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e Para politikasinin seyrine dair dnemli bir ipucu icermeyen ve “dengeli” oldugu sdylenebilecek Fed karar metninin yayimlanmasinin
ardindan A.B.D. tahvillerine alim geldigi g6zlendi. Karar éncesinde %1.7850 seviyesine yakin seyreden A.B.D.’nin 10 yillik tahvil
faizi (TSI) gece saatlerinde %1.70 seviyesine kadar geriledi. Veri giindeminin sakin oldugu bugiin 10 yillik tahvil faizinin diin test
ettigi %1.70 seviyesinin Uzerinde tutunmasini bekliyoruz. Bugin USD/TRY kurundaki sert yukari yonli hareketin, yurt ici tahvil
piyasasina faiz indirimi beklentisinin olumlu yansimasini sinirlayabilecegini ve tahvil faizlerinde yataya yakin seyir gorilecegini
dusinlyoruz (tahvil, sayfa 2)

e Kurdaki yikselis egiliminin haftanin kalaninda korunmasi ve mevcut seviyedeki direncin de asilmasi durumunda Aralik’ta kaydedilen
tarihi yiksek seviye olan 2.4140’a dogru bir hareketin 6nunin agilabilecegdini belirtelim. Yunanistan kaynakli endiselerin EUR/USD
paritesinin diinkli Fed karari sonrasinda gerilemesinde etkili oldugunu ve bu endiselerin EUR’yu 6niimiizdeki guinlerde baski altinda
birakmaya devam edecegini disinuyoruz. EUR/USD paritesinde bugiin Euro Bdlgesi'nde yayimlanacak gliven endeksleri ve
Almanya’da agiklanacak olan Ocak ay1 TUFE artisina dair ilk tahmin takip edilecek. EUR/USD paritesinde 1.1225 ilk destek seviyesi
olarak izlenebilir (doviz, sayfa 3)

Bugiiniin Giindemi

Ulke Saat (TSI) Veri/lgelisme ING tahmini Piyasa beklentisi Onceki veri
A.B.D. 17:00 Aralik ay1 bekleyen konut satislari (aylik %) 0.4 0.5 0.77
Euro Bolgesi 12:00 Ocak ay1 ekonomik gliven 101.3 101.4 100.7
Almanya 15:00 Ocak ayi TUFE artigi (aylik %) 0.2 - 0.0
Giiney Afrika - Merkez Bankasi faiz karari (%) 5.75 - 5.75

Diger glindem maddeleri igin litfen “Takvim” kismina bakiniz.  MA: Mevsimsellikten arindirilmis. ~ YY:Yildan yila  CC: Ceyrekten gceyrege

Kaynak: ING, Thomson Reuters, Bloomberg

Kus Bakisi Piyasalar

Kapan Giinlik YBY*
PaNS  Degisim (%) Degisim (%)
Giinluk
Seviye  degisim (%) BIST-100 90,341.63 -0.89 5.39
USD/TRY 2.3841 0.97 BIST-30 112,088.40  -0.99 5.59
EURITRY 26921 012 BIST Bankacilik 173,755.30 1.37 9.32
EUR/USD 1.1286 0.83 anractl 19 = :
Yurt igi gosterge tahvil (%) Basit Bilesik FTSE 100 EOD 6,825.94 0.21 3.96
Bir guin 6nceki kapanis 6.58 6.69 XETRA DAX 10,710.97 0.78 9.23
Gosterge Eurobond - Oca 2030 4.337 Dow Jones Ind. Ave. 17,191.37 -1.13 -3.54
MB O/N borglanma faizi (%) 7.50 Nasdaq Bilesik 4,637.99 -0.93 -2.07
MB haftalik repo ihale faizi (%) 7.75 S&P 500 2002.16 135 276
Marjinal fonlama maliyeti (%) 11.25 :
Altin 1,284.35 -0.60 8.70
Kaynak: Reuters, Bloomberg, TCMB, ING
Brent petrol 48.47 -2.28 -15.45

Ozel Bankacilik Yatirim Stratejileri Boliimii Yilbagndan bu yana

Pinar Uslu - Stratejist pinar.uslu@ingbank.com.tr
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Goriis:

Fed'in din yayimladigi Ocak ayi Federal Acik Piyasalar Komitesi (FOMC)
arar metninde, Merkez BankasI’'nin faizleri artirma karan alirken “sabirl”
davranacagi yéniindeki ifade korundu. Ote yandan, bu ifadenin daha
onceki donemlerde kullanilan, faizlerin “kayda deger slre” boyunca
disik tutulacagdi yonlendirmesiyle uyumlu oldugu dogrultusundaki ctimle,
beklendidi Uzere karar metninden cikarildi. Bagkan Yellen’'in Aralik
ayinda yaptigi basin toplantisinda “sabirl’” ifadesinin faizlerin en az iki
toplanti suresince artirlmayacadl anlamina geldigini acikladigini
hatirlayacak olursak, Fed’in Haziran’dan 6nce faiz artirrmina gitmeyecegi
kesinlik kazandi diyebiliriz. Dunku karar metninde A.B.D. ekonomisinin
durumuna dair degerlendirmelerin oldukga olumlu oldugunu gordik.
Daha o&nceki karar metinlerinde Ulke ekonomisinin “llimli” tempoda
blyadugind ifade eden Fed, dinki kararinda bunun yerine “glgliu”
kelimesini kullandi. Dlsen eneriji fiyatlarinin hane halklarinin alim giciini
arttirdigina deginilmesi, karar metninin ekonomideki olumlu gelismeleri
One cikaran bir diger 6gesiydi. Metinde enflasyonun kisa vadede daha da
gerileyecedi beklentisi yer alirken, Fed Uyelerinin enflasyonun orta
vadede %2 seviyesindeki hedefe yakinsayacagi beklentisinin korudugu
goruldi. Din yayimlanan metinde dikkat ¢ekici bir ayrinti, bir stredir

oldugu gibi faiz artiminin zamanlamasina karar verirken birgok etkeni

27/01/2015 28/01/2015 (baz puan-bps)

bilesik faiz (%) / kapanis degisim

2 yillik gosterge 6.78 6.69 =9
10 yillk gosterge 6.93 6.99 6
10-2 yIl getiri farki 14 30

TR Eurobond ($)  27/01/2015 28/01/2015 degisim (US$)

2025 127.6 -0.1
2030 182.3 0.2
2041 119.7 -0.1

27/01/2015 28/01/2015 degisim (bps)
A.B.D. 10 yillk (%)

10-2 yIl getiri farki

CDS (5 yillk USD)
Tirkiye

27/01/2015 28/01/2015 degisim (bps)

Guney Afrika
Rusya

Brezilya
Kay nak: Reuters
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degerlendireceklerini belirten Fed uyelerinin, istihdam piyasasinin durumu, enflasyon goérinimu ve finansal kosullar gibi faktorlerin yani

sira bu ay “uluslararasi” gelismeleri de dikkate alinacak etkenler arasina eklemesiydi.

Para politikasinin seyrine dair énemli bir ipucu icermeyen ve “dengeli” oldugu sdylenebilecek Fed karar metninin yayimlanmasinin

ardindan A.B.D. tahvillerine alim geldigi gézlendi. Karar éncesinde %1.7850 seviyesine yakin seyreden A.B.D.’nin 10 yillik tahvil faizi

(TSI) gece saatlerinde %1.70 seviyesine kadar geriledi. Veri giindeminin sakin oldugu bugiin 10 yillik tahvil faizinin diin test ettigi %1.70

seviyesinin Uzerinde tutunmasini bekliyoruz.

Yurt ici tahvil piyasasinda son ginlerde gorilen alicili seyir, TCMB’nin Sali gini agiklanacak Ocak ay! enflasyonunda gi¢li gerileme

kaydedildigi takdirde olaganisti Para Politikasi Kurulu (PPK) toplantisi diizenleyerek faiz indirimine gidebilecegi yoniindeki beklentinin

etkisiyle korundu. 16 Kasim 2016 vadeli tahvilin bilesik faizi gin iginde %6.60 seviyesini test etti. Bugin USD/TRY kurundaki sert yukari

yonli hareketin, yurt ici tahvil piyasasina faiz indirimi beklentisinin olumlu yansimasini sinirlayabilecegdini ve tahvil faizlerinde yataya

yakin seyir gorulecegini dusunlyoruz.

Giinliik Strateji Notu’na iiye olmak igin linki tiklayiniz: http://www.ingbank.com.tr/tr/bilgi-destek/ozel-bankacilik/gunluk-strateji-notu
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Doviz Piyasasi

e Bu sabah EUR/USD paritesi 1.1300, USD/TRY kuru 2.3972, sepet ise 2.5535 seviyesinde bulunuyor.

Goriis:

Reuters anketine katilan 15 ekonomistin tamami, TCMB’nin éniimizdeki §nsNrd S 27/01/2015 28/01/2015 degisim (%)

hafta yayimlanacak enflasyon verilerinin ardindan Para Politikasi
EUR/USD 1.1381 1.1286 -0.8%

USD/JPY 117.85 117.53 -0.3%
GBP/USD 1.5196 1.5133 -0.4%
USD/TRY 2.3612 2.3841 1.0%
USD/ZAR 11.5815 11.576 0.0%
USD/RUB 67.614 67.995 0.6%
USD/BRL 2.5722 2.5757 0.1%

Kurulu’nun (PPK) olaganistu toplantiya gitmesini ve bir hafta vadeli repo
ihale faizini diglrmesini bekliyor. 7 anket katilimcisi faiz indiriminin 50 baz
puan olmasini beklerken, 8 katiimcinin gértisii PPK’dan 75 baz puanlik
indirim gikacag! yéniinde. Ozetle, Baskan Basg’nin Sal giinii yaptigs,
enflasyon Ocak ayinda 1 puan geriledigi takdirde erken faiz indirimine
gidilebilecedi dogrultusundaki aciklamanin ardindan, bu yodndeki bir

Dep e ada

adimin piyasanin beklentisine buyik dl¢lide girdigini sdyleyebiliriz. Nitekim
din TRY’nin bu beklentinin etkisiyle baski altinda kaldigini gérdiik. Hafta Y ibasindan bu yana USD karsisindaki performans (%)
basindan bu yana test ettigi, ancak asamadigi 2.37 seviyesini glgli
sekilde kiran USD/TRY kurundaki yukari yonli hareket bu sabah erken
saatlerde de korunurken, kur 2.3963 seviyesine kadar yukselerek 2015 yili
icinde gérdudu en yuksek seviyeyi kaydetti. Kurdaki yukselis egiliminin
haftanin kalaninda korunmasi ve mevcut seviyedeki direncin de asiimasi
durumunda Aralik’'ta kaydedilen tarihi yiksek seviye olan 2.4140’a dogru

bir hareketin 6nunin acilabilecegini belirtelim.

Kay nak: Reuters

Dinkl Fed karar metninde yer alan ifadelerin olduk¢a dengeli oldugu

soyleyebiliriz. Fed'in blylime goriinimine ve hane halklarinin alim giiciine dair sdylemi Ulke ekonomisindeki toparlanmayi vurgularken,
enflasyonun yakin zamanda gerileyecegdi beklentisinin aktarilmasi ve “uluslararasi” gelismelerin takip edileceginin belirtimesi Fed'in
temkinli durusunu koruduguna isaret etti. Karar metninin yayimlanmasinin ardindan hafta bagsindan bu yana zayif bir seyir izleyen
USD’nin, gelismis Ulke para birimleri geneli karsisinda deger kazandigini gérdik. USD/JPY paritesi 117.5 seviyesine yakin, yatay
sayllabilecek bir seyir izlerken, gini USD karsisinda hafif artida tamamlayan JPY, istisnai sekilde USD karsisinda deger kazanan tek

gelismis Ulke para birimi oldu.

Hafta basindan bu yana hafif ylikselen EUR/USD paritesinin dinki kararin ardindan aksam saatlerinde 1.13 seviyesinin altina
cekildigini goézledik. Yunanistan’da segimlerin ardindan kemer sikma politikalarina karsi siyaset yiriten radikal sol Syriza Partisi'nin
Ulkenin dis borcunun yeniden yapilandirma talebinde bulunacagi ve bunun yani sira bazi 6zellestirmeleri durdurup kamu harcamalarini
artiracagl yonundeki agiklamalari, Ulkenin finans piyasalarini olumsuz etkiliyor. Nitekim diin kredi derecelendirme kurulusu S&P,
Yunanistan'in kredi notunun gérimuini duragandan negatife indirirken, Yunanistan'in 5 yil vadeli tahvil faizinin %13 seviyesinin tUzerine
yukseldigini gordik. Yunanistan kaynakli endiselerin EUR/USD paritesinin dinkl Fed karari sonrasinda gerilemesinde etkili oldugunu
ve bu endiselerin EUR’yu 6niimiizdeki glinlerde baski altinda birakmaya devam edecegini distintiyoruz. EUR/USD paritesinde bugiin
Euro Bélgesinde yayimlanacak giiven endeksleri ve Almanya’da aciklanacak olan Ocak ayr TUFE artisina dair ilk tahmin takip
edilecek. EUR/USD paritesinde 1.1225 ilk destek seviyesi olarak izlenebilir.

USDTRY igin Destek: 2.3850-2.3770-2.3700 Direng: 2.4000-2.4140-2.

EURUSD i¢in Destek: 1.1225-1.1160-1.1100 Direng: 1.1300-1.1370-1.1400

Giinliik Strateji Notu’na iiye 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

BIST-100 endeksinde Sal gini USD/TRY kurunda yasanan yikselisin etkisiyle baslayan satislar diin de devam etti ve endeks gini
%0.89’luk disisle 90,341.63 puandan tamamladi. Bugiin BIST-100 endeksinin kiiresel hisse senedi endekslerindeki olumsuz havanin
ve TRY Uzerinde hissedilmeye devam eden baskinin etkisiyle gerilemeye devam edecegini disliniyoruz. BIST-100 endeksinde 90,000,
89,330 ve 88,500 destek; 91,000, 91,400 ve 92,000 ise direng seviyeleri.

Dunkiu Fed kararinin A.B.D. borsalarina yansimasi olumsuz oldu. S&P 500 endeksi gini %1.35’lik dustsle 2,002.16 puan

seviyesinden tamamladi.

Altinin ons fiyatinda din giin iginde gerileme egilimi gézlendi. Aksam saatlerinde yayimlanan Fed karar metnine énemli bir tepki
vermeyen altinin ons fiyati giinii US$ 1,284 seviyesinden tamamladi. Bu sabah US$ 1,280 seviyesinde bulunan 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.

Giinliik Strateji Notu’na iiye 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
28 Ocak Gargsamba
A.B.D. 14:00 Haftalik konut kredisi basvurular (%)
21:00 Fed faiz karari (%) 0.25 0.25 0.25
29 Ocak Persembe
A.B.D. 15:30 Haftalik igsizlik maasi basvurulari (bin) 300 - 307
17:00 Aralik ayi bekleyen konut satiglari (aylik %) 0.4 0.5 0.77
Euro Bolgesi 12:00 Ocak ay1 ekonomik gliven 101.3 101.4 100.7
12:00 Ocak ay! sanayi gliven -4.3 - -5.2
12:00 Ocak ay1 hizmetler giiven 5.8 - 5.6
Almanya 15:00 Ocak ay 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 buyimesi (MA, CC %) 2.9 3.3 5.0
16:45 Ocak ay1 Chicago PMI 57.5 58 58.3
Euro Bélgesi 12:00 Ocak ayI TUFE artigl (YY %) -0.4 -0.5 -0.2
YY:Yildanyilla CGC: Ceyrekten geyrege  MA: Mevsimsel etkilerden arindirimis  SAAR: Mevsimsel etkilerden arindirilmig yillik oran

Kaynak: TCMB, ING, Thomson Reuters, Bloomberg

Giinliik Strateji Notu’na iiye olmak igin linki tiklayiniz: http://www.ingbank.com.tr/tr/bilgi-destek/ozel-bankacilik/gunluk-strateji-notu
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Ozel Bankacilik Yatirim Stratejileri Bélimii

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

Kerim Aydinlar  kerim.aydinlar@ingbank.com.tr

ACIKLAMA

“‘Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeler yatirrm danismanh§i kapsaminda degildir. Yatinm danigmanhgi hizmeti; araci
kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatinm danismanligi sézlesmesi
cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel géruglerine 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 Yatirim Stratejileri Bélimii tarafindan sadece bilgi amagch 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.
Gecmis performans, takip eden dénem igin bir gosterge degildir. Bu raporda sunulan bilgilerin yayim tarihi itibariyla yanlis/yaniltici
olmamasina 6zen gosteriimis olmasina karsin, ING BANK bilgilerin dodru ve tam olmasindan sorumlu degildir. Bu raporda yer alan
bilgiler herhangi bir uyari yapilmadan degisebilir. ING BANK ve kurum galisanlari bu raporda sunulan bilgilerin kullaniimasindan
kaynaklanabilecek herhangi bir dogrudan ve/veya dolayli zarardan 6tirl 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 saklidir. Bu raporda agik kaynak belirtiimemis olsa da, yer alan bazi degerlendirmeler ve dngériler daha
once ING BANK Ekonomik Arastirmalar Grubu ve/veya ING Financial Markets Research raporlarinda yer almigs olabilir. ING BANK, bu

raporun Turkiye'de yayimlanmasindan sorumludur.”

Giinliik Strateji Notu’na iiye olmak igin linki tiklayiniz: http://www.ingbank.com.tr/tr/bilgi-destek/ozel-bankacilik/gunluk-strateji-notu 6
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