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e Yemen'deki askeri operasyonun petrol arzinda sikinti yaratmayacagi gortst brent petrol fiyatindaki ylikselisin geri alinmasini
saglasa da, TRY'nin kayiplarini henliz geri kazanamadigi goruluyor. Bugun yurt ici tahvil faizleri Gzerindeki baskinin korunmasini
bekliyoruz. Yurt icinde haftanin 6ne gikan iki verisi ise yarin yayimlanacak 2014 yili son ¢eyrek GSYH buyime ve Cuma ginki Mart
ay! TUFE verisi olacak. Bugiin A.B.D.’de Subat ay kigisel gelirler/harcamalar, bekleyen konut satislari ile Mart ayi Dallas Fed imalat
endeksi yayimlanacak. A.B.D. tahvil faizlerinin ydénu agisindan haftanin en belirleyici verisi ise Cuma glni agiklanacak olan
istihdam verileri. Tarim disi istihdamda ve ortalama saatlik Ucretlerde artis yasanmasi durumunda, Fed'in ilk faiz artirimina
Haziran'da gidebilecedi yonliindeki bazi beklentiler destek bularak, tahvil faizleri yiikselebilir (tahvil, sayfa 2)

e Fed’in Mart ay! toplantisi sonrasinda baslayan dizeltme hareketinin devam etmesiyle gecen hafta 1.1040 seviyesini test eden,
ancak asamayan EUR/USD paritesindeki diizeltme hareketinin gli¢ kaybettigi goriliyor. Bu hafta A.B.D. istihdam verilerinin yani
sira Euro Bolgesi'nden gelecek guven endekslerini ve enflasyon verilerini de takip edecek olan EUR/USD paritesinin bugiin 1.09
seviyesini agsmakta zorlanabilecegini disinilyoruz. 2.60 seviyesi USD/TRY kurunda ilk 6nemli destek olmayi strdiriyor (déviz,
sayfa 2-3)

Bugunun Gundemi

Ulke Saat (TSI) Veri/geligsme ING tahmini Piyasa beklentisi Onceki veri
A.B.D. 15:30 Subat ayi kisisel gelirler (aylik %) 0.3 0.3 0.3
17:00 Subat ay1 bekleyen konut satislari (aylk, %) -5 0.7 1.68
17:30 Mart ayi Dallas Fed imalat endeksi (%) -8.0 -9.5 -11.2
Euro Bolgesi 12:00 Mart ayr ekonomik gliven 103.1 - 102.1
Almanya 15:00 Mart ay1 TUFE artigi (aylik %/YY %) 0.3/0.1 - 0.9/0.1

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

Kaynak: ING, Thomson Reuters, Bloomberg

Kus Bakisi Piyasalar

Kapanig 9.[“?'[“( ,YE?Y*
Giinliik Degisim (%) Degisim (%)
Seviye _ degisim (%) BIST-100 80,894.15 -0.72 -3.81
USD/TRY 2.6092 0.56
EUR/TRY 28428 023 BIST-30 99,318.53 -0.80 -4.45
EUR/USD 1.0887 0.04 BIST Bankacilk 143,304.48 -1.32 -7.46
Yurt ici gosterge tahvil (%) Basit Bilesik FTSE 100 EOD 6,855.02 -0.58 3.34
Bir giin 6nceki kapanis 8.59 8.77 XETRA DAX 11,868.33 0.21 19.55
Gosterge Eurobond - Oca 2030 4.643 Dow Jones Ind. Ave. 17,712.66 0.19 -1.80
MB O/N borglanma faizi (%) 7.25 S&P 500 2.061.02 0.24 141
MB haftalik repo ihale faizi (%) 7.50
Marjinal fonlama maliyeti (%) 10.75 Altin 1,198.80 -043 1.36
Brent petrol 56.41 -4.70 -2.54

Kaynak: Reuters, Bloomberg, TCMB, ING
Ozel Bankacilik Yatirnm Stratejileri Bolimii

*Yibasindan bu yana

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



ING OZEL BANKACILIK
GUNLUK STRATEJi NOTU

30 Mart 2015

1'0 1
BANKAC
g VZEL BANKACILIK,

Tahvil Piyasasi

Goris:

Gecgen hafta TRY’nin diger gelismekte olan Ullke para birimlerinden

olumsuz yénde ayristigi gorilirken, yurt ici tahvil faizlerinde de ylkselig

yasandi. 2 yillik ve 10 yillik tahvil faizlerinde gegen hafta sirasiyla 28 baz I Eel: 8.73 8.77 4 {}
puanlik ve 39 baz puanlik artig g6zlendi. Yemen’'deki askeri operasyonun EIRIIeleSICIeL: 8.55 8.50 -4 Q,
petrol arzinda sikinti yaratmayacag gorlsiu brent petrol fiyatindaki KIS RVINeI=IaRE AA -19 -27

yukselisin geri alinmasini saglasa da, TRY'nin kayiplarini henliz geri
kazanamadigi goruliyor. Bugln yurt ici tahvil faizleri Gzerindeki baskinin

. i} , 2025 124.0 0.2| =

korunmasini bekliyoruz. Yurt icinde haftanin éne gikan iki verisi ise yarin

I k 2014 yili son ¢eyrek GSYH buyime ve Cuma gunki Mart 2030 1767 01f =
ayimlanaca
yaym y ey y g 2041 114.1 02| =
ayl TUFE verisi olacak.

L o 26/03/2015 27/03/2015 degisim (bps)

Cuma guni A.B.D.'de aciklanan 2014 yili son geyrek GSYH blyume AB.D. 10 yillk (%) ‘Gr

verisinin yukari yonli revize edilecegi beklentilerine karsin %2.2 olarak
teyit edilmesi ve yaklasan ay sonu nedeniyle bazi yatirimcilarin kisa
pozisyonlarini kapatmalari nedeniyle A.B.D. tahvil faizlerinde gerileme
yasandi. Fed Bagkani Yellen'in yaptigi konugsmada, politika faizinin biyik
olasilikla bu yil iginde artinlacagini belirtmesi ise tahvil faizlerinin sinirli
sekilde yukari yonde tepki vermesine yol agt. Cuma gini %2.01
seviyesinden %21.9480 seviyesine gerileyen A.B.D.’nin 10 yillik tahvil

bilesik faiz (%) / kapanis

26/03/2015 27/03/2015 (baz puan-bps)

degisim

TR Eurobond ($)  26/03/2015 27/03/2015

degisim (US$)

10-2 yil getiri farki

CDS (5 yillik USD)
Tarkiye

26/03/2015 27/03/2015

Glney Afrika
Rusya

Brezilya

€838

. Kay nak: Reuters
faizi, bu sabah %1.9550 seviyesine yakin seyrediyor.

Bugin A.B.D.'de Subat ay kisisel gelirler/harcamalar, bekleyen konut satiglar ile Mart ay1 Dallas Fed imalat endeksi yayimlanacak.
A.B.D. tahvil faizlerinin yonu agisindan haftanin en belirleyici verisi ise Cuma gunu agiklanacak olan istihdam verileri. Tarim digi
istihdamda ve ortalama saatlik tcretlerde artis yagsanmasi durumunda, Fed'in ilk faiz artirrmina Haziran'da gidebileceg@i yoniindeki bazi
beklentiler destek bularak, tahvil faizleri yukselebilir.

Doviz Piyasasi

e Bu sabah EUR/USD paritesi 1.0867, USD/TRY kuru 2.6160, sepet ise 2.7294 seviyesinde bulunuyor.

Goriis:

Cuma giini A.B.D.’de yayimlanan guncellenmis 2014 yili 4. geyrek GSYH blylUme verisi %2.2 olarak teyit edildi. Piyasadaki ortalama
beklenti biyumenin %2.4’e revize edilecedi yonindeydi. Blyume verisi ortalama beklentinin hafif altinda kalirken, Fed Bagkani
Yellen’in Cuma aksami yaptigi konugsmada yeni bir mesaj vermedigi gbzlendi. Fed’in uygulayacagi para politikasinin ekonomik duruma
bagli olarak gelisecegdini belirten Yellen'in faiz artinmina gitmek icin enflasyonun %Z2’'lik hedefe ulagsmasini beklemenin “ihtiyatl”
olmayacagini séylemesi, bazi piyasa katiimcilari tarafindan hafif sahince bir tutum olarak degerlendirildi.

Cuma giini 1.08-1.0950 araliginda genis sayilabilecek bir bantta dalgalanan EUR/USD paritesi, giini 1.09 seviyesinin hafif altinda
yatay tamamladi. USD/TRY kurunun da haftanin son ginlinde paritedeki hareketlere paralel 2.5990-2.6240 araliginda seyrettigi

gozlendi. Bir siredir yurt icindeki siyasi gelismelerin yarattigi tedirginlik nedeniyle gelismekte olan Ulke para birimlerinden olumsuz

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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ayrigsan TRY’deki bu egilimin gegen hafta da korundugu ve USD kargisinda Déviz kurlar 26/03/2015  27/03/2015 degisim (%)

%1.39 deger kaybeden TRY’nin en zayif performansi gdsteren para birimi

0,

oldugunu gordik. EUR/USD 1.0883 1.0887 0.0%
USD/JPY 119.18 119.1 -0.1%

Yurt iginde yarin agiklanacak Subat ayi dis ticaret dengesi, 2014 yili 4. GBP/USD 1.4848 1.4875 0.2%

ceyrek GSYH biiyimesi ve Cuma giinii yayimlanacak Mart ay1 TUFE verisi USDITRY 25047 26092 0.6%
haftanin énemli giindem maddeleri. Ozellikle son aylarda yiiksek seyreden USDIZAR 11.9945 12.041 0.4%
gida fiyatlaninin Mart'ta gosterdigi seyir, enflasyonda baz etkisiyle USD/RUB 57.315 57.855 0.9%
yasanmasi beklenen dislsin ne Olglide olacagini belirleyecek. Yillik USD/BRL 3.1822 3.2488 2.1%

DD s

enflasyonda ortalama beklentinin Uzerinde disis kaydedilmesi TCMB’nin
Nisan'da faiz indirimine gidebilecedi yonundeki bazi beklentileri [ERIESUCERRVRERERVSIDY ISl ey {eliir I SH )

destekleyebilir.

Kiresel piyasalarda ise bu haftanin en 6nemli verisi, A.B.D."de Cuma ginii
yayimlanacak olan istihdam verileri. istihdam artisinda son bir yildir gériilen
gucli seyrin korunmasi, A.B.D.’de yilbasindan bu yana gelen zayif verilerin
agirlikli  olarak gegici/mevsimsel faktorlerden kaynaklandigina isaret

edecektir. Ote yandan, ortalama beklentinin altinda kalacak bir tarim digi

istihdam artisi A.B.D.de ekonomik toparlanmanin glc¢ kaybettigi

Kay nak: Reuters

diisiincesini destekleyebilir. istihdam piyasasindaki atil kapasitenin énemli
bir gdstergesi olan ortalama saatlik UGcret artigi alt verisi de bu haftanin son giuniinde USD’nin seyri agisindan énemli olacak.

Petrol fiyatlarinda gegen hafta ortasinda yasanan sert yikselisin 6nemli 6lciide geri verilmis olmasi, yurt icinde siyasi giindemi
hareketlendirecek yeni gelismeler yasanmamasi durumunda son dénemde gelismekte olan llke para birimlerinden olumsuz ayrigan
TRY’nin buglin kayiplarini hafif azaltmasina yol agabilir. 2.60 seviyesi USD/TRY kurunda ilk dnemli destek olmayi surdiriyor. Fed'in
Mart ayi toplantisi sonrasinda baslayan dizeltme hareketinin devam etmesiyle gegen hafta 1.1040 seviyesini test eden, ancak
asamayan EUR/USD paritesindeki diizeltme hareketinin gli¢ kaybettidi goriliyor. Bu hafta A.B.D. istihdam verilerinin yani sira Euro
Bolgesi'nden gelecek given endekslerini ve enflasyon verilerini de takip edecek olan EUR/USD paritesinin bugiin 1.09 seviyesini

asmakta zorlanabilecegini dustnuyoruz.
USDTRY igin Destek: 2.6085-2.6000-2.5920  Direng: 2.6250-2.6330-2.6400

EURUSD icin Destek: 1.0840-1.0815-1.0750 Direng: 1.0900-1.0980-1.1040

Hisse Senedi Piyasalari ve Emtia

BIST-100 endeksi Cuma giinii USD/TRY kurunun 2.60 seviyesinin izerine 26/03/2015 27/03/2015 degisim
yukselmesinin de etkisiyle satig baskisi altinda kaldigi gini %0.72'lik 81,482.40 80,894.15 -0.72%
disusle 80,894 puan seviyesinden tamamladi. BIST-100 endeksinde 100,118.73 99,318.53 -0.80%
gecen hafta kaydedilen kayip %2 oldu. BIST-100 endeksinde 80,600, 145.214.06 143,304.48 1.32%
80,000 ve 79,500 destek, 81,700, 82,200 ve 83,000 puan direng seviyeleri. 77.765.69 77.602.19 -0.21%
Gegen hafta Persembe giinii Yemen odakli endiselerin etkisiyle US$ 1,219 1,150,403 1,141,675 -0.76%
seviyesine kadar yiikselen altinin ons fiyatinin bu seviyeden gelen kar 123 123 0.26%
satislari nedeniyle Cuma giinii geriledigi gdzlendi. A.B.D.'de islem géren en 15.8 15.1 -4.62%

biiyiik altina dayall borsa yatirnm fonundan cikislarin devam etmesi de, @ nak: Reuters

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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jeopolitik risk algisinin altina desteginin sinirli kaldigina isaret ediyor. Cuma gerileyen ve bu sabah US$ 1,194 seviyesinde seyreden
altinin ons fiyatinda US$ 1,190, US$ 1,180 ve US$ 1,170 destek, US$ 1,200, US$ 1,210 ve US$ 1,219 direng seviyeleri.

Takvim

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

30 Mart Pazartesi

A.B.D. 15:30 Subat ay1 PCE deflatori (YY %) 0.2 - 0.2
15:30 Subat ayi kisisel gelirler (aylik %) 0.3 0.3 0.3
15:30 Subat ayi kisisel harcamalar (aylik %) 0.2 0.2 -0.2
17:00 Subat ayi bekleyen konut satiglari (aylik, %) -5 0.7 1.68
17:30 Mart ay1 Dallas Fed imalat endeksi (%) -8.0 -9.5 -11.2

Euro Bolgesi 12:00 Mart ayr ekonomik gliven 103.1 - 102.1
12:00 Mart ay1 sanayi gliven -4.3 - -4.7
12:00 Mart ay1 hizmetler gliven 5.0 - 4.5

Almanya 15:00 Mart ay1 TUFE artisi ( aylik %/YY %) 0.3/0.1 - 0.9/0.1

31 Mart Sali

Turkiye 10:00 2014 yili 4. ceyrek GSYH buyumesi (YY %) 3.0 - 1.658
10:00 Subat ay dis ticaret acigi (US$ milyar) - - -4.31

A.B.D. 16:45 Mart ay1 Chicago PMI 52 52.8 45.8
17:00 Mart ay1 Conference Board tuketici gliven endeksi 98.5 96.4 96.4

Euro Bolgesi 12:00 Mart ayi TUFE artigi tahmini (YY %) -0.3 - -0.3
12:00 Mart ayi gekirdek TUFE artigi tahmini (YY %) 0.7 - 0.7

ingiltere 11:30 2014 yili 4. geyrek GSYH buyumesi (CC %) 0.5 - 0.5

1 Nisan Garsamba

A.B.D. 14:00 Haftalik konut kredisi bagvurulari (%) - - -
15:15 Mart ayi 6zel sektér istihdam degisimi (bin) 225 230 211.8
17:00 Mart ayr ISM imalat endeksi 53.2 52.5 52.9
17:00 Mart ayi insaat harcamalari (aylhk %) - 0 -1.1

Cin 03:00 Mart ay1 resmi PMI imalat 50.” 49.7 49.9

2 Nisan Persembe

Kuresel - Bircok ulkede piyasalar tatil nedeniyle kapali olacak.
15:30 Haftalik issizlik maasi basvurular (bin) - - 282
17:00 Subat ayi fabrika siparigleri (aylik %) -0.6 0.5 -0.2
15:30 Fed Bagkani Yellen'in konusmasi

3 Nisan Cuma

Kuresel - Birgok ulkede piyasalar tatil nedeniyle kapali olacak.

Turkiye 10:00 Mart ay1 TUFE artisi ( aylik %/YY %) 0.65/7.04 - 0.71/7.55
10:00 Mart ayi UFE artigi (aylik %/YY %) - - 1.2/3.1

A.B.D. 15:30 Mart ayi tarim disi istihdam degisimi (bin) 260 250 295
15:30 Mart ayi ortalama saatlik tcret artisi (YY %) 2.1 - 2.0
15:30 Mart ay! igsizlik orani (%) 5.5 5.5 5.5

YY:Yildanyilla CC: Ceyrekten ceyrege  MA: Mevsimsel etkilerden arindiriimis  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 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 Bélimi 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 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.”
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