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e Diin yayimladigi Enflasyon Raporu'nda TCMB, daha énce %6.1 olan 2015 yili TUFE tahminini %5.5'e revize etti. Diiniin en ilging
ani ise, TCMB Baskani Bas¢i'nin konusmasi sirasinda Ocak’ta yillik enflasyon 1 puandan fazla diserse ve ¢ekirdek enflasyon
iyiyse, 24 Subat'taki olagan toplantida yapacaklar degerlendirmeyi 4 Subat'ta olagandsti toplanip yapabileceklerini sGylemesiydi.
Erken faiz indirimi olarak yorumlanan bu agiklama sonrasinda TRY deger kaybederken, kisa vadeli yurt i¢i tahvil faizlerinde dusus
yasandi. Bugin yurt i¢i tahvil faizlerindeki ihmh seyrin korunmasini bekliyoruz (tahvil, sayfa 2)

e Bu aksam yayimlanacak karar metninde Fed'in, faiz artirnm karari alirken “sabirli” davranacagi yéninde gecen ay karar metnine
ekledigi ifadeyi korumasi bekleniyor. Baskan Yellen’in Aralik’'ta yaptigi konusmada “sabirli” ifadesinin faizlerin en az iki toplanti
suresince artirlilmayacagini ifade ettigini belirttigi animsanacak olursa, bu ifadenin korunmasi faiz artirrminin Haziran ayindan énce
gerceklesmeyecegini kesinlestirecek. Fed'in iletisiminde net bir degisiklik beklenmezken, bugiin doviz piyasalarinin karar metninde
yer alacak detaylara odaklanmasi beklenebilir. Fed’den bugiin gelecek mesajlarin Aralik ayindaki yonlendirmeye paralel olmasini
beklesek de, hafif “glivercince” (daha geg faiz artinmi yanlisi) bir mesajin USD uzerinde baski olusturmasi olasiigini géz ardi
etmiyoruz. Bugun 2.35-2.37 araliginda hareket etmesini bekledigimiz USD/TRY kurunda, 2.37 ilk diren¢ seviyesi olarak izlenebilir.
EUR/USD paritesinin ise buglinkii Fed karari 6ncesinde 1.13-1.14 bandinda islem gormesini bekliyoruz (doviz, sayfa 3)

Buginin Gindemi

Ulke Saat (TSI) Veri/geligme ING tahmini Piyasa beklentisi ~ Onceki veri
A.B.D. 14:00 Haftalk konut kredisi basvurular (%)
21:00 Fed faiz karari (%) 0.25 0.25 0.25

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

Kaynak: ING, Thomson Reuters, Bloomberg

Kus Bakisi Piyasalar

Kapan Gunluk YBY*
. PaNI$  pegisim (%) Degisim (%)
Gunluk
Seviye degisim (%) BIST-100 91,150.05 -0.29 6.33
USD/TRY 2.3612 0.36 BIST-30 113,206.93 -0.36 6.65
EUR/TRY 2.6890 1.68
EUR/USD 1.1381 1.28 BIST Bankacilk 176,175.09 -0.70 10.84
Yurt ici gosterge tahvil (%) Basit Bilesik FTSE 100 EOD 6,811.61 -0.60 3.74
Bir giin 6nceki kapanig 6.67 6.78 XETRA DAX 10,628.58 -1.57 8.39
Gosterge Eurobond - Oca 2030 4.346 Dow Jones Ind. Ave. 17,387.21 -1.65 -2.45
MB O/N borglanma faizi (%) 7.50 S&P 500 2 029.55 -1.34 -1.43
MB haftalik repo ihale faizi (%) 7.75
" . Altin 1,292.08 0.88 9.35
Marjinal fonlama maliyeti (%) 11.25
Brent petrol 49.60 2.99 -13.48

Kaynak: Reuters, Bloomberg, TCMB, ING

*Yilbasindan bu yana

Ozel Bankacilik Yatirim Stratejileri Boliimii
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Tahvil Piyasasi

Goriis:

TCMB'nin diin yayimladigi Enflasyon Raporu'nda, 2015 yili sonunda 26/01/2015 27/01/2015 (baz puan-bps)
enflasyonun %70 olasilikla %4.1 ile %6.9 araliginda (orta noktasi %5.5) bilesik faiz (%) / kapanig degisim
gerceklesecegini tahmini yer aldi. Daha 6nce bu tahmin %6.1 idi. 2016 yil AT 6.87 6.78 -9

sonu TUFE 6ngorisii de %3.2 ile %6.8 arali§i (orta noktasi %5.0) olarak  [IORIIQee e 6.99 6.93 -6

pepe

belirtilirken, TCMB, enflasyonun orta vadede %5 dizeyinde RIS ATRIEUREIN 11 14

erceklesecegini ongordu. i
gereexieseced 9 TR Eurobond ($)  26/01/2015 27/01/2015 degisim (US$)

TCMB yapilan bu glincellemede, basta petrol olmak Uzere disen emtia A 127.1 127.7 0.6

fiyatlarinin belirleyici oldugunu, enflasyonun 2015 yili igindeki seyrinde [PoEl] 181.1 182.1 1.0
ise baz etkilerinin belirleyici olacagini sdyledi. Agustos ayina kadar baz [Pl 118.5 119.8 1.2

etkilerinin yillik enflasyonu dusuricli yénde, yihin geri kalaninda ise 26/01/2015 27/01/2015 degisim (bps)

§ o5

artirici yonde olacagi tahmin ediliyor. Bu gercevede yillik enflasyonun  FNERSRETVITEECA)

yilin 3. geyregine kadar dislsini slrdirecegi, son ceyrekte ise baz ERICEESNUTEEN

etkisiyle bir miktar yikselerek %5.5 seviyesine gelecegi 6ngoruliyor.

CDS (5 yillk USD)  26/01/2015 27/01/2015
Dindn en ilging ani ise, TCMB Bagkani BaggI'nin konusmasi sirasinda R

degisim (bps)

Ocak'ta yillik enflasyon 1 puandan fazla digerse ve cekirdek enflasyon FeEY@N{E
iyiyse, 24 Subat'taki olagan toplantida yapacaklari degerlendirmeyi 4 EISVE

J€4 3

Subat'ta olaganusti toplanip yapabileceklerini sGylemesiydi. Erken faiz JiEVANE)

indirimi olarak yorumlanan bu acgiklama sonrasinda TRY deger Kaynak: Reuters

kaybederken, kisa vadeli yurt i¢i tahvil faizlerinde digsis yasandi. 16

Kasim 2016 vadeli gosterge tahvilin bilesik faizi %6.69 seviyesine kadar geriledikten sonra %6.78 ile glinii tamamladi. Bugun yurt ici
tahvil faizlerindeki iliml seyrin korunmasini bekliyoruz.

Buglnun en énemli gindem maddesi ise Fed'in aksam saatlerinde yayimlayacagi toplanti karari olacak. Fed’in’in Aralik ayinda oldugu
gibi bu toplantisinin ardindan da faiz artinmlari i¢in “sabirli” olunacagi ifadesini kullanmasi bekleniyor. Fed’in bu ayki tonlamasinin daha
glvercinvari (gevsek para politikasi taraftari) olabileceg@ini diisiinilmekte. Fed kararinin ardindan A.B.D. tahvil faizlerinde hareketlilik
yasanabilir.

Ddviz Piyasasi

e Din kiresel doviz piyasalari agisindan gunin éne ¢ikan gelismesi, A.B.D."de yayimlanan ve beklentinin aksine gerileme kaydeden
Aralik ayr dayanikli mal siparisleri verisiydi. Mal siparislerinde %3.4 gerileme kaydedilirken, aydan aya oynaklik gdsterebilen
savunma mali ve ugak siparislerinden arindirilmis “gekirdek” siparigler de %0.6 geriledi. Cekirdek siparigler ardi ardina dérdinci
ayda da gerilerken, diinki veri Cuma glni yayimlanacak 4. geyrek GSYH bliyiimesi Gzerindeki asagi yonli risklere dikkat gekerek
USDyi baski altinda birakti. EUR/USD paritesinde Pazartesi glini baglayan tepki hareketi dinku zayif A.B.D. verisinin ardindan hiz
kazanirken, parite diin 6gleden sonra 1.14 seviyesinin tzerine yukseldi.

o Ingiltere’de diin yayimlanan veriler, lilkede GSYH’nin gegen senenin son geyreginde tahmin edilenden yavas tempoda biiyiidiiginii

gosterse de, 2014 yilinda yillik buylime %2.6 ile gelismis ulkeler geneline gore nispeten gui¢li olmus goriniyor. Din dayanikli mal

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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siparigleri verisinin ardindan USD’de gorulen hafif deder kaybinin Déviz kurlar 26/01/2015 27/01/2015 degisim (%)

beklentinin altinda kalan GSYH verisine karsin GBP/USD paritesine de

o o . S .. e EUR/USD 1.1237 1.1381 1.3%
yansidigini ve paritenin 1.52 seviyesinin tzerine yikseldigini gérduk.

USD/JPY 118.45 117.85 -0.5%

e Din yurt iginde piyasalar, TCMB Bagkani Baggrnin Enflasyon [FStrgSy) 1.5078 1.5196 0.8%

Raporu’na iligkin sunumunda faizlerin seyrine dair verecedi mesajlara FSar=s 23507 23612 0.4%
odaklanmisti. Nitekim Bagkan Basci, sunumun ardindan ekonomist ve F§SsYaN=} 11.457 11.5815 1.1%
basin mensuplariyla yapilan soru-cevap seansinda, Ocak enflasyonu 1 IS0 68.32 67.614 1.0%

PEPEN Y

puandan fazla digerse, gekirdek enflasyon goriinimi de iyi oldugu [gSYEI=N 25832 25722 -0.4%

takdirde, 24 Subat'ta yapilmasi planlanan degerlendirmenin 4 Subat'ta

Y lbagindan bu yana USD karsisindaki performans (%)

-6.0%
1.6% h

yapilabilecegini belirtti. Ozetle Basgci, 3 Subat giinii yayimlanacak Ocak
ayl TUFE verisinin beklentinin 6tesinde gerileme kaydetmesi

durumunda, TCMB’nin olaganusti toplanarak 6numuzdeki hafta

Carsamba giinii faiz indirimine gidebilecegini ima etti. Basgr'dan gelen -2.2% |
gliglii faiz indirimi sinyalinin ardindan USD/TRY kurunun yiikselis egilimi -1.3%
-0.3% |

gosterirken, kur 6gleden sonra 2.37 seviyesini test etti. Gegen hafta

Cuma glinl 2.6065 seviyesine kadar gerileyen EUR/TRY paritesinin ise

-14.1%
3.3%

din EUR’da gdzlenen tepki hareketinin de destegiyle 2.6967 seviyesine

Kay nak: Reuters

kadar yukseldigi gozlendi.

e Bu sabah EUR/USD paritesi 1.1366, USD/TRY kuru 2.3594, sepet ise 2.5198 seviyesinde bulunuyor.

GOriis:

Bu aksam yayimlanacak karar metninde Fed'in, faiz artirim karari alirken “sabirli” davranacagi yoninde gecen ay karar metnine
ekledigi ifadeyi korumasi bekleniyor. Bagkan Yellen'in Aralik'ta yaptigi konugsmada “sabirli” ifadesinin faizlerin en az iki toplanti
suresince artirimayacagini ifade ettigini belirttigi animsanacak olursa, bu ifadenin korunmasi faiz artirrminin Haziran ayindan énce
gerceklesmeyecegini kesinlestirecek. Fed'in iletisiminde net bir degisiklik beklenmezken, bugiin doviz piyasalarinin karar metninde yer
alacak detaylara odaklanmasi beklenebilir. Fed’den buguin gelecek mesajlarin Aralik ayindaki yonlendirmeye paralel olmasini beklesek
de, hafif “guvercince” (daha geg faiz artirnmi yanhsi) bir mesajin USD Uzerinde baski olusturmasi olasiligini gdz ardi etmiyoruz. Bugiin
2.35-2.37 araliginda hareket etmesini bekledigimiz USD/TRY kurunda, 2.37 ilk direng seviyesi olarak izlenebilir. EUR/USD paritesinin

ise buglinku Fed karari 6ncesinde 1.13-1.14 bandinda islem gérmesini bekliyoruz.
USDTRY icin Destek: 2.3500-2.3450-2.3350 Direng: 2.3700-2.3770-2.3815

EURUSD icin Destek: 1.1340-1.1260-1.1200 Direng: 1.1400-1.1460-1.1500
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Hisse Senedi Piyasalari ve Emtia

Din TCMB'den gelen siirpriz “erken toplantl” sinyalinin faizlere yansimasi 26/01/2015 27/01/2015 degisim
hisse senedi degerlemeleri acisindan olumlu olsa da, USD/TRY kurunda 91,412.94 91,150.05 -0.29%
gun icinde gozlenen yikselis ve kiresel borsalar genelinde gorulen sert 113,614.87 113,206.93 -0.36%
satiglar BIST-100 endeksinin gerilemesine neden oldu. Sabah saatlerinde 177,415.16 176,175.09 -0.70%
91,750 puan seviyesinin Uizerine yikselen BIST-100 endeksi 90,600 puan 81,484.41 81,710.73 0.28%
seviyesinin hafif Uzerinde destek buldugu gini %0.29'luk dusugsle 1,303,100 1,298,526 -0.35%
91,150.05 puandan tamamladi. 114 113 -1.16%
BIST-100 endeksinde 90,600, 90,000 ve 89,650 destek; 91,500, 92,300 ve L cld )

. . . . K k: Reut
93,100 ise direng seviyeleri. aynaie Reuters

A.B.D.'de hayal kirikhgi yaratan bazi sirket bilangolari ve beklentinin aksine gerileme kaydeden dayanikli mal siparisleri verisi, buginku

Fed karari 6ncesinde A.B.D. borsalarinda satiga yol agti.

Diin sabah Asya piyasasinda yapilan islemlerde US$ 1,275 seviyesinin altini test eden, ancak bu seviyeden destek buldugu goézlenen
altinin ons fiyati, giiniin kalaninda A.B.D.'den gelen zayif dayanikl mal siparisleri verisinin de etkisiyle ylkselis egilimi gosterdi. Bu
sabah US$ 1,288 seviyesinde islem goren altinin ons fiyatinin, bu aksamki Fed karari éncesinde nispeten dar bir bantta islem gorecedi
duslincesindeyiz. Altinin ons fiyatinda US$ 1,275, US$ 1,250 ve US$ 1,238 destek; US$ 1,295, US$ 1,300 ve US$ 1,322 direng

seviyeleri.
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Takvim
Ulke Saat (TSI)  Veri/gelisme ING tahmini Piyasa beklentisi  Onceki veri
28 Ocak Gargsamba
A.B.D. 14:00 Haftalik konut kredisi bagvurulari (%)
21:00 Fed faiz karari (%) 0.25 0.25 0.25
29 Ocak Persembe
A.B.D. 15:30 Haftalik igsizlik maagi basvurulari (bin) 300 - 307
17:00 Aralik ayi bekleyen konut satiglari (aylk %) 0.4 0.5 0.77
Japonya 01:30 Kasim ayI TUFE artigl (YY %) - 2.3 2.4
Euro Bolgesi 12:00 Ocak ay1 ekonomik gliven 101.3 101.4 100.7
12:00 Ocak ayi sanayi gliven -4.3 - -5.2
12:00 Ocak ay1 hizmetler giiven 5.8 - 5.6
Almanya 15:00 Ocak ayl TUFE artigi (aylik %) 0.2 - 0.0
Glney Afrika - Merkez Bankasi faiz karari (%) 5.75 - 5.75
30 Ocak Cuma
Turkiye 10:00 Aralik ayi dis ticaret dengesi (US$ milyar) -8.4 -8.5 -8.32
A.B.D. 15:30 2014 yili 4. geyrek GSYH biyumesi (MA, CC %) 2.9 3.3 5.0
16:45 Ocak ay1 Chicago PMI 57.5 58 58.3
Euro Bolgesi 12:00 Ocak ay! TUFE artist (YY %) -0.4 -0.5 -0.2
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 yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeler yatinm danismanhdi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi hizmeti; araci
kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirim danismanligi sézlesmesi
cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir.
Bu gorisler 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 Bslimii 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 uyari yapilmadan degisebilir. ING BANK ve kurum calisanlari bu raporda sunulan bilgilerin kullaniimasindan
kaynaklanabilecek herhangi bir dogrudan ve/veya dolayli zarardan o6tiri 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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