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e Yurt igcinde artan jeopolitik risk algisi ve glivenlik endiseleri bu hafta da glindeminin ilk sirasinda yer alacak ve yurt igi piyasa
hareketlerine yon verecek. Hafta genelinde AK Parti ve CHP arasinda sirdurilen koalisyon gérusmeleri, yasanan son gelismeler
Uzerine Turkiye'nin talebiyle yarin yapilacak NATO toplantisi, Carsamba glinkii TBMM oladaniistii toplantisi ve Persembe glnki
TCMB Enflasyon Raporu takip edilecek. A.B.D.’de haftanin éne ¢ikan giindem maddeleri ise; Carsamba aksami sonuglanacak Fed
toplantisi ve Persembe glini yayimlanacak 2. geyrek GSYH buiylime verisi olacak. Bugliin Almanya’da Temmuz ayi Ifo endeksi ve
A.B.D.’de de Haziran ayi dayanikli tiketim mallari yeni siparisleri agiklanacak. Ifo endeksi, Yunanistan'in yarattigi dalgalanmadan
Alman ekonomisinin ne 6lguide etkilendigine dair bir fikir verebilir. Yurt i¢i tahvil faizlerinin USD/TRY kuruna paralel hareket etmesi
beklenebilir. Bugtin 2 yillik gosterge tahvilin bilesik faizinin, giin icinde %10 seviyesinin altina inmekte zorlanacagini disuniyoruz
(tahvil, sayfa 2)

e USD/TRY kurunda 2.75 seviyesinin belirgin sekilde kirlmasi durumunda TRY satigslarinin hiz kazanabilecedi duglincemizi
koruyoruz. Normal sartlarda gerileyen petrol fiyatlarindan destek bulmasi beklenebilecek olan TRY’nin, mevcut jeopolitik riskler gz
onunde bulundurulursa, emtia fiyatlarinin etkisiyle yasanacak olasi bir ayrismadan muaf kalacagi dustnulebilir. Bugunku verilerden
bir sirpriz gcikmadig takdirde EUR/USD paritesinin bugiin 1.10 seviyesine yakin islem gorecegini diiglinlyoruz (doviz, sayfa 2-3)

Buginin Gindemi

Ulke Saat (TSI)  Verilgelisme ING tahmini Piyasa beklentisi ~ Onceki veri
A.B.D. 15:30 Haziran ayi dayanikli tiketim mallar siparisleri (ayhk %) 2.3 25 -2.2
15:30 Haziran ulagim harici dayanikli tik. mal. sip.(aylk %) 0.6 0.5 0.0
17:30 Temmuz ayi Dallas Fed imalat endeksi (%) -3 -4 -7
Almanya 11:00 Temmuz ay! IFO - Is diinyasi beklentisi 106.8 - 107.4

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

Kaynak: ING, Thomson Reuters, Bloomberg

Kus Bakigi Piyasalar

Kapani Giinlik YBY*
PANS  pegisim (%) Degisim (%)
Gunluk BIST-100 78,712.07 0.48 -8.18
Seviye degisim (%)
USD/TRY > 7367 0.18 BIST-30 96,055.31 0.40 -9.51
EUR/TRY 3.0050 0.02 BIST Bankacilik 133,149.75 1.08 -16.23
EUR/USD 1.0982 0.01 FTSE 100 EOD 6,579.81 -1.13 0.21
Yurt ici gosterge tahvil (%) Basit Bilesik XETRA DAX 11,347.45  -143 15.72
Bir giin Snceki kapanig 9.81 10.05 Dow Jones Ind. Ave. 17,568.53  -0.92 -1.43
Gosterge Eurobond - Oca 2030 5.133 Nasdad Bilesik
ilesi 5,088.63 -1.12 7.44
MB O/N borglanma faizi (%) 7.25 ascaq Bliest
MB haftalik repo ihale faizi (%) 7.50 S&P 500 2,079.65 -1.07 1.01
Marjinal fonlama maliyeti (%) 10.75 Altin 1,098.35 0.73 -7.05
Kaynak: Reuters, Bloomberg, TCMB, ING Brent petrol 54.62 -1.18 -4.73
Ozel Bankacilik Yatirim Stratejileri Boliimii *YIbagindan bu yana

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

GOris:

Yurt icinde artan jeopolitik risk algisi ve guvenlik endiseleri bu hafta da 23/07/2015 24/07/2015 (baz puan-bps)

gindeminin ilk sirasinda yer alacak ve yurt igi piyasa hareketlerine yon bilesik faiz (%) / kapanis degisim

verecek. 2 yillk gbsterge 9.95 10.05 10
10 yillik gésterge 9.60 9.72 12
10-2 yil getiri farki -35 -34
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Hafta genelinde AK Parti ve CHP arasinda sirdirilen koalisyon
gorusmeleri, yasanan son gelismeler lzerine Turkiye’nin talebiyle yarin

yapilacak NATO toplantisi ve Carsamba glnkii TBMM olaganistl Eysy=uieeeests e IR 1P A RPN YAl e e LN (USE)!

toplantisi izlenecek. 45 gunlik strenin sona erecegi 24 Agustos tarihinden [BlepIS 119.7 -0.2
once bir koalisyon hikimetinin kurulmasi, siyasi risk algisinin azalmasini ikl 168.2 0.1
saglayarak piyasalarda bir rahatlama yaratacaktir. 30 Temmuz'da [BLYEl 105.3 0.0

yayimlanacak TCMB Enflasyon Raporu'nda da, bankanin gincel

23/07/2015 24/07/2015
A.B.D. 10 yillk (%)
10-2 yIl getiri farki

degisim (bps)
varsayimlari, enflasyon tahminleri ve para politikasina iligskin

§ $388

degerlendirmeleri takip edilecek.

A.B.D.’de haftanin 6ne ¢ikan glindem maddeleri ise; Carsamba aksami S (5yilk USD) 23/07/2015 24/07/2015

degisim (bps)

sonuglanacak Fed toplantisi ve Persembe gunu yayimlanacak 2. ¢eyrek Tiirkiye

GSYH bluyume verisi olacak. Her ne kadar bu ayki Fed toplantisindan bir Giiney Afrika

surpriz beklenmese ve vyapilacak agiklamanin vyeni/farkli bir séylem Rusya

icerecedi dustnulmese de, Eylul ayinin ilk faiz artirrmi igin gergekgi bir

D

Brezilya
Kay nak: Reuters

tarih olup olmadigina dair ipuglar aranacak. Bu hafta A.B.D. tahvil
faizlerinin yonunu belirlemede de bu gindem maddeleri etkili olacak.
Cuma giinunu duslsle %2.2730 seviyesinden kapatan A.B.D.’nin 10 yillik tahvil faizi, bu sabah %2.2570 seviyesinde hareket ediyor.

Bugin Almanya’da Temmuz ayi Ifo endeksi ve A.B.D."de de Haziran ayi dayanikli tiketim mallari yeni siparigleri agiklanacak. Ifo

endeksi, Yunanistan’'in yarattigi dalgalanmadan Alman ekonomisinin ne dlgtide etkilendigine dair bir fikir verebilir.

Yurt iginde jeopolitik risk algisinin yiksek seviyesini koruyarak TRY Uzerinde baskisini sirdirmesini bekleyebiliriz. Yurt i¢i tahvil
faizlerinin USD/TRY kuruna paralel hareket etmesi beklenebilir. Bugin 2 yillik gosterge tahvilin bilesik faizinin, giin iginde %10

seviyesinin altina inmekte zorlanacagini dustiniyoruz.

Doviz Piyasasi

e Bu sabah EUR/USD paritesi 1.1027, USD/TRY kuru 2.7400, sepet ise 2.8803 seviyesinde bulunuyor.

Gorius:

Sinir étesine yapilan hava operasyonlariyla tirmanan risk algisi TRY’yi baski altinda biraksa da, Cuma gini ve bu sabah erken
saatlerde 2.75 seviyesini test eden USD/TRY kurunun bu seviyenin hafif altinda seyrettigi goriiliiyor. Ote yandan, gelismekte olan tilke
para birimleri genelinin bu sabah USD karsisinda hafif artida seyrettigi gézlenirken, TRY’de gecen hafta gérilen olumsuz ayrigmanin
yeni haftanin ilk giininde de korundugunu sdylemek mimkiin. USD/TRY kurunda 2.75 seviyesinin belirgin sekilde kirilmasi durumunda
TRY satiglarinin hiz kazanabilecegi dustincemizi koruyoruz. Bu hafta devam edecek koalisyon goériismeleri ve yarin yapilacak NATO

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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toplantisi basta olmak (izere hafta sonu ivme kazanan askeri operasyonlara FyRiSuyymes 23/07/2015  24/07/2015 dedisim (%)

dair haber akisi TRY’de yon belirleyici olmaya devam edecek.
EUR/USD 1.0981 1.0982 0.0%

EUR/USD paritesi bu sabah, gecen haftanin son iki islem giininde test |Ral=ud 123.89 123.79 -0.1%
ettigi ancak asamadigi, 100 giinliik basit hareketli ortalamasinin da KSEEESIE 1.5511 1.5512 0.0%
bulundugu 1.10 seviyesinin hafif (izerinde hareket ediyor. EUR/USD REZAINE 27317 2.7367 0.2%
paritesinde bugiin Almanya’da yayimlanacak ve Yunanistan krizinin tlkede [R=Z4als 12.4410 12.6183 1.4%

is dinyasi glvenine etkisine dair ipuglari verecek Ifo endeksleri ve [RaRASEE 57.69 58.45 1.3%
A.B.D.'de agiklanacak Haziran ayi dayanikl tiiketim mallari verileri takip |Rabie 3.2849 3.3544 2.1%

edilecek. Verilerden bir surpriz ¢cikmadigi takdirde paritenin bugin 1.10

D))

o . . o Y ilbagindan bu yana USD karsisindaki performans (%)
seviyesine yakin islem gorecegini dustniyoruz.

-9.3%
Kiresel piyasalar, Carsamba aksami sonuglanacak Fed toplantisindan -3.2%
gelecek sinyallere odaklanmig durumda. Fed'in faiz artirminin -0.2%
zamanlamasina dair net bir sinyal vermesi beklenmese de, karar metninde -14.9%
yer alacak ifadeler Eylil ayinda faiz artinmina gidilip gidilmeyecegine dair -8.5%
beklentileri sekillendirmekte etkili olacaktir. -0.7%

-20.8%

Kiresel piyasalar agisindan haftanin 6ne ¢ikan temalarinda biri de emtia  Kaynak: Reuters

fiyatlarinda g6zlenen gerileme egilimi olacak. Cin ekonomisinden gelen

yavaslama sinyalleri kiiresel blyimeye ve dolayisiyla toplam talep gortinimine dair endiseleri artirirken, Bloomberg (DJUBS) emtia
endeksi 13 yildir gérdigi en disiik seviyede bulunuyor. Emtia fiyatlarindaki diististin devam etmesi, ekonomisi emtia ihracatina dayali
Ulke para birimleri Gzerinde baski olustururken, nette hammadde ithal eden Ulke para birimlerine olumlu yansiyabilir. Ancak, mevcut
jeopolitik riskler g6z 6niinde bulundurulursa, normal sartlarda gerileyen petrol fiyatlarindan destek bulmasi beklenebilecek olan TRY’nin
emtia fiyatlarinin etkisiyle yasanacak olasi bir ayrismadan muaf kalacagdi disinilebilir.

USDTRY icin Destek: 2.7425-2.7320-2.7280  Direng: 2.7535-2.7630-2.7730

EURUSD igin Destek: 1.0980-1.0935-1.0900 Direng: 1.1030-1.1060-1.1090

Hisse Senedi Piyasalari ve Emtia

Persembe giinini %3.5'in lzerinde sert disltsle tamamlayan BST-100 23/07/2015 24/07/2015

degisim

endeksine dahil hisse senetlerinde Cuma gunt USD/TRY kurunun 2.75 [FRSIEre 78,336.57 78.712.07

seviyesinin altinda kalmasinin da etkisiyle hafif tepki alimi gozlendi. SN 95,669.57 96,055.31 0.40%
Haftanin son ginlni %0.48 ylkselerek 78,712.07 puan seviyesinden [NEYNNDE 131,727.77 133,149.75 1.08%
tamamlayan BIST-100 endeksinde jeopolitik gelismelerin yon belirleyici BN 77.866.30 78,046.25 0.23%

olmaya devam etmesi beklenebilir. Endekste 77,750, 76,640 ve 75,250 MSCI TR 1.100.958 1.104.976 0.36%
puan destek; 79,250, 80,240 ve 81,000 puan diren¢ seviyeleri. MSCI EM 123 122 -0.94%

VIX 12.6 13.7 8.79%

Cuma guni CFTC tarafindan yayimlanan veriler, 21 Temmuz'da sonlanan

Kay nak: Reuters

haftada spekulatérlerin altin kontratlarinda ilk defa nette kisa pozisyonda
oldugunu gdsteriyor. Bir varlikta kisa pozisyon almak, o varligin fiyatinin disecegi beklentisini yansitiyor. Benzer sekilde, gegtigimiz
hafta A.B.D.’de yatirmcilarin altina dayali borsa yatirim fonlarindaki pozisyonlarini azaltmaya devam ettigi gézlendi. Cuma guniu US$
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1,077 seviyesine kadar gerileyen altinin ons fiyati aksam saatlerinde sert sayilabilecek yikselisle US$ 1,100 seviyesine yaklasirken,
altinin ons fiyati bu sabah da US$ 1,100 seviyesinin hemen Uzerinde seyrediyor. Altinin ons fiyatinda US$ 1,085, US$ 1,077 ve US$
1,061 destek; US$ 1,106, US$ 1,115 ve US$ 1,132 direng seviyeleri.

Takvim

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

27 Temmuz Pazartesi

Tarkiye 14:30 Temmuz ayi Kapasite Kullanim Orani (%) - - 75.1
14:30 Temmuz ayl Reel Kesim Guven Endeksi - - 104.9

A.B.D. 15:30 Haziran ayi dayanikli tiketim mallari siparisleri (aylik %) 2.3 25 -2.2
15:30 Haziran ulagim harici dayanikli tiiketim mallar siparigleri (aylik %) 0.6 0.5 0.0
17:30 Temmuz ayi Dallas Fed imalat endeksi (%) -3 -4 -7

Almanya 11:00 Temmuz ay! IFO - is diinyasi beklentisi 106.8 - 107.4
11:00 Temmuz ayi IFO - Mevcut durum 101.5 - 102
11:00 Temmuz ay1 IFO - s diinyasi gériinimii 112.5 - 113.1

28 Temmuz Sali

A.B.D. 17:00 Temmuz ay1 Conference Board tliketici gliven endeksi 99 100 101.4
17:00 Temmuz ay1 Richmond Fed imalat endeksi (aylik %) 6.5 6.0 6.0

ingiltere 11:30 2015 yili 2. geyrek GSYH buyimesi (MA, CC %) 0.7/2.6 -/- 0.4/2.9

29 Temmuz Garsamba

Tarkiye 15:00 TBMM olaganusti toplanacak.

A.B.D. 14:00 Haftalik konut kredisi basvurular (%) - - -
17:00 Haziran ayi bekleyen konut satislari (aylik %) 0.8 1.0 0.9
21:00 Fed faiz kararini agiklayacak (%) 0.25 0.25 0.25

Brezilya - SELIC faiz orani (%) 14.25 14.25 13.75

30 Temmuz Pergembe

Turkiye 10:00 TCMB Enflasyon Raporunu yayimlayacak.

A.B.D. 15:30 2015 yili 2. geyrek GSYH biyumesi (MA, CC %) 24 25 -0.2
15:30 Haftalik igsizlik maagi basvurulari (bin) 267 - 255

31 Temmuz Cuma

Turkiye 10:00 Haziran ayi dis ticaret dengesi (US$ milyar) -6.3 - -6.75

Euro Bolgesi 12:00 Haziran ayi TUFE artisi (YY %) 0.1 - 0.2

A.B.D. 16:45 Temmuz ay1 Chicago PMI 51.2 50.8 49.4
17:00 Michigan Universitesi Giiven Endeksi 94 94.3 93.3

YY:Yildanyilla CGC: Ceyrekten geyrege  MA: Mevsimsel etkilerden arindiriimis  SAAR: Mevsimsel etkilerden arindirilmig yillik oran

Kaynak: TCMB, ING, Thomson Reuters, Bloomberg
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Ozel Bankacilik Yatirim Stratejileri BoIimii

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

Kerim Aydinlar  kerim.aydinlar@ingbank.com.tr

ACIKLAMA

“Burada yer alan yatirm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgdi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanligi hizmeti, yetkili
kuruluslar tarafindan kigilerin 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 Yatirnm Stratejileri Bélimii tarafindan sadece bilgi amagh olarak hazirlanmig olan bu rapor, hi¢ bir sekilde bir
yatinnm &nerisi veya herhangi bir yatirrm aracinin dogrudan alimina veya satimina dair bir teklif veya referans olarak alinmamalidir.
Gecmis performans, takip eden dénem igin bir gésterge 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 c¢aliganlari bu raporda sunulan bilgilerin kullaniimasindan
kaynaklanabilecek herhangi bir dogrudan ve/veya dolayli zarardan 6ttru higbir sekilde sorumluluk kabul etmemektedir. Telif hakki
saklidir, herhangi bir amacgla 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 6ngoriler
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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