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e TCMB Baskani Basgr'nin diin, 6zellikle de yabanci yatirmcilar tarafindan karisik bulundugu dile getirilen faiz politikasinin
cercevesinde sadelestirmeye gidilebilecegine isaret etmesi yurt icinde tahvil faizlerine olumlu yansirken, iki yillik gdsterge tahvilin
bilesik faizi giini 9 baz puanlik dusisle %10 seviyesinin hemen Uzerinde tamamladi. Bugun iki yillik gosterge tahvilin bilesik faizinin
%10 seviyesinden fazla uzaklagmayacagini dustniyoruz. Chicago PMI ve Michigan Universitesi giiven endeksi verilerinin takip
edilecegi A.B.D. tahvil piyasasinda nispeten yatay bir seyir gorilebilecegi beklentisindeyiz (tahvil, sayfa 2)

e Din TCMB Baskani Basci’'nin konusmasi sirasinda USD/TRY kurunda dusus gbézlense de, Sirnak’'ta tg¢ askerin sehit edildigi
yoniindeki haberlerin etkisiyle glivenlik riskine dair alginin ylikselmesiyle kur yoniinl yukari gevirerek kisa siirede 2.79 seviyesine
kadar tirmandi. Paritedeki disus de, kurun yuksek seyrini korumasinda etkiliydi. Siyasi risk algisinin ylksek seyrettigi mevcut
ortamda, bu sabah yayimlanacak dis ticaret verilerinin kur Uzerindeki olasi etkisinin gegici olacagi goristndeyiz. USD/TRY
kurundaki yuksek seyrin korunmasi durumunda, Haziran’daki rekor seviye olan 2.8094 gundemde kalmaya devam edecektir.
Bugiin Euro Bélgesi'nde agiklanacak Temmuz ay1 TUFE artisi ve A.B.D.’de yayimlanacak Chicago PMI ile Michigan Universitesi
Tiketici Guven Endeksi verileri takip edilecek. A.B.D.’den gelecek gucli veriler paritede 1.09 seviyesinin yeniden test edilmesine yol
acabilecek olsa da, bugiin EUR/USD paritesinde 1.09-1.10 bandinin korunacagi beklentisindeyiz (ddviz, sayfa 3-4)

Buginin Gindemi

Ulke Saat (TSI)  Verilgelisme ING tahmini Piyasa beklentisi ~ Onceki veri
Turkiye 10:00 Haziran ayi dis ticaret dengesi (US$ milyar) -6.3 - -6.75
Euro Bolgesi 12:00 Temmuz ay1 TUFE artigi (YY %) 0.1 - 0.2
A.B.D. 16:45 Temmuz ay1 Chicago PMI 51.2 50.8 49.4

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

Kapan Gunluk YBY*
PaNS  pegisim (%) Degisim (%)
Gunlak
Seviye  degisim (%) BIST-100 78,271.49 0.25 -8.69
USD/TRY 2.7814 0.63 BIST-30 95,858.99 0.28 -9.69
EUR/TRY 3.0419 0.27 BIST Bankacilk 132,319.44 0.40 -16.75
EUR/USD 1.0931 -0.48
Yurtici gosterge @hvil (%) Basit Bilesik FTSE 100 EOD 6,668.87 0.57 157
Bir giin onceki kapants 977 T0.01 XETRA DAX 11,257.15 0.40 14.80
Gosterge Eurobond - Oca 2030 5.232 Dow Jones Ind. Ave. 17,745.98 -0.03 -0.43
MB O/N bor¢lanma faizi (%) 7.25 Nasdaq Bilesik 5,128.78 0.33 8.29
MB haftalik repo ihale faizi (%) 7.50 S&P 500 2.108.63 0.00 242
Marjinal fonlama maliyeti (%) 10.75
Altin 1,087.49 -0.80 -7.96
Kaynak: Reuters, Bloomberg, TCMB, ING
Brent petrol 53.31 -0.13 -7.01

Ozel Bankacilik Yatinm Stratejileri Bolimii Yibagindan bu yana
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Tahvil Piyasasi

Gorus:
Din yayimlanan 2015 yili 3. Enflasyon Raporu'nda TCMB, 2015 yili 20/07/2015 30/07/2015 (baz puan-bps)

sonunda enflasyonun %70 olasilikla %6.0 ile %7.8 araliginda (orta bilesik faiz (%) / kapanis degisim

noktasi %6.9) gergeklesecegdi tahminini aktardi. Nisan ayinda yayimlanan 2 yillk gésterge

2. Enflasyon Raporu’'nda tahmin araliginin orta noktasi %6.8 idi. TCMB, 10 yillk gésterge

pepe

2016 yil sonu TUFE 6ngérusini ise %3.7 ile %7.3 araliginda (orta 10-2 yil getiri fark

noktasi %5.5) sabit birakti. Benzer sekilde TCMB, enflasyonun orta -
TR Eurobond ($)  29/07/2015 30/07/2015 degisim (US$)

2025
2030
2041

vadede %5 dizeyinde gerceklesecegini 6ngorisini de korudu. Diln
Reuters tarafindan yayimlanan bir anket ise, piyasa analistlerinin
ortalama yil sonu enflasyon tahmininin %7.7 ile TCMB’nin 6ngdrisinin

oldukga Uzerinde oldugunu gosterdi.

29/07/2015 30/07/2015
A.B.D. 10 yillik (%)
10-2 yil getiri farki

degisim (bps)

TCMB Baskani Basgrnin din vyaptii Enflasyon Raporu’na iligkin

4§ 4838

sunumda 6ne ¢ikan konu bashgi, TCMB’nin faiz politikasinin operasyonel

cercevesini kademeli olarak sadelestirmeyi degerlendirmekte oldugu ve
CDS (5 yillk USD)  29/07/2015 30/07/2015

Turkiye

degisim (bps)

bununla ilgili detaylarin Agustos’ta kamuoyuyla Para Politikasi Kurulu

toplanti 6zeti ya da teknik bir dokiimanla paylasilacaginin agiklanmasiydi.

Basgl, bunun sikilastirici ya da genisleyici bir calisma olmadigini, “tek  [Naedalias

faizle mevcut para politikasi devam ettirilse bu faiz ne olurdu?” sorusunu  [ies4s

e eh

cevaplamaya yénelik bir calisma oldugunu sdyledi. Basci ayrica, Fed faiz  ikaka

.. i i L. Kay nak: Reuters
oranlarini artirirsa, Turk bankalarina édenen zorunlu karsilik faizlerini de

Fed faizleri seviyesine yukselteceklerini de belirtti.

Baskan Basg¢rnin din, TCMB’nin, 6zellikle de yabanci yatinmcilar tarafindan oldukga karigik bulundugu dile getirilen faiz politikasinin
gergevesinde sadelestirmeye gitme hazirli§i iginde oldugunu belirtmesi yurt icinde tahvil faizlerine olumlu yansidi. ki yillik gosterge
tahvilin bilesik faizi, dugik hacimle yapilan ertesi ginu valorli iglemleri 9 baz puanlik dustsle %10 seviyesinin hemen Uzerinde
tamamladi. DUn 7 baz puan gerileyen 10 yillik gosterge tahvilin bilesik faizi de giinli, Pazartesi giinii kaydettigi son dokuz ayin en
yuksek seviyesinin 28 baz puan altinda, %9.67’den tamamladi. Bugin iki yillik gdsterge tahvilin bilesik faizinin %10 seviyesinden fazla

uzaklagmayacagini dugtiniyoruz.

A.B.D.’de din yayimlanan 2015 yil 2. ceyrek GSYH buyiumesine dair ilk resmi tahmin, %2.3 ile piyasadaki ortalama beklentinin hafif
altinda kalirken, daha 6nce -%0.2 olarak gerceklestidi agiklanan 1. ceyrek GSYH buylUmesi %0.6’ya revize edildi. Birinci geyrek verisine
yapilan revizyonun yilin genelinde kaydedilecek ekonomik bliyiime agisindan daha olumlu bir tablo ¢izdigini sdylemek mimkin. Dln
yayimlanan verilerin Fed’in hedefledigi enflasyon gdstergesi olan cekirdek PCE’nin %1.6 olan ortalama beklentiye karsilik %1.8
degerini aldigini gostermesi, ¢ekirdek PCE’nin Fed’in %2 olan hedefine 6nimuzdeki ddbnemde yakinsayacagi beklentisini gu¢lendirerek

olasi bir faiz artinmi igin sartlarin olgunlasmaya devam ettigine isaret etti.

Din A.B.D.’de tahvil getiri egrisinin kisa ucunda faizlerin, buyume verisindeki revizyon ve beklentinin Uzerinde artan ¢ekirdek PCE
verisinin etkisiyle ylkseldigini gorduk. 2 yillik tahvil faizi %0.75 seviyesine yaklasarak bir ayi agkin suredir goérdigu en yuksek seviyeye
yukseldi. A.B.D.'nin 10 yillik tahvillerinde ise diin ay sonu pozisyon ayarlamalarinin etkisiyle alim gdzlenirken, 10 yillik tahvil faizi ginu
hafif diigligle %2.2680 seviyesinden tamamladi. Bugiin Chicago PMI ve Michigan Universitesi giiven endeksi verilerinin takip edilecegi

A.B.D. tahvil piyasasinda nispeten yatay bir seyir gorulebilecegi beklentisindeyiz.

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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Doviz Piyasasi

e Bu sabah EUR/USD paritesi 1.0938, USD/TRY kuru 2.7860, sepet ise 2.9170 seviyesinde bulunuyor.

Goriis:

TCMB'nin  Enflasyon Raporu’'nda aktardigr  6ngérilerin - detaylarina [ 29/07/2015 30/07/2015 degisim (%)

bakildiginda, 2015 yil enflasyon tahmininde yapilan revizyonda déviz kuru
EUR/USD 1.0984 1.0931 -0.5%

USD/IPY 123.92 124.14 0.2%
GBP/USD 1.5602 1.5599 0.0%
USD/TRY 2.7640 2.7814 0.6%
USD/ZAR 12.5265 12.6961 1.4%
USD/RUB 58.49 59.74 2.1%
USD/BRL 3.3298 3.3705 1.2%

hareketlerinin yani sira gida ve ithalat fiyatlarina dair beklentilerin etkili
oldugu goériliyor. TCMB, 2015 yil 2. ¢eyredinde ddviz kuru hareketlerinin
cekirdek enflasyon egilimindeki iyilesmeyi geciktirmesinin yil sonu
enflasyon tahminini %0.5 puan yukari yonlu etkiledigini, ithalat ve gida
fiyatlari gérunimunde bir 6nceki rapora kiyasla gozlenen iyilesmenin ise yil
sonu enflasyon tahminine sirasiyla %0.1 puan ve %0.3 puan asagdi yonlu

Yy

etkide bulundugunu belirtti. Dolayisiyla, yilin 2. yarisinda ithalat ve gida

fiyatlarindaki gorGnimin, 2. ceyrek cekirdek enflasyon gelismelerinin e TN TRV RN S S e e e Rttt NG
olumsuz etkisini blyuk 6lgude telafi edecegi tahmin ediliyor.

Bagkan Basgr'nin diinkii sunumda, TCMB'nin faiz politikasinin operasyonel
cergevesini  sadelestirme konusunda teknik c¢alismalar yaptigini
belirtmesinin yani sira para politikasi durusunda gereginden erken sekilde
gevsemeye gidilmeyecegdini aktarmasi, sabah saatlerinde 6nceki aksam
yayimlanan ve USD’nin destek bulmasina yol acan Fed karar metninin

etkisiyle 2.7850 seviyesine kadar ylkselen USD/TRY kurunun gerilemesine

Kay nak: Reuters

yol acti. Ancak Bascr'nin konusmasi sirasinda 2.7650 seviyesinin altina
gerileyen kurdaki disus kalici olmadi. Sirnak’ta G¢ askerin sehit edildigi yonindeki haberlerin etkisiyle givenlik riskine dair alginin
yukselmesi USD/TRY kurunun kisa siurede 2.79 seviyesine kadar ylkselmesine yol agarken, EUR/USD paritesinde 6dleden sonra
g6zlenen gerileme kurdaki yiiksek seyrin korunmasinda rol oynadi. Siyasi risk algisinin yiksek seyrettigi mevcut ortamda, bu sabah
yurt icinde yayimlanacak dis ticaret verilerinin USD/TRY kuru Uzerindeki olasi etkisinin gegici olacadi goriustndeyiz. USD/TRY
kurundaki yiksek seyrin korunmasi durumunda, kurda Haziran ayinda gorilen rekor seviye olan 2.8094 giindemde kalmaya devam
edecektir. Su an bekle ve gor havasini koruyan piyasada énimuzdeki hafta, koalisyon goérismelerinden gelecek yansimalar énem

kazanacak.

Din EUR/USD paritesinde gbzlenen dusus egilimi A.B.D.’de yayimlanan GSYH verilerinin nette ilke ekonomisi ve enflasyon goriiniimi
acisindan olumlu sinyaller vermesinin etkisiyle hizlanirken, parite aksam saatlerinde 1.09 seviyesini test etti. USD, gelismis Ulke para
birimleri geneli karsisinda gugli bir seyir izlerken, GBP’nin, hafif sahince bulunan Fed karari ve gugliu sayilabilecek A.B.D. blyiime
verisine kargin USD karsisinda degerini korudugu gdzleniyor. GBP’nin gdsterdigi gorece olumlu performansin, piyasa katilimcilari
arasinda ingiltere Merkez Bankasi BoE'nin Fed’e benzer bir zamanlama ile ya da Fed’den kisa siire sonra bir faiz adimi atabilecegi

beklentisinin giderek glic kazaniyor olmasiyla iligkilendirilebilir.

Haftanin kritik giindem maddelerini geride birakan kiresel déviz piyasalarinda bugiin Euro Bélgesi'nde agiklanacak Temmuz ay1 TUFE
artisi ve A.B.D.’de yayimlanacak Chicago PMI ile Michigan Universitesi Tilketici Gliven Endeksi verileri takip edilecek. Euro Bolgesi'nde
deflasyon tehdidinin artik geride birakilmis olmasiyla enflasyon verilerinin ECB politikalari agisindan éneminin eskisine gore azaldigini
ve dolayisiyla veriden ciddi bir strpriz gikmamasi halinde EUR/USD paritesinde verinin etkisiyle goriilecek hareketliligin sinirli olacagini

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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dusunlyoruz. A.B.D.’den gelecek guglu veriler paritede 1.09 seviyesinin yeniden test edilmesine yol acabilecek olsa da, bugin

EUR/USD paritesinde 1.09-1.10 bandinin korunacagi beklentisindeyiz.
USDTRY i¢in Destek: 2.7750-2.7680-2.7610 Direng: 2.7900-2.8000-2.8094

EURUSD igin Destek: 1.0925-1.0900-1.0870 Direng: 1.0980-1.1015-1.1075

Hisse Senedi Piyasalarn ve Emtia

Bagkan Basc¢r'nin diin, TCMB’nin énimlzdeki ddnemde daha sade bir faiz 29/07/2015 30/07/2015

78,271.49
olumlu yansirken, endeks sabah saatlerinde %1’e yakin artiya gecerek [lypkel) 95,589.34 95,858.99 0.28%

degisim

politikasini uyg ulamaya koyabilecegine isaret etmesi BIST-100 endeksine [fz{yglo)) 78,079.76

78,900 puan seviyesine yaklasti. Ancak 0gleden sonra yurt iginde artan PGEINN 131,787.91 132,319.44 0.40%
glvenlik riskleri ve USD/TRY kurunda gézlenen sert ylkselis BIST-100 PAESIN 77,455.53 77,845.98 0.50%
endeksinin kazanimlarini blylk Olglide geri vermesine neden oldu ve [V SeRI 1,097,486 1,101,455 0.36%
endeks ginu %0.25’lik yukselisle 78,271.49 puandan tamamladi. BIST- JYS@l=Y] 121 121 0.27%
100 endeksinde 77,250, 76,650 ve 75,800 puan destek; 78,650, 79,250 ve RVA)4 12.5 12.1 -2.96%
80,000 puan direnc seviyeleri. Kay nak: Reuters

Altinin ons fiyati diin, USD’nin dlinya para birimleri karsisinda gliclenmesine yol agan A.B.D. bliyiime verisinin de etkisiyle baski altinda
kaldi. Fed'in faiz artirrminin giderek yaklastigi ve kuresel faiz oranlarinin bu yodndeki bir adimin etkisiyle dnimuizdeki donemde
yikselecegi dustincesi herhangi bir faiz getirisi olmayan altinin cazibesini azaltirken, guigli USD de altinin ons fiyatini olumsuz etkiliyor.
Din US$ 1,082 seviyesine kadar gerileyen altinin ons fiyati bu sabah US$ 1,085 seviyesinde bulunuyor. Altinin ons fiyatinda, US$
1,082, US$ 1,077 ve US$ 1,061 destek; US$ 1,095, US$ 1,102 ve US$ 1,106 direng seviyeleri.

Takvim

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

31 Temmuz Cuma

Tarkiye 10:00 Haziran ayi dis ticaret dengesi (US$ milyar) -6.3 - -6.75
Euro Bolgesi 12:00 Temmuz ayl TUFE artigi (YY %) 0.1 - 0.2
A.B.D. 16:45 Temmuz ay1 Chicago PMI 51.2 50.8 49.4

17:00 Michigan Universitesi Guiven Endeksi 94 94.3 93.3

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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ING .2» BANK

Ozel Bankacilik Yatirim Stratejileri BoIimii

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

Kerim Aydinlar  kerim.aydinlar@ingbank.com.tr

ACIKLAMA

“Burada yer alan yatirm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgdi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanligi hizmeti, yetkili
kuruluslar tarafindan kigilerin 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 sonuglar dogurmayabilir.”

“ING Ozel Bankacilik Yatirnm Stratejileri Bélimii tarafindan sadece bilgi amagh olarak hazirlanmig olan bu rapor, hig¢ bir sekilde bir
yatinnm &nerisi veya herhangi bir yatirrm aracinin dogrudan alimina veya satimina dair bir teklif veya referans olarak alinmamalidir.
Gecmis performans, takip eden dénem igin bir gésterge 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 c¢aliganlari bu raporda sunulan bilgilerin kullaniimasindan
kaynaklanabilecek herhangi bir dogrudan ve/veya dolayli zarardan 6ttru higbir sekilde sorumluluk kabul etmemektedir. Telif hakki
saklidir, herhangi bir amacgla ING BANK’In izni olmadan raporun tamami veya bir kismi bagka bir yerde yeniden yayimlanamaz,
dagitimi yapilamaz. Tim hakki saklidir. Bu raporda acik kaynak belirtiimemis olsa da, yer alan bazi degerlendirmeler ve 6ngoriler
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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