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e TCMB’den faiz indirimi beklentileri ve A.B.D. tahvil faizlerindeki gerilemeye ragmen bugiin yurt i¢i tahvil faizlerinin USD/TRY kuruna
paralel hareket edecegini disiniyoruz. Piyasanin ortalama beklentisi yarin agiklanacak yillik TUFE artisinin %8.17'den %6.8’e
gerileyecegi yoniinde. Gergeklesmenin beklentiyle uyumlu olmasi halinde artik gézler TCMB’nin verecegi tepkiye cevrilecek. isaret
ettigi tzere TCMB, bu hafta erken faiz indirimine gidecek mi, eger gidecekse TRY’deki deger kaybini da dikkate alarak faiz indirimini
sinirh mi tutacak ya da olaganustlu toplanmak yerine faiz indirimini 24 Subat’taki olagan toplantisina mi birakacak? Kisa siirede
sorular cevaplanmis olacak. A.B.D.’de Aralik ayi kisisel gelirler/harcamalar ve Ocak ayi ISM imalat verilerinin izlenecegi bugin,
A.B.D.'nin 10 yillik tahvil faizinin %1.64 seviyesinin Gizerinde kalmasini bekliyoruz (tahvil, sayfa 2)

e Bu hafta TRY’nin yonini, TCMB'nin alacagi ya da almayi erteleyecegi kararlar belirleyecek. Kurda 2.45 seviyesinin gecilmesi
halinde gozler 2.50 seviyesine gevrilecek. Bugiin EUR/USD paritesinin ise agirlikli olarak 1.1250-1.1350 bandinda hareket etmesini
bekliyoruz (doviz, sayfa 3)

Bugunun Gundemi

Ulke Saat (TSI) Veri/geligsme ING tahmini Piyasa beklentisi Onceki veri
A.B.D. 15:30 Aralik ay1 PCE deflatéru (YY %) -0.4/0.6 -0.3/0.7 -0.2/1.2
15:30 Aralik ayi kisisel gelirler (aylik %) 0.2 0.2 0.4
15:30 Aralik ayi kisisel harcamalar (aylik %) -0.2 -0.3 0.6
17:00 Aralik ayi ingaat harcamalari (aylik %) 0.8 0.7 -0.3
17:00 Ocak ayi ISM imalat endeksi 55 55 55.5
Euro Bolgesi 11:00 Ocak ayi nihai PMI imalat - - 51
Almanya 10:55 Ocak ay1 PMI imalat 51 - 51

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

Ka Gunluk YBY*
PaNS " pegisim (%) Degisim (%)
Gunluk
Seviye degisim (%) BIST-100 88,945.82 0.44 3.76
USD/TRY 2.4452 1.25 BIST-30 110,173.78 0.51 3.79
EUR/TRY 2.7633 1.08 BIST Bankacilk 171,227.06 1.40 7.73
EUR/USD 1.1286 -0.29
Yurt i¢i gosterge tahvil (%) Basit Bilesik FTSE 100 EOD 6,749.40 -0.90 2.19
Bir gilin 6nceki kapanis 6.78 6.89 XETRA DAX 10,694.32 -041 9.06
Gosterge Eurobond - Oca 2030 4.339 Dow Jones Ind. Ave. 17,164.95 -1.45 -3.69
MB O/N borglanma faizi (%) 7.50 S&P 500 1,994.99 -1.30 -3.10
MB haftalik repo ihale faizi (%) 7.75 Altin 1.282.80 2.09 8.56
Marjinal fonlama maliyeti (%) 11.25
Brent petrol 52.99 7.86 -7.57

Kaynak: Reuters, Bloomberg, TCMB, ING

" * Yibagindan bu yana
Ozel Bankacilik Yatirnm Stratejileri Bolumu

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



1'0 1
B c
g VZEL BANKACILIK,

Tahvil Piyasasi

ING OZEL BANKACILIK
GUNLUK STRATEJi NOTU

2 Subat 2015

Goriis:

Gecen hafta TCMB Bagkani Basgrnin, Ocak ayinda yillik enflasyonun 1
puanin U(zerinde gerilemesi halinde bu hafta olaganlsti toplantiya
gidebilecegini sbylemesi, piyasada erken faiz indirimi beklentisi
yaratirken, USD/TRY kuru rekor yiksek seviyesine ¢ikti. Faiz indirimi
beklentisi nedeniyle TRY, gelismekte olan Ulke para birimlerine gére USD
karsisinda daha zayif seyretti. Cuma guni TCMB’den gelen agiklama,
adeta bankanin kurdaki oynaklktan duydugu rahatsizhigi yansitiyordu.
TCMB, vyakin doénemde gbzlenen piyasa hareketlerinin bankanin
Ongoérdigu faiz indirim slrecinin temkin dizeyiyle uyumlu olmadigini
belirtirken, bitin politika araglarini enflasyonda bu ay belirginlesecek
dususun kalici olmasini saglamak amaciyla kullanmaya devam edecegini
ekledi. Agiklama sonrasinda kurda gerileme yasansa da bu durum kalici
olmadi, zira yapilan agiklama bu hafta erken faiz indirimine gidilip

gidilmeyecegi hakkinda net bir mesaj vermiyordu.

TCMB’den faiz indirimi beklentileri ve A.B.D. tahvil faizlerindeki
gerilemeye ragmen bugin yurt ici tahvil faizlerinin USD/TRY kuruna
paralel hareket edecegini disunuyoruz.

Piyasanin ortalama beklentisi yarin agiklanacak yilik TUFE artisinin
%8.17'den %6.8’e gerileyecegi yoninde. Gergceklesmenin beklentiyle
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uyumlu olmasi halinde artik gézler TCMB'nin verecegi tepkiye gevrilecek. isaret ettigi lizere TCMB, bu hafta erken faiz indirimine

gidecek mi, eger gidecekse TRY’deki deder kaybini da dikkate alarak faiz indirimini sinirli mi tutacak ya da olaganustu toplanmak

yerine faiz indirimini 24 Subat'taki olagan toplantisina mi birakacak? Kisa slrede sorular cevaplanmis olacak.

Cuma guni A.B.D.’de 2014 yili son geyrek GSYH bulylme verisinin %2.6 ile piyasanin ortalama beklentisinin altinda gelmesi, bazi

piyasa oyuncularina Fed'in ilk faiz artirrmini 6teleyebilecegini distindirdi ve A.B.D. tahvillerine alim geldi. A.B.D.’nin 10 yillik tahvil faizi

gun iginde %1.6370 ile 2013 yihinin Mayis ayindan beri gérdigu en dustk seviyeye geriledi. 30 yillik tahvil faizi de %2.2210 ile rekor

dusulk seviyesini gordi. Aksam saatlerine dogru ise, A.B.D. tahvillerinin kazanimlarinin bir kismini geri vermesinde, petrol fiyatlarindaki

artis rol oynadi. Cuma giini %1.7530’dan %1.68’e gerilemis olan A.B.D.’nin 10 yillik tahvil faizi bu sabah %1.67 seviyesinde hareket

ediyor. A.B.D."de Aralik ayi kisisel gelirler/harcamalar ve Ocak ay! ISM imalat verilerinin izlenecegdi bugiin, A.B.D.’nin 10 yillik tahvil

faizinin %1.64 seviyesinin Uzerinde kalmasini bekliyoruz.

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 Cuma gunl yayimlanan verilere gore, Aralik ayinda beklentiye paralel Fs%Ndd o 29/01/2015 30/01/2015 degisim (%)
olarak US$ 8.51 milyar tutarinda dis ticaret agigi veren Tirkiye'nin,

gorulurken, disen petrol fiyatlarindan da destek bulan 6zel sektér QJUSIBIRUE] 68.88 69.0825 0.3%
tiketim harcamalari, A.B.D.’de blylimenin arkasindaki itici gii¢ olmaya [S&IB]=xR 2.6027 2.6814 3.0%

EUR/USD 1.1319 1.1286 -0.3% @

2014 yili toplam dis ticaret agigi US$ 84.51 milyar oldu.
USD/JPY 118.26 117.44 -0.7% G’
e A.B.D.’de Cuma giinu yayimlanan 4. ¢ceyrek GSYH bliyimesi %2.6 ile [elsZ[0p) 1.5065 1.5066 0.0% {}
%3.0 olan ortalama beklentinin altinda kaldi. Uglincii ceyrekte hizli artis  [SSIDRIRNG 2.4149 2.4452 1.3% {}
kaydeden sermaye yatirimlarinin yilin son ¢eyredinde yavasladigi JUSDZAN 11.55 11.6435 0.8% {}

devam etti.
Y lbagindan bu yana USD karsisindaki performans (%)

e Beklentinin hafif altinda kalan blylime verisinin ardindan A.B.D. tahvil
faizlerindeki diglsun de etkisiyle USD/JPY paritesinin Asya piyasasinin
aclk oldugu saatlerde yapilan islemlerde 117 seviyesinin altina
geriledigi gbzlense de, USD, JPY karsisindaki kayiplarini biyuk élctide
geri almis durumda. EUR/USD paritesinin bu sabah, gegen haftanin
son iki glninde oldugu gibi nispeten yatay bir bantta hareket ettigi
goruluyor.

Kay nak: Reuters

® Rusya’da Merkez Bankasi Cuma gunu surpriz bir kararla politika faizini
%17 seviyesinden %15’e indirirken, Ruble’nin bu kararin ardindan USD karsisinda gun icinde deger kaybettidini gozledik. 71.8
seviyesinin Uzerine yukselen USD/RUB paritesindeki yikselis gintn kalaninda geri verilirken, paritenin bu sabah karar 6ncesinde

bulundugu 68.8 seviyesine yakin seyrettigi gordllyor.

e Bu sabah EUR/USD paritesi 1.1307, USD/TRY kuru 2.4400, sepet ise 2.5986 seviyesinde bulunuyor.

Goriis:

Cuma guni TCMB’den gelen agiklamanin ardindan USD/TRY kurunda gérilen gerileme kalici olmadi ve kur daha sonra yeniden 2.45
seviyesine yaklasti. Bu hafta TRY’nin yoénun(, TCMB’nin alacagi ya da almayi erteleyecedi kararlar belirleyecek. Kurda 2.45 seviyesinin
gecilmesi halinde gozler 2.50 seviyesine gevrilecek. Bugiin EUR/USD paritesinin ise agirlikli olarak 1.1250-1.1350 bandinda hareket
etmesini bekliyoruz.

Bu hafta yurt disinda izlenecek veriler arasinda A.B.D.'de agiklanacak ISM, fabrika siparigleri ve istihdam verileri 6ne ¢ikiyor. Cuma
gunu yayimlanacak Ocak ayi tarim digi istihdam verisinin 250 bin kiginin altinda kalmasi ve issizlik oraninin %5.6 olmasi bekleniyor.
Ancak istihdam verileri arasinda en merak edilen kismin gegen ay surpriz sekilde gerileyen Ucretlerdeki artis olacagi séylenebilir. Bu

hafta Euro Bolgesi'nde PMI verileri, ingiltere’de de Merkez Bankasi toplantisi takip edilecek.
USDTRY icin Destek: 2.4350-2.4240-2.4180 Direng: 2.4500-2.4750-2.5000

EURUSD icin Destek: 1.1265-1.1225-1.1160 Direng: 1.1365-1.1400-1.1450

Giinliik Strateji Notu’na liye 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

Cuma guni USD/TRY kurunun rekor yiksek seviyeye ulagsmasinin etkisiyle 29/01/2015 30/01/2015 degisim

gln icinde 88,000 puan seviyesini test eden BIST-100 endeksi, 6gleden 88,557.78 88,945.82 0.44%
sonra TCMB’den gelen, yakin dénemde gbézlenen piyasa hareketlerinin 109,617.97 110,173.78 0.51%
Merkez Bankasi'nin 6ngérdugl faiz indirimi slrecinin temkin dizeyiyle 168,869.70 171,227.06 1.40%
uyumlu olmadigr yénindeki agiklamanin ardindan yénini yukari gevirdi. 80,130.67 79,952.88 -0.22%
Endeks giini %0.44°lik artigla 88,945.82 puan seviyesinden tamamladi. 1,258,195 1,265,212 0.56%
Bugin gline satigla baslamasini bekledigimiz endeksin haftanin ilk 113 112 -0.53%
gunlerinde USD/TRY kurunda gdézlenecek hareketlere bagli olarak ydn 18.8 21.0 11.78%

bulmaya devam etmesi beklenebilir. BIST-100 endeksinde 88,500, 88,000 kaynak: Reuters
ve 87,100 destek; 89,630, 90,000 ve 90,500 ise direng seviyeleri.

Cin’den gelen son PMI verileri (HSBC ve resmi PMI) 50 seviyesinin altinda kalarak ulkede imalat faaliyetlerinin hikiimetin ve PBOC’nin
(Cin Merkez Bankasi) Ulke ekonomisini desteklemek icin attigi adimlara karsin yilin ilk ayinda daraldigina isaret etti. Verilerin ardindan
bu sabah Asya borsalari genelinde olumsuz bir hava hakim olurken, Cin’de CSI 300 endeksi %2 ekside.

Persembe giini sert gerileyen ve US$ 1,252 seviyesinde bulunan 200 giinliik hareketli ortalamasini test eden altinin ons fiyati, haftanin
son glniinde kayiplarinin tamamina yakinini geri alarak haftayr US$ 1,284 seviyesinden tamamladi. Altinin ons fiyatinda US$ 1,253,
US$ 1,238 ve US$ 1,218 destek; US$ 1,290, US$ 1,300 ve US$ 1,314 direng seviyeleri.

Giinliik Strateji Notu’na liye 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

2 Subat Pazartesi

A.B.D. 15:30 Aralik ay1 PCE deflatort (YY %) -0.4/0.6 -0.3/0.7 -0.2/1.2
15:30 Aralik ayi kisisel gelirler (aylk %) 0.2 0.2 0.4
15:30 Aralik ayi kisisel harcamalar (aylk %) -0.2 -0.3 0.6
17:00 Aralik ayi ingaat harcamalari (aylik %) 0.8 0.7 -0.3
17:00 Ocak ay! ISM imalat endeksi 55 55 55.5

Euro Bolgesi 11:00 Ocak ayi nihai PMI imalat - - 51

Almanya 10:55 Ocak ay! PMI imalat 51 - 51

3 Subat Sali

Turkiye 10:00 Ocak ayi TUFE artisi (aylik %/YY %) 0.7/6.8 0.7/6.8 -0.44/8.17
10:00 Ocak ayi UFE artigi (aylik %/YY %) - - -0.76/6.36

A.B.D. 17:00 Aralik ayi fabrika siparigleri (aylik %) -1.0 -0.3 -0.7

4 Subat Carsamba

A.B.D. 14:00 Haftalik konut kredisi bagvurulari (%) - - -4.3
15:15 Ocak ay1 6zel sektor istihdam degisimi (bin) 240 220 241
17:00 Ocak ayi ISM hizmetler endeksi 57 56.8 56.2

Euro Bolgesi 11:00 Ocak ay!1 nihai PMI birlegik - - 52.2

5 Subat Pergsembe

A.B.D. 15:30 Haftalik issizlik maasi basvurular (bin) 290 - 265

Almanya 09:00 Aralik ayi fabrika siparigleri (aylik %) 15 - -2.4

ingiltere 14:00 BoE faiz karari (%) 0.5 0.5 0.5
14:00 BoE varlik alim hedefi (£ milyar) - - 375

6 Subat Cuma

A.B.D. 15:30 Ocak ay! tarim disi istihdam degisimi (bin) 240 221 240
15:30 Ocak ayi igsizlik orani (%) 5.6 5.6 5.6

YY:Yildanyilla CC: Ceyrekten ceyrege  MA: Mevsimsel etkilerden arindiriimis  SAAR: Mevsimsel etkilerden arindirilmis yillik oran
Kaynak: TCMB, ING, Thomson Reuters, Bloomberg

Giinliik Strateji Notu’na liye olmak igin linki tiklayiniz: http://www.ingbank.com.tr/tr/bilgi-destek/ozel-bankacilik/gunluk-strateji-notu 5
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ING .2» BANK

Ozel Bankacilik Yatirnm Stratejileri Bolimi

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

Kerim Aydinlar  kerim.aydinlar@ingbank.com.tr

ACIKLAMA

“Burada yer alan yatirm bilgi, yorum ve tavsiyeler yatinm danismanhgdi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi hizmeti; araci
kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirnm danismanligi sézlesmesi
cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gériislerine 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 Yatinm Stratejileri Bolimi 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 icin 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 uyar 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.”

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