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e Fed faiz oranina dayal vadeli kontratlardaki fiyatlamalar, merkez bankasinin 2016 yil icinde faiz artinrmina gidebilecegine verilen
olasihdin Cuma giini %50’nin Gzerine ylkseldigini gdsterdi. Bununlar beraber Fed’in faiz politikalarina karsi en hassas vadelerden
birini temsil eden A.B.D.’nin 2 yillik tahvil faizi Cuma glinii %0.81 ile Subat ayi icinde gérdiigui en ylksek seviyeyi kaydetti. Cuma guinu
yayimladigi degerlendirmede Turkiye'nin kredi notunu BBB-‘de sabit biraktigini ve notun gérinimuini “duragan” olarak korudugunu
aciklayan Fitch’in agiklamasindan bir strpriz gikmadi. Gegen haftanin son giinini hafif disisle tamamlayan yurt ici tahvil faizlerinin
USD/TRY kurunda aksam saatlerinde yasanan yikselisi yansitacak sekilde giine yiikselisle baslayacagi beklentisindeyiz. Bu hafta
yurt ici piyasalar agisindan Persembe giinii agiklanacak TUFE verileri haftanin 6ne gikan giindem maddesi (tahvil, sayfa 2)

e Cuma ginu sert yikselen USD/TRY kurunda bugin hafif diisis kaydedildigini gérmek sasirtici olmayacaktir. Kurda 2.9600-2.9660
bandi buglin destek konumunda. Kurda bu hafta kiiresel risk algisindaki seyir, diinya genelinde agiklanacak PMI/ISM verilerinin
iktisadi faaliyete iliskin verecedi mesajlar ve yurt i¢i agiklanacak enflasyon verileri takip edilecek. Piyasanin ve ING’nin beklentisi, Ocak
ayinda bir &nceki yilin ayni dénemine gére %9.58 artan TUFE’deki artisin Subat’ta gerileyecegi yéniinde. Enflasyon verisinden bu ay
da yukari yonlu bir strpriz kaydedilmesi TRY'yi baski altinda birakabilir (d6viz, sayfa 3)

Bugiiniin Giindemi

Ulke Saat (TSI) Veri/gelisme ING tahmini Piyasa beklentisi  Onceki veri
Turkiye 10:00 Ocak ay! dis ticaret dengesi (US$ milyar) -3.7 - -6.18
Euro Bolgesi 12:00 Subat ay TUFE artisi (YY%) 0.4 - 0.4

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

Kaynak: ING, Thomson Reuters, Bloomberg

Kus Bakisi Piyasalar

' (y;_i.'lr_ﬂﬂk Kapani Ginliak YBY*
Seviye degisim (%) panis Degisim (%) Degisim (%)
USDTRY 2.9900 2.15
EUR/TRY 3.2717 1.41 BIST-100 74,929.02 -0.36 4.46
EUR/USD 1.0931 -0.82 BIST-30 92,129.89 -0.36 5.38
Yurt igi gosterge tahvil (%) Basit Bilesik BIST Bankacilik 124,813.02 0.17 4.08
Bir giin 6nceki kapanis 10.70 10.99 FTSE 100 EOD 6,096.01 1.38 -2.34
G'c')sterge Eurobond - Oca 2030 5.222 XETRA DAX 9513.30 1.95 -11.45
MB O/N borglanma faizi (%) 7.25 Dow Jones Ind. Ave. 16,639.97  -0.34 451
MB haftalik repo ihale faizi (%) 7.50 o
Marjinal fonlama maliyeti (%) 10.75 Nasdaq Bilesik 4,590.47 018 -8.33
Kaynak: Reuters, Bloomberg, TCMB, ING S&P 500 1,948.05 -0.19 -4.69
Altin 1,222.21 -0.98 15.28
Brent petrol 35.10 -0.54 -5.85

*Yilbasindan bu yana
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Tahvil Piyasasi

Gorus:

Cin’de yapilan ve Cumartesi giini sonuglanan G20 Ulkeleri Maliye Bakanlari 25/02/2016 26/02/2016 (baz puan-bps)
ve Merkez Bankalari Zirvesi'nden ¢ikan sonug tam beklenildigi gibi oldu. G20 bilesik faiz (%) / kapanis degisim
Maliye Bakanlari, Grup’un ekonomik hedeflerine ulagmak igin “parasal, mali |ERACEESIE 11.07 10.99 -8

10 yillk gsterge 10.79 10.70 -8
10-2 yil getiri farki -28 -29

@@

ve yapisal” her tirli politika aracinin munferit ya da musterek sekilde

kullanilabilecegi konusunda anlastiklarini aciklasalar da, toplantidan somut
herhangi bir politika adimi atiimasina iligkin bir karar ¢ikmadi. Yetkililerin = Ryt R e I I Z AR Pl 2T e e SN (OS]
kiresel ekonomik goérinimdeki bozulmayl ve finansal piyasalardaki BhpS 116.9 117.0 0.1
dalgalanmalari henliz o kadar endise verici bulmadigini distindiren G20 Rl 164.7 165.0 0.4
toplantisinin ardindan, piyasalarda bugtin hafif hayal kirikligi gérulebilir. 2041 101.4 101.7 0.3

degisim (bps)

Gecen haftanin son gininde A.B.D.’den gelen ekonomik veri akiginin 25/02/2016 26/02/2016
A.B.D. 10 yillk (%)

10-2 yil getiri farki

» $43438

kiresel piyasalara yon verdigini gordiik. A.B.D."de 2015 yili 4. ceyrek GSYH

buylmesi %0.7’den %1.0’e revize edilirken, bu yil yavaslayacagi diistinilen

ulke ekonomisinin gegen senenin son c¢eyreginde beklenen Ulzerinde [OBSYGIIIAVS D) RV 0rp 0k RLsT 0 2dpl0k13

degisim (bps)
blyudaginu gosteren GSYH verisi piyasadaki ortalama beklentiden olumiu RIS
yénde sapti. Biiylime verisine ek olarak, son aylarda gekirdek TUFE EEiERN{IE]

endeksinin yoniinl belirgin sekilde yukari gevirmesinin ardindan, Fed'in de RIS

= s

yakindan takip ettigi enflasyon géstergelerinden gekirdek PCE enflasyon [GUEAVES
Kaynak Reuters

endeksi yillik %1.7 ile piyasa beklentisinin (%1.5) ¢ok tzerinde gerceklesti.

A.B.D.’de ekonomik goérinimuin korkuldugu kadar kéti olmadigini ve gekirdek enflasyon gostergelerinde son aylarda kayda deger
yukselis egilimi oldugu yénindeki gorugsleri teyit eden veri akisinin etkisiyle Fed’den énimuzdeki dénemde gelebilecek adimlara iligkin
beklentilerde de degisim gbzlendi. Fed faiz oranina dayali vadeli kontratlardaki fiyatlamalar, merkez bankasinin 2016 yili iginde faiz
artinmina gidebilecegine verilen olasiligin Cuma giini %50’nin izerine yUkseldigini gosterdi. Bununlar beraber Fed’in faiz politikalarina
karsi en hassas vadelerden birini temsil eden A.B.D.’nin 2 yillik tahvil faizi Cuma giini %0.81 ile Subat ayi iginde gordigi en yiksek
seviyeyi kaydetti. Son gunlerde nispeten dar bir bantta hareket eden A.B.D.'nin 10 yillik tahvilinde ise bu durumun korundugu ve Cuma
glind %1.71-%1.78 araliginda iglem goren tahvil faizinin giinii %1.76’dan tamamladigi gozlendi.

Brent petrol fiyatinin yeni haftaya baglarken US$ 35 seviyesinin lizerinde islem goriiyor olmasi kiresel risk istahi agisindan olumlu olsa
da, Cin’de Persembe giini geriledikten sonra Cuma gini yatay bir seyir izleyen hisse senedi endekslerinin bu sabah sert diserek Ocak
ayinda gordugl seviyelerin altina gerilemesi riskli varliklar geneline olumsuz yansima potansiyeline sahip. Kiresel piyasalar bu hafta
diinya genelinde agiklanacak olan ve iktisadi faaliyetteki son duruma isik tutacak olan PMI/ISM verilerinin yani sira haftanin son giiniinde

A.B.D.’de yayimlanacak Subat ayi resmi istihdam raporuna odaklanacak.

Cuma guni yayimladigi degerlendirmede Tirkiye’'nin kredi notunu BBB-‘de sabit biraktigini ve notun goérinimdni “duragan” olarak
korudugunu agiklayan Fitch’in aciklamasindan bir sirpriz gikmadi. Gegen haftanin son guninu hafif dislisle tamamlayan yurt ici tahvil
faizlerinin USD/TRY kurunda aksam saatlerinde yasanan yiikselisi yansitacak sekilde giine yikselisle baslayacagdi beklentisindeyiz. Bu
hafta yurt i¢i piyasalar agisindan Persembe giinii aciklanacak TUFE verileri haftanin éne ¢ikan giindem maddesi.

Guinliik Strateji Notu’na tiye 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 1.0955, USD/TRY kuru 2.9680, sepet ise 3.1104 seviyesinde bulunuyor.

Goriis:

Cuma guni A.B.D.’de yayimlanan GSYH blylUme ve PCE enflasyon verilerinin Déviz kurlar 25/02/2016  26/02/2016 degisim (%)

pi yasadaki ortalama beklentinin izerinde gelmesiyle USD’nin gerek G10,
EUR/USD 1.1021 1.0931 -0.8%

USD/JPY 112.98 113.99 0.9%
GBP/USD 1.3962 1.3868 -0.7%
USD/TRY 2.9270 2.9900 2.2%
USD/ZAR 15.5662 16.1488 3.7%
USD/RUB 75.29 76.13 1.1%
USD/BRL 3.9545 3.9925 1.0%

gerekse gelismekte olan Ulke para birimleri karsisinda destek buldugu
gozlendi. Cuma guni 1.0910 seviyesine yaklasan EUR/USD paritesi 3
Subat’tan bu yana tzerinde seyrettigi 100 gunlik ortalamasinin altinda islem
g6rdi. Bu sabah 100 gunlik ortalamasinin bulundugu 1.0940’a yakin
seyreden EUR/USD paritesinde glin iginde 1.10 seviyesinin test edilebilecegini
distndyoruz.

D epep asd ¢

Cuma ginli sabah saatlerinden itibaren hafif yukari yonli seyir izleyen
USD/TRY kurundaki hareketin A.B.D. verilerinin ardindan hiz kazandigi

gorulirken, ginun erken saatlerinde 2.92 seviyesine yakin iglem goren kur

Y ilbagindan bu yana USD karsisindaki performans (%)

gece saatlerinde 3.00 seviyesini test etti. GOU para birimleri genelinde Cuma
gunl deger kaybi gorilirken, USD karsisinda ZAR'dan sonra en zayif
performansi gosteren TRY’deki kaybin bu derece sert olmasi kismen Fitch’ten
gelecek karara dair belirsizligin yarattigi baski ile de agiklanabilir.

USD/TRY kurunda Cuma guni gordigimiiz hareket iki agidan kayda deger.
Kurdaki sert yukselig, ilk olarak USD/TRY kurunda birkac¢ haftalik dénemde

gorilen kademeli gerilemelerin ¢ok kisa siirede geri alinabildigini ya da baska bir ifadeyle kurun yukari yonli hareket ederken ¢ok az

Kaynak Reuters

direncle karsilagabildigini hatirlatmasi agisindan 6nemli. Cuma gunkl hareketi kayda deger bulmamizin ikinci nedeni ise kiresel para
politikalarinin TRY dahil gelismekte olan Ulke para birimlerine yansimasiyla ilgili. Kiresel risk istahini iyilestiren gelismeler her ne kadar
getirisi yuksek para birimlerini ve riskli varliklar desteklese de, bu gelismelerin kisa siirede biyik merkez bankalarinin para politikasi
uygulamalarina iliskin beklentilere de yansimasi riskli varliklarda hissedilen destegi sinirlayabiliyor. Nitekim TRY’de gecen hafta genelinde
etkili olan olumlu havanin Cuma guni Fed’e iliskin beklentilerin degismesiyle birlikte yerini birden satis baskisina biraktigini gérdik.

Cuma ginu sert yikselen USD/TRY kurunda bu sabah gérilen egilimin korundugunu ve kurda bugun hafif disls kaydedildigini gérmek
sasirtici olmayacaktir. Kurda 2.9600-2.9660 bandi bugiin destek konumunda. Kurda bu hafta kiresel risk algisindaki seyir, diinya
genelinde aciklanacak PMI/ISM verilerinin iktisadi faaliyete iliskin verecegi mesajlar ve yurt ici agiklanacak enflasyon verileri takip
edilecek. Piyasanin ve ING’nin beklentisi, Ocak ayinda bir énceki yilin ayni dénemine gére %9.58 artan TUFE’deki artisin Subat'ta
gerileyecegdi yonunde. Enflasyon verisinden bu ay da yukari yonla bir stirpriz kaydedilmesi TRY’yi baski altinda birakabilir.

Haftanin son gininde A.B.D.'de acgiklanacak istihdam verileri gerek USD/TRY kuru gerekse EUR/USD paritesi agisindan énemli olacak.
Verilerden olumsuz bir surpriz cikmamasi, A.B.D.’de bir siiredir ekonominin ¢esitli alanlarinda goérulen duraklamaya kargin kazanimlarini

koruyan istihdam piyasasindaki glicli seyrin korunduguna isaret ederek USD’nin destek bulmasina yol agabilir.
USDTRY igin Destek: 2.9600-2.9530-2.9440 Direng: 2.9840-2.9900-3.0000

EURUSD igin Destek 1.0940-1.0910-1.0880 Direng: 1.0980-1.1000-1.1050

Guinliik Strateji Notu’na tiye 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:

Cuma giinii 76,000 puan seviyesini test eden BIST-100 endeksi, USD/TRY 25/02/2016  26/02/2016
BIST-100 75,201.89 74,929.02
BIST-30 92,462.36 92,129.89 -0.36%
XBANK 124,597.17 124,813.02 0.17%
XUSIN 75,548.89 75,170.98 -0.50%
MSCI TR 1,070,529 1,065,900 -0.43%
MSCI EM 99.93 101.51 1.58%
VIX 19.1 19.8 3.66%
USD’deki gliglenme gegen haftanin son giniinde altinin ons fiyatini baski Kaynak Reuters

degisim

kurunda go6zlenen yukselisin de etkisiyle 6dleden sonra yénunl asagdiya
cevirdi. 75,300 puan seviyesindeki 100 glnlik ortalamasinin uzerinde
tutunamayan endeks gunu %0.36’lik dusisle 74,929.02 puan seviyesinden
tamamladi. BIST-100 endeksinin bugiine satigla baglayacagi beklentisindeyiz.
BIST-100 endeksinde 74,400, 74,000 ve 73,000 puan destek; 75,330, 76,000

ve 77,100 puan ise direng seviyeleri.

altinda birakirken, US$ 1,211 seviyesine kadar gerileyen altinin ons fiyati bu
sabah US$ 1,228 seviyesinde bulunuyor. Altinin ons fiyatinda US$ 1,220, US$ 1,211 ve US$ 1,200 destek; US$ 1,230,US$ 1,243 ve
US$ 1,254 ise direng seviyeleri.

Guinliik Strateji Notu’na tiye 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/geligsme ING tahmini Piyasa beklentisi  Onceki veri

29 Subat Pazartesi

Turkiye 10:00 Ocak ay! dig ticaret dengesi (US$ milyar) -3.7 - -6.18
Euro Bolgesi 12:00 Subat ay1 TUFE artisi (YY%) 0.4 - 0.4
A.B.D. 16:45 Subat ay1 Chicago PMI - 52.8 55.6
17:00 Ocak ayi bekleyen konut satiglari (aylik %) - 0.6 0.1
17:30 Subat ayi Dallas Fed imalat endeksi (%) - -31 -34.6
1 Mart Sali
A.B.D. 17:00 Subat ayi ISM imalat endeksi 48.2 48.6 48.2
17:00 Ocak ayi ingaat harcamalari (aylik %) - 0.5 0.1
Euro Bolgesi 11:00 Mart ayr PMI imalat - - 51
Cin 03:00 Resmi PMI imalat 49.2 49.5 49.4
03:45 Caixin PMI imalat 48.2 48.5 48.4

2 Mart Garsamba

A.B.D. 14:00 Haftalik konut kredisi basvurular (%) - - -
15:15 Subat ayi 6zel sektor istihdam degisimi (bin) 175 195 205.3
16:45 IMS New York - - 54.6

3 Mart Pergembe

Turkiye 10:00 Subat ayi TUFE artigi (aylik %/YY %) 0.55/9.40 - 1.82/9.58
10:00 Subat ay1 UFE artisi ( aylik %/YY %) - - 0.55/5.94

A.B.D. 15:30 Haftalik issizlik maasi bagvurulari (bin) - - 272
17:00 Ocak ayi fabrika siparisleri (aylik %) - 2 2.9
17:00 Ocak ayi dayanikli tiketim mali siparisleri - - 4.9
17:00 Kasim ayi ISM hizmetler - 50 49.8

Euro Bdélgesi 11:00 Kasim ayi bilesik PMI - - 52.7

4 Mart Cuma

A.B.D. 15:30 Subat ayi tarim digi istihdam degisimi (bin) 180 195 151
15:30 Subat ayi ortalama saatlik Ucret artisi (YY %) 2.6 - 25
15:30 Subat ayi igsizlik orani (%) 5 4.9 4.9

YY:Yidanylla CC: 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 Balimi

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 Bélimi 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 alinmamaldir. 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 uyarn 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 sakldir. Bu raporda agik kaynak belirtiimemis olsa da, yer alan bazi degerlendirmeler ve éngoriiler 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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