026 vadeli tahvil ihaleleri dizenleyecek.

A.B.D. 17:00 Agdustos ayi yeni konut satiglar (aylik %) - -8.8 12.4
17:30 Eylil ay1 Dallas Fed imalat aktivitesi - -3.0 -6.2

Almanya 11:00 Eylil ay1 IFO endeksi 112.4 - 112.8

Diger glindem maddeleri igin lutfen “Takvim” kismina bakiniz.  MA: Mevsimsellikten arindiriimis.  YY: Yildan yila  CC: Ceyrekten gceyrege

Kaynak: ING, Thomson Reuters, Bloomberg

Kus Bakisi Piyasalar

p—— Kapanis Giinliik YBY*
inli e L.
De 9 De )
Seviye __degisim (%) gisim (%) Degisim (%)
USD/TRY 2.9662 0.82 BIST-100 79,756.44 -0.05 11.19
EUR/TRY 3.3164 0.55 BIST-30 97,881.04  -0.14 11.96
1.1225 0.16
EUR/USD - — BIST Bankacilk 137,659.17 -0.67 14.80
Yurt ici gosterge tahvil (%) Basit Bilesik
FTSE 100 EOD 6,909.43 -0.03 10.69
Bir giin 6nceki kapanig 8.49 8.68
" XETRA DAX 10,626.97 -0.44 -1.08
Gosterge Eurobond - Oca 2030 4.706
MB O/N borclanma faizi (%) 7.25 Dow Jones 1826145  -0.71 4.80
MB haftalik repo ihale faizi (%) 7.50 S&P 500 2,164.69 -0.57 5.91
Marjinal fonlama maliyeti (%) 8.25 BVSPBovespa 58,697.00 -0.50 35.40
Kaynak: Reuters, Bloomberg, TCMB NIKKEI 225 16,754.02 -0.32 -11.98
Altin 1,337.21 0.04 26.12

*Yibagindan bu yana

Ozel Bankacilik Yatirim Stratejileri Boliimii

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

Goris:

Cuma gece yarisi uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu Moody'’s, 22/09/2016 23/09/2016 (baz puan-bps)
Tirkiye’'nin kredi notunu yatinm yapilabilir seviyenin altina indirdi (Baa3 bilesik faiz (%) / kapanis degisim
seviyesinden Ba1 seviyesine). Kredi notunun gorinimi “duragan" olarak PALNEESE S 8.77 8.68 -o| 4L
belirtildi. 10 yillk gdsterge 9.44 9.51 6| 4

10-2 yil getiri farki 67 83

Gegen hafta ortasinda Moody’s’den bir yetkilinin 15 Temmuz basarisiz darbe
girisiminin  Tirkiye ekonomisi lzerinde yarattigi sokun biyik 6lciide [UAEUCE KON/ PIR g TP RS M CE)

kayboldugunu  belitmesi, kurulusun  yatinm  yapilabilir  seviyedeki [akad 121.0 120.9 01| =
degerlendirmesini koruyacag! yoniinde piyasalari umutlandirmisti. Yine ayni 2030 oLy L 0.4 =
yetkilinin kredi notuna iliskin gdézden gegirmenin 6nimizdeki ay igerisinde 2O 112 L 05| =
tamamlanacagi sGylemesi de kararin Ekim’de agiklanacagini disiindirmistu. 22/09/2016 23/09/2016 degisim (bps)

Hatta bu agiklamalarin gecen hafta kurdaki disiiste ve tahvil faizlerindeki [REARRIRTISCH) 1.63 1.62 2| =

gerilemede etkisi olmustu. 10-2 yil getiri farki 85 86

CDS (5 yillk USD) 22/09/2016 23/09/2016
Turkiye
Guney Afrika

Bu siiregten sonra yatirmcilarla gergeklestirilecek toplantilar, uygulanacak degizim (bps)

reformlar ve ekonominin istikrarina iliskin kararlar nem tasiyacak.

Fitch, Turkiye'yi yatirim yapilabilir seviyede degerlendiren tek kurulus olarak

Rusya
kaldi. Yabanci emeklilik fonlarinin bir Glkenin varliklarina yatirim yapabilmesi [T

= = e e

icin en az iki kredi derecelendirme kurulusu tarafindan yatinm yapilabilir Kaynak Reuters

seviyede degerlendiriimesi gerektigini hatirlatalim. S&P ise, 18 Temmuz'da

Tarkiye'nin notunu bir kademe indirmisti, ancak S&P Turkiye'yi yatirim yapilabilir olarak degerlendirmedigi icin gézler Fitch’e ve Moody’s’e
cevrilmigti. Fitch, Turkiye'nin yatirim yapilabilir kredi notunu korurken, kredi notunun gérinimdini ise “duragan”dan “negatif’e indirmisti.

2016 yihnin kalan kisminda Turkiye'nin kredi notuna iliskin olasi degerlendirme tarihleri sdyle: 4 Kasim’da S&P, 2 Aralik'ta Moody’s.

Karar sonrasinda bu hafta basinda Turkiye’nin yurt ici tahvillerinde ve Eurobondlarinda satis gérmeyi, tim Turkiye varliklarinin baski
altinda kalmasini bekleyebiliriz. Kararin Turkiye varliklari Gzerinde olumsuz yansimalarinin olmasini beklemek gercekgi bir yaklagim.
Ancak Moody’s’in kredi notu igin piyasalarin bir stireden beri “ha indi ha inecek” endisesi tasidigi, dolayisiyla en azindan surpriz etkisinin
pek olmadigi géz 6ninde bulundurulacak olursa, satislarda asirilik gormeyi beklememek gerektigini distiniyoruz. Olasi satislarin
ilerleyen glinlerde bazi yatirnmcilar tarafindan alim firsati olarak yorumlanip yorumlanmayacagi izlenecek. Kararin geldigi bu zamanda

kuresel piyasalardaki havanin ihml olmasini sevindirici buluyoruz.

Hazine Mustesarligi bugln G¢ tahvil ihraci gergeklestirecek. Hazine yarin da iki tahvil ihraci ile iki kira sertifikasinin dogrudan satigini
yapacak. Gegen hafta 1 yillik kuponsuz tahvil ihraci gergeklestirilmisti. Bu ay Hazine, TL 13 milyarlik itfasina karsihk TL 12.9 milyarlik
bor¢lanma yapmayi planliyor.

Yurt icinde bu hafta Hazine’nin borglanmalarinin yani sira Cuma giinii Agustos ayi dis ticaret dengesi verileri yayimlanacak.

Fed’in faiz artinmlarinin daha yavas olacagi mesaji, gegen hafta A.B.D. tahvil faizlerinin de gerilemesine neden olurken, 10 yillik tahvil
faizi %1.70'ten %1.6120’ye indi.

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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A.B.D. tahvilleri, bu hafta A.B.D. Hazinesi’'nin diizenleyecegi toplam US$ 88 milyarlik tahvil inracina ve 8 Kasim’da yapilacak baskanlik
secimi 6ncesindeki ti¢ karsilikl gériismenin ilkinin TSI 04:00'te gergeklestirilecegi Clinton-Trump miizakeresine odaklandi.

Doviz Piyasasi

e Bu sabah EUR/USD paritesi 1.1228, USD/TRY kuru 2.9950 ve sepet de 3.1770 seviyesinde bulunuyor.

Goris:

Cuma gecesi yaptigi agiklamada Moody's Turkiye'nin kredi notunun [BeYFAIEN 22/09/2016 23/09/2016 degisim (%)

indiriminde iki neden goésterdi. EUR/USD 1.1207 11225 0.2%

- Tiirkiye’nin yiiksek boyutlu dis finansman ihtiyacina bagli risklerdeki artis ve  |BSRSg 100.73 100.98 0.2%
GBP/USD 1.3073 1.2972 -0.8%
USD/ITRY 2.9420 2.9662 0.8%
USD/IZAR 13.6300 13.7089 0.6%

- Daha 6nce destekleyici olan bor¢lanma temellerinde ézellikle de biytumedeki

ve kurumsal saglamliktaki zayiflama.

Aciklamada, kredi notunun goriniminin “duragan” olarak belirtiimesinin, CSIRIREE 63.67 63.97 0.5%

DD @

tilkenin ekonomik dayaniklliginda yasanan yipranma ve cari agik tarafinda |SSRIES 3.2199 3.2438 0.7%

artan baskidan kaynaklanan asagi yonlu riskler ile bliylk ve esnek olan ve hala :
Yilbagindan bu yana USD karsisindaki performans (%)

pozitif blyume kaydeden Tirkiye ekonomisinin ve hikiimetin blt¢e konusunda vy
D. 0

kaydettigi saglam gegmisin bir dengesi oldugu belirtildi.

-12.0%
-1.8%
12.8%

Moody's ‘in dederlendirmesinde, kredi notunun ¢ yil 6nce yukseltiimesinden

bu yana ekonomide kaydedilen gelismelere dikkat cekilerek, "sureklilik arz

eden yuksek siyasi risk ve oynak yatirimci giiveni nedeniyle Ulkenin zayif dis

pozisyonundan kaynaklanan sok ihtimali daha belirgin hale geldi" denildi.

Ulkenin Baa3 (yatinm yapilabilir) kredi notunu destekleyen kurumsal yapinin

Kaynak: Reuters

yuksek giict ve saglikli ekonomik goriiniim gibi temellerin bozuldugu belirtildi.

Kararin agiklanmasinin ardindan illikit piyasada USD/TRY kuru 2.9550'li seviyeden 2.97’ye yikseldi. Bu sabah kur 3.0 seviyesine yakin
seyrediyor. Moody’s’in kararinin TRY uzerindeki olumsuz etkisinin nispeten sinirli kalacagini diglinuyoruz.

Bu hafta A.B.D.'de aciklanacak énemli veriler arasinda, 2. geyrek GSYH biiyiime, Eyliil ayi Chicago PMI ve Michigan Universitesi Giiven
Endeksi bulunuyor. Euro Bélgesi'nde Eyliil ay giiven endeksleri ve TUFE verisi yayimlanacak. Almanya’da ise Eylil ayi IFO endeksi,

yllsonuna dogru Alman ekonomisinin gidisatina dair 6nemli bir barometre olacak.

Bugin EUR/USD paritesinde 1.1250-1.1280 araliginin direng olmayi sirdiurmesini bekliyoruz. Yarin sabahki Clinton-Trump

muizakeresinden Trump’in avantajli gikmasi halinde USD (izerinde baski hissedilebilir.
USDTRY igin Destek: 2.9875-2.9760-2.9630 Direng: 3.0115-3.0270-3.0360

EURUSD igin Destek: 1.1200-1.1170-1.1155 Direng: 1.1250-1.1280-1.1300

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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Hisse Senedi Piyasalari ve Emtia

Goriis:

Moody’s’in kararinin ardindan BIST-100 endeksi distsle acildi. Endekste, 22/09/2016 23/09/2016
76,700, 76,000 ve 75,500 puan destek; 78,300, 79,500 ve 80,000 se direng YRl 79,795.94 79,756.44

seviyeleri. BIST-30 98,015.13 97,881.04 -0.14%
XBANK 138,584.78  137,659.17 -0.67%
XUSIN 81,485.58 81,754.55 0.33%
MSCI TR 1,132,623 1,131,078 -0.14%
MSCI EM 107.68 107.06 -0.58%
VIX 12.0 12.3 2.25%

degisim

Altinin ons fiyati bu sabah US$ 1,335 seviyesinde bulunuyor. Yarin TSI
04:00'te gercgeklestirilecek Clinton-Trump tartismasindan Trump’un avantajli
¢ctkmasi durumunda altinin ons fiyatinda ylkselis gorilebilir. Zira Trump’in
bagskan olmasi durumunda bunun asin politikalar ve daha fazla oynaklk

anlamina gelecegi diistniliyor. Altinin ons fiyatinda US$ 1,329, US$ 1,325 ve
US$ 1,322 destek; US$ 1,340, US$ 1,344 ve US$ 1,352 ise direng seviyeleri.

Kaynak Reuters

Gilinliik 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

26 Eyliil Pazartesi

Tarkiye - Hazine Mustesarligi, 11 Temmuz 2018 vadeli tahvili yeniden ihrag edecek.
- Hazine Mistesarligi, 14 Ocak 2026 vadeli tahvili yeniden ihrag edecek.
- Hazine Mistesarligi, 11 Subat 2026 vadeli tahvili yeniden ihrag edecek.

14:30 Eylll ay1 Kapasite Kullanim Orani (%) - - 75.2
A.B.D. 17:00 Agustos ay1 yeni konut satiglar (aylik %) - -8.8 12.4
17:30 Eylll ay1 Dallas Fed imalat aktivitesi - -3.0 -6.2
Euro Bdlgesi 11:00 Eylul ay1 Markit PMI imalat endeksi 515 515 51.7
Almanya 11:00 Eylul ay1 IFO endeksi 112.4 - 112.8
27 Eyliil Sal
Turkiye - Hazine Mistesarligi, 22 Eylul 2021 vadeli tahvili ihrag edecek.
- Hazine Mustesarlidi, 20 Nisan 2022 vadeli tahvili yeniden ihra¢ edecek.
- Hazine Mustesarlidi, 26 Eylil 2018 vadeli kira sertifikasini dogrudan satacak.
- Hazine Miistesarligi, 22 Eyliil 2021 vadeli, TUFE’ye endeksli kira sertifikasini dogrudan satacak.
A.B.D. 04:00 Hofstra Universitesi’'nde Clinton-Trump tartigacak.
16:45 Eyldl ayr Markit PMI hizmetler - 51 51
16:45 Eyldl ayr Markit PMI birlesik - - 51.5
17:00 Eyll ay tiketici gliveni - 98.65 101.1
28 Eyliil Garsamba
A.B.D. 15:30 Agustos ayi dayanikli mal siparigleri - -1.1 4.4
29 Eyliil Persembe
A.B.D. 15:30 2. geyrek GSYH buyime (CC yilliklandiriimis, %) 11 1.4 11
15:30 issizlik maasi basvurulari (bin kisi) - - 252
17:00 Agustos ayi bekleyen konut satislari (aylik %) - -0.1 1.3
Euro Bolgesi 12:00 Eylil ay1 ekonomik gliven endeksi - 103.5 103.5
12:00 Eylll ay1 sanayi guiven endeksi - 4.1 -4.4
12:00 Eylll ay1 hizmetler giiven endeksi - 10.0 10.0
12:00 Eylul ay tuketici glveni - -8.2 -8.2
30 Eyliil Cuma
Tarkiye 10:00 Adustos ayi dis ticaret dengesi (US$ milyon) -4.7 - -4.79
A.B.D. 15:30 Adustos ayi kisisel gelirler - 0.2 0.4
15:30 Agdustos ayi kisisel harcamalar - 0.2 0.3
15:30 Eyliul ay1 Chicago PMI - 53 51.5
15:30 Eylil ay1 Michigan Universitesi Gliven Endeksi - 90.1 89.8
Euro Bolgesi 12:00 Eyliil ayt TUFE (YY %) 0.3 0.4 0.2
ingiltere 11:30 2. ceyrek GSYH biyime (CC %) 0.6 - 0.6

YY:Yildanyilla GCC: Ceyrekten geyrege MA: Mevsimsel etkilerden arindirimis  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
Ozen 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 sakhdir. Bu raporda agik kaynak belirtiimemis olsa da, yer alan bazi degerlendirmeler ve 6ngoriler 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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