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e TCMB Bagkani Basci din yaptigi basin agiklamasinda “tek faiz orani’na gegis icin henliz erken oldugunu vurgularken, Enflasyon
Raporu’nda “...kuresel oynakliklarda kalici bir dugts yasanmasi veya Agustos ayinda yayimlanan yol haritasinda belirtilen politika
araglarinin kiresel oynakhdin Turkiye ekonomisi Uzerindeki etkilerini kalici olarak azaltmasi halinde para politikasinin daha dar ve
standart bir faiz koridoru igerisinde uygulanabilecegi...” degerlendirmesinin korundugu aktarildi. Kiresel piyasalarda varlik fiyatlar
petroliin seyrine bagdl olarak yon bulmaya devam ediyor. Brent petroliin diin sabah US$ 30 seviyesinin altina gerilemesiyle bozulan
risk algisi, petrol fiyatlarinin giin iginde toparlanmasiyla giintin ikinci yarisinda iyilesme egilimi gosterdi (tahvil, sayfa 2)

e Fed’in bugin yayimlayacagdi karar metninde giincel yurt ici ekonomik gortinim ile ilgili degerlendirmeleri, kiiresel risklere iliskin bir
referansta bulunup bulunmayacagi ve enflasyon gériinimi tzerindeki risklere dikkat ¢cekip gcekmeyecegi takip edilecek. Ekonomik
biyime ve enflasyon Ulzerindeki asagdi yonlu risklerin vurgulanacagi bir FOMC karar metninin USD igin hafif olumsuz olacagini,
beklenenden daha az glvercince bir metnin ise USD’de surpriz sayilabilecek bir degerlenmeye yol agabilecegini disiniyoruz.
EUR/USD paritesinin bugiinkii karar metninden gikacak mesaja bagh olarak 1.08-1.09 araliginin disina gikabilecegi beklentisindeyiz
(doviz, sayfa 2-3)

Bugiiniin Giindemi

Ulke Saat (TSI) Verilgelisme ING tahmini Piyasa beklentisi Onceki veri
A.B.D. 17:00 Aralik ay1 yeni konut satiglari (aylik %) - 2 4.3
21:00 Fed faiz kararini agiklayacak (%) 0.5 0.5 0.5

Diger gindem maddeleri igin litfen “Takvim” kismina bakiniz.  MA: Mevsimsellikten arindinlmis. ~ YY:Yildan yila  CC: Ceyrekten geyrege

Kaynak: ING, Thomson Reuters, Bloomberg

Kus Bakisi Piyasalar

v Kapants Giinliik YBY*
tinli S o S o
Seviye degisim (%) Degisim (%) Degigim (%)
USD/TRY 3.0078 -0.40 BIST-100 71,808.91 1.80 0.11
EUR/TRY 3.2695 -0.23 BIST-30 8799298  1.93 0.65
1.0869 0.20
EUR/USD - — BIST Bankacilk 122,444.69 3.21 211
Yurt ici gbsterge tahvil (%) Basit Bilesik
FTSE 100 EOD 5,911.46 0.59 -5.30
Bir giin 6nceki kapanig 10.98 11.28
Gosterge Eurobond - Oca 2030 5.384 XETRA DAX 9,822.75 089 -8.57
MB O/N borglanma faizi (%) 725 Dow Jones Ind. Ave. 16,167.23 1.78 -7.22
MB haftalik repo ihale faizi (%) 7.50 Nasdaq Bilesik 4,567.67 1.09 -8.78
Marjinal fonlama maliyeti (%) 10.75 S&P 500 1,903.63 1.41 -6.86
Kaynak: Reuters, Bloomberg, TCMB, ING Altn 1,120.17 1.13 5.65
Brent petrol 31.80 4.26 -14.70

*Yibagindan bu yana

Ozel Bankacilik Yatirim Stratejileri Boliimii
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Tahvil Piyasasi

Goriis:
TCMB, diin yayimlanan 2016 yilinin ilk Enflasyon Raporu’nda enflasyonun, 25/01/2016 26/01/2016 (baz puan-bps)
2016 yil sonunda %70 olasilikla %6.1 ile %8.9 araliginda (orta noktasi %7.5), bilesik faiz (%) / kapanis degisim

2017 yih sonunda ise %4.2 ile %7.8 arahginda (orta noktasi %6.0) PERIISEHCLE

= =

gercekleseceg@i 6ngorisini aktardi. Rapora gore banka, enflasyonun 2018 RIEZIIeleSElEel)
yiinda %5’e yaklasacag! ve orta vadede %5 dizeyinde istikrar kazanacag: RIGZATEEREYS

beklentisinde. TR Eurobond (§)  25/01/2016 26/01/2016 degisim (US$)

2025
2030
2041

Ekim ayinda yayimlanan Enflasyon Raporu’'nda %6.5 olarak verilen 2016 yil

sonu enflasyon tahmininde gorilen %1 puanhk yukari yonli guncellemenin

%1.0 puani asgari ucret artiginin yaratacagi enflasyonist etkiden, %0.4 puani

& 33

varsayimlarin Uzerinde kalan kamu fiyat ayarlamalarindan, %0.2 puani ise 25/01/2016 26/01/2016 degisim (bps)
enflasyon ana egiliminde yasanan yiikselisten kaynaklandi. Ote yandan, petrol  [aS=ARRIRTISCL) 2.02 2.00 -3
ve ithalat fiyatlari goriinimiinde bir 6nceki rapora kiyasla gozlenen iyilesme |tk 115 114

2016 yil sonu enflasyon tahminine %0.6 puan asagi yonlu etkide bulundu. CDS (5 yilik USD)  25/01/2016 26/01/2016 degisim (bps)
Turkiye 288 284 -3.9
Guney Afrika 360 360 -0.6
Rusya 348 340 75
Brezilya 495 477 -18.2

Ekim ayl raporunda 2016 yilinda ortalama US$ 54 seviyesinde olacagi
varsayilan petrol fiyatlarina dair éngériinin diin asagdi yonla giincellendigi
gozlendi. TCMB petrol fiyatinin 2016’da ortalama US$ 37, 2017’de ise
ortalama US$ 44 olacagi beklentisinde.

@al e

Kaynak Reuters

Baskan Basci diin yaptidi basin agiklamasinda “tek faiz orani’na gegis igin heniiz erken oldugunu vurgularken, Enflasyon Raporu’nda
“...kuresel oynakliklarda kalici bir diiglis yagsanmasi veya Adustos ayinda yayimlanan yol haritasinda belirtilen politika araglarinin kiiresel
oynakligin Turkiye ekonomisi Uzerindeki etkilerini kalici olarak azaltmasi halinde para politikasinin daha dar ve standart bir faiz koridoru
icerisinde uygulanabilecedi...” degerlendirmesinin korundugu aktarildi.

Ocak ayi i¢ borglanma programini diin diizenledigi tg ihale ile tamamlayan Hazine Mustesarlidi, bu ay TL 16.4 milyarlik i¢ bor¢ servisine
karsilik TL 9.16 milyar piyasadan, toplamda TL 13.9 milyarla dngdrtsinun (TL 13.6 milyar) hafif izerinde borglandi.

Kiresel piyasalarda varlik fiyatlari petroliin seyrine bagl olarak yon bulmaya devam ediyor. Brent petroliin diin sabah US$ 30 seviyesinin
altina gerilemesiyle bozulan risk algisi, petrol fiyatlarinin giin iginde toparlanmasiyla gliniin ikinci yarisinda iyilesme egilimi gésterdi. Artan
risk algisinin etkisiyle diin sabah %1.96 seviyesine kadar gerileyen A.B.D.’nin 10 yillik tahvil faizinde risk algisinin dizelmesine karsin
sinirh yUkselis gozlenirken, 10 yillik tahvil faizi bu sabah %2.0 seviyesinin hafif altinda seyrediyor. Bu aksam sonuglanacak FOMC
toplantisindan nispeten giivercince bir mesaj ¢ikabilecegi beklentisi A.B.D.’de tahvil faizlerinin yikselisini sinirlayan en 6nemli etken.

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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Doviz Piyasasi

e Bu sabah EUR/USD paritesi 1.0879, USD/TRY kuru 3.0135, sepet ise 3.1452 seviyesinde bulunuyor.
Goriis:

Diin sabah petrol fiyatlarinin gerilemesi ve Cin’de hisse senedi endekslerinin  [Riza G IS VT {0k o Ry ek e I €O

Agustos ayinda gordigu dip seviyelerin altina dismesiyle yiikselen kiiresel risk  F=8=00) 1.0847 1.0869 0.2%
algisi gelismekte olan llke (GOU) para birimlerini baski altinda birakmist. (U 118.28 118.41 0.1%
Ancak gln iginde brent petroliin varil fiyatinin US$ 30 seviyesinin lizerine geri  [elz]>185]p) 1.4247 1.4350 0.7%
yilkselmesiyle risk algisi normallesirken, GOU para birimleri de kayiplarini  [US» a1z 3.0199 3.0078 -0.4%

blyik dlgtide geri aldi. Diin sabah 3.0345 seviyesine kadar yiikselen USD/TRY  JUS[B/Z4N: 16.5280 16.3736 -0.9%
kuru, giin iginde yonini asagdlya cevirirken, kurun simdilik 3.00 seviyesinin [SSINIXEE 79.94 78.83 -1.4%
Uzerinde tutundugu gdzleniyor. USD/BRL 4.0888 4.0521 -0.9%

PEPEPEPEpE

Baskan Basgi'nin diin yayimlanan Enflasyon Raporu’na iligkin sunumunda EREIEEGEENNIRERERUSEEIE I EL Nl {olin =L ENEY)
para politikasinin gérinimu agisindan 6ne ¢ikan mesaj, henliz tek faiz oranina
gegcis icin erken olduguydu. Basc¢rnin din politika sadelesmesinin kiiresel
piyasalardaki oynaklik belirgin sekilde distigu takdirde yeniden gindeme
gelecegini belirtmesinin, ancak konu hakkinda net bir ydnlendirmede
bulunmamasinin ve enflasyonun hedef seviyeye ulasmasi beklenen zaman
ufkunun G¢ yila ¢ikmis olmasinin, énimizdeki ginlerde TRY agisindan

nispeten olumsuz olabilecegi diistincesindeyiz.

Kaynak Reuters
Bugiin kiiresel piyasalarin dikkati aksam saatlerinde sonuglanacak FOMC

toplantisina gevrilmis durumda. Piyasalara faiz artinmlarinin temposuna dair “zamana dayali” (birkag toplanti, yakin zaman vb.) ya da
“kosullara dayal” (belli gosterge seviyelere referans verilmesi) bir yonlendirmede bulunmasini beklemedigimiz Fed'in, bugin satir
aralarinda verecedi mesajlar irdelenecek. Fed'in buglin yayimlayacagd: karar metninde guncel yurt ici ekonomik goérinim ile ilgili
degerlendirmeleri, kuresel risklere iliskin bir referansta bulunup bulunmayacagi ve enflasyon goérinimu Uzerindeki risklere dikkat ¢ekip
cekmeyecegi takip edilecek. Piyasadaki agirlikli beklentinin zaten “guivercince” bir karar metninden yana oldugu ve hélihazirda vadeli
islem s6zlesmelerinde yil icinde yalnizca bir kere faiz artirrmina gidilmesinin fiyatlandigi diistintlecek olurda, hafif glivercince bir metnin
varlik fiyatlarina etkisi sinirli kalabilir.

Ozetle, ekonomik biiyiime ve enflasyon lizerindeki asadi yénlii risklerin vurgulanacagi bir FOMC karar metninin USD igin hafif olumsuz
olacagini, beklenenden daha az guivercince bir metnin ise USD’de surpriz sayilabilecek bir degerlenmeye yol agabilecegini dustnuyoruz.
EUR/USD paritesinin buglinku karar metninden ¢ikacak mesaja bagli olarak 1.08-1.09 arahiginin digina ¢ikabilecegi beklentisindeyiz.

Bu sabah Cin borsalarinin zayif seyretmeye devam ettigi gézlenirken, satiglarin daha da belirgin hale gelmesi durumunda simdilik petrol
fiyatlarindaki gelismelere odaklanan ve Cin kaynakh riskleri ikinci plana iten piyasalarda yeniden Cin kaynakli risk baskisinin
hissedilebilecegini hatirlatalim.

USDTRY igin Destek: 3.0000-2.9850-2.9700 Direng: 3.0200-3.0340-3.0530

EURUSD igin Destek: 1.0830-1.0800-1.0755 Direng: 1.0900-1.0940-1.0980
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Hisse Senedi Piyasalari ve Emtia

Dun kuresel piyasalardaki olumsuz havanin etkisiyle gune satigla baglayan,

25/01/2016 26/01/2016 degisim

ancak 70,000 puan seviyesinden destek bulan BIST-100 endeksi, kiresel

BIST-100 70,539.01 71,808.91
hisse senedi piyasalarinin petrol fiyatlarindaki toparlanmanin etkisiyle ydniini e 86.329.06 87.992.98 1.93%
yukari gevirerek gini %1.8'lik yikseligle 71,808.91 puan seviyesinden [NCYAN% 118,634.22 122.444.69 3.21%
tamamladi. Alimlarin bankacilik hisselerinde yogunlastigi gorilurken, BIST FESN 72,067.82 72,722.98 0.91%

bankacilik sektdér endeksi din ginu %3.21 artisla noktaladi. BIST-100 IV SeRiz 998,525 1,018,534 2.00%
endeksinde bugun de nispeten ihml bir seyir g6zlenebilecegini dusunlyoruz. [YSel=Y 104 105 1.00%
BIST-100 endeksinde, 71,000, 70,000 ve 69,300 puan destek; 72,270, 73,530 VX4 24.2 225 -6.83%
ve 74,000 puan direng seviyeleri. Kaynak Reuters

Yilbagindan bu yana zaman zaman test ettigi, ancak kiramadigi 100 ginlik basit hareketli ortalamasini énceki aksam (US$ 1,106
seviyesinde) kiran altinin ons fiyatindaki yukari yonli hareket, bu seviyenin kiriimasiyla birlikte hiz kazandi. Diin US$ 1,023 seviyesine
kadar yiikselen altinin ons fiyati bu sabah US$ 1,119 seviyesinde bulunuyor. Altinin ons fiyatinda US$ 1,114, US$ 1,106 ve US$ 1,100
destek; US$ 1,122, US$ 1,130 ve US$ 1,133 ise direng seviyeleri.

Takvim

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

27 Ocak Garsamba

A.B.D. 14:00 Haftalik konut kredisi bagvurulari (%) - - 9
17:00 Aralik ay1 yeni konut satiglari (aylik %) - 2 4.3
21:00 Fed faiz kararini agiklayacak (%) 0.5 0.5 0.5

28 Ocak Persembe

A.B.D. 15:30 Haftalik igsizlik maasi bagvurular (bin) - 281 293
15:30 Aralik ayi dayanikli tiketim mallari siparigleri (aylik %) - -0.7 0.0
15:30 Aralik ulagim harici dayanikli tiketim mallar siparigleri (aylik %) - 0 0

ingiltere 11:30 2015 yili 4. geyrek GSYH blyimesi (MA, CC %) 0.7/2.6 -I- 0.4/2.9

Almanya 15:00 TUFE artist (YY %) 0.5 - 0.3

29 Ocak Cuma

Turkiye 10:00 Aralik ayi dig ticaret dengesi (US$ milyar) -6.1 - -4.24

A.B.D. 15:30 2015 yili 4. geyrek GSYH blyimesi (MA, CC %) 13 0.9 2.0
17:00 Michigan Universitesi Gliven Endeksi 91 93 93.3

Euro Bélgesi 12:00 Ocak ayI TUFE artigl (YY %) 0.5 0.4 0.2

YY:Yildanyilla CGC: Ceyrekten geyrege MA: Mevsimsel etkilerden arindiriimis ~ SAAR: Mevsimsel etkilerden arindiriimis yillik oran
Kaynak: TCMB, ING, Thomson Reuters, Bloomberg
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Ozel Bankacilik Yatirim Stratejileri Balim

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

Kerim Aydinlar  kerim.aydinlar@ingbank.com.tr

ACIKLAMA

“Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatinm danismanlidi 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 sonuclar dogurmayabilir.”

“ING Ozel Bankacilik Yatirim Stratejileri B6limi tarafindan sadece bilgi amagli olarak hazirlanmis olan bu rapor, hig bir sekilde bir yatirm
Onerisi veya herhangi bir yatirim aracinin dogrudan alimina veya satimina dair bir teklif veya referans olarak alinmamahdir. Gegmis
performans, takip eden donem icin bir gdsterge degildir. Bu raporda sunulan bilgilerin yayim tarihi itibariyla yanlig/yaniltici olmamasina
0zen 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 dolayl zarardan 6tiiri 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 agik kaynak belirtiimemis olsa da, yer alan bazi degerlendirmeler ve 6éngoriiler daha 6nce ING BANK Ekonomik
Arastirmalar Grubu ve/veya ING Financial Markets Research raporlarinda yer almis olabilir. ING BANK, bu raporun Tirkiye'de

yayimlanmasindan sorumludur.”
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