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e Tahvil piyasasinin, Mart ayt TUFE artiginin piyasanin beklentisi olan %0.89'dan belirgin sekilde sapmasi halinde tepki verecegini
dusinlyoruz. Tahvil faizlerinde enflasyonda yukari yonli sapmada artig, asagi yonli sapmada ise sinirli disis gormeyi
bekleyebiliriz. Verinin beklentiden iyi gelmesi, faiz indirimi konusunu yeniden glindeme tasiyabilir (tahvil, sayfa 2)

e Mart ay1 enflasyonunun piyasadaki ortalama beklenti olan %0.89'dan iki yéne de 6nemli 6lglide sapmasi, bugin TRY’yi baski
altinda birakabilir. Enflasyonun siirpriz sekilde yiiksek gelmesi TRY’ye olumsuz yansiyacaktir. Ote yandan, enflasyonun sert sekilde
gerilemesi TCMB Uzerindeki faiz indirimi baskisini artirarak TRY’de deger kaybina neden olabilir. Mevcut durumda TRY icin en
olumlu sonucun ortalama beklentiye yakin bir enflasyon gergeklesmesi olacagi dislincesindeyiz. A.B.D.'de istihdam artiginin
beklentiyi kargilamasi ve raporun diger alt kalemlerinde de olumsuz bir sirpriz olmamasi durumunda USD’nin destek buldugunu
gorebiliriz. Ote yandan, tarim disi istihdam artisinin beklentiden ciddi sekilde olumsuz sapmasi, Fed’in Eyliil ayindan énce faiz
artinmina gitmeyecegi dislincesinin daha fazla destek bulmasina yol agarak EUR/USD paritesinde sert yikselise ve gelismis tlke
para birimlerinde deger kazancina yol acabilir (d6viz, sayfa 2-3)

Buginin Gindemi

Ulke Saat (TSI)  Verilgelisme ING tahmini Piyasa beklentisi ~ Onceki veri

Kuresel - Birgok Ulkede piyasalar tatil nedeniyle kapali olacak.

Turkiye 10:00 Mart ay1 TUFE artisi ( aylik %/YY %) 0.65/7.04 0.89 0.71/7.55

A.B.D. 15:30 Mart ayi tarim dis1 istihdam degisimi (bin) 260 250 295
15:30 Mart ayi ortalama saatlik tcret artisi (YY %) 2.1 - 2.0
15:30 Mart ayi igsizlik orani (%) 5.5 5.5 5.5

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 (%)
Seviye _ degisim (%) BIST-100 81,676.43 0.58 -2.88
USD/TRY 2.5834 -0.56
EUR/TRY 2 8160 0.59 BIST-30 100,130.28 0.52 -3.67
EUR/USD 1.0881 1.11 BIST Bankacilk 142,305.53 -0.15 -8.10
Yurt ici gosterge tahvil (%) Basit Bilesik FTSE 100 EOD 6,833.46 0.35 3.01
Bir gilin 6nceki kapanis 8.52 8.70 XETRA DAX 11,967.39 -0.28 20.55
Gosterge Eurobond - Oca 2030 4.604 Dow Jones Ind. Ave. 17,763.24 0.37 -1.52
MB O/N borglanma faizi (%) 7.25 S&P 500 2.066.96 0.35 113
MB haftalik repo ihale faizi (%) 7.50
Marjinal fonlama maliyeti (%) 10.75 Altin 1,201.84 -0.18 1.62
Brent petrol 57.10 0.00 -1.35

Kaynak: Reuters, Bloomberg, TCMB, ING

*Yibasindan bu yana
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Tahvil Piyasasi

Goriis:

Yurt ici piyasalarda gliniin en merakla beklenen verisi sabah agiklanacak 31/03/2015 01/04/2015 (baz puan-bps)

Mart ayi enflasyon verileri olacak. Tahvil piyasasinin, aylik bazda TUFE bilesik faiz (%) / kapanis degisim

artisinin piyasanin beklentisi olan %0.89'dan belirgin sekilde sapmasi 2 yilk gésterge 8.80 8.70 9

pup=

halinde tepki verecegini disiniyoruz. Tahvil faizlerinde yukari yonli 10 yillk gbsterge 8.35 8.22 12
sapmada artig, asagi yonli sapmada ise sinirh dislis gbrmeyi 10-2 yil getiri farki .45 .48

bekleyebiliriz. Verinin beklentiden iyi gelmesi, faiz indirimi konusunu
degisim (US$)

TR Eurobond ($)  31/03/2015 01/04/2015
2025 124.3 124.3 0.0
2030 177.0 177.0 0.0
2041 114.1 114.1 0.0

yeniden glindeme tasiyabilir.

Yurt disinda Paskalya tatili nedeniyle bircok piyasanin kapali olacagi
bugiin A.B.D.'de agiklanacak Mart ayi istihdam verileri kritik 6nem

tasiyor. Istihdam artisi beklentinin altinda kalacak olsa bile ortalama

31/03/2015 01/04/2015
A.B.D. 10 yilik (%)
10-2 yIl getiri farki

- . . o degisim (bps)
saatlik Ucretlerde yillik bazda artis yagsanmasi halinde USD'nin belirgin

» §$48

bir deger kaybina ugramayacagini diistiniyoruz.

TCMB'nin agikladigi verilere gore, 20-27 Mart haftasinda yurt digi

CDS (5 yillk USD)  31/03/2015 01/04/2015 degisim (bps)

yerlesiklerin devlet i¢ borglanma senedi (DIBS) portfoyii (piyasa fiyati ve

Tiirki

kur hareketlerinden arindiriimis olarak) US$ 1.05 milyar artti. Boylelikle LA

) - . - Guney Afrika

13 Subat'tan beri ilk defa yabancilarin tahvil portféylinde haftalik bazda
R

artis gorildi. Bilindigi gibi yurt icinde TCMB'nin uygulamakta oldugu [SaS

Brezilya
Kay nak: Reuters

PEPEENE ]

para politikasina ve bagdimsizligina yonelik siyasi elestiriler ve ekonomi

ybnetimine dair kaygilar, énceki haftalardaki satiglarda rol oynamisti.
TCMB Bagkani Basgl ve Ekonomiden Sorumlu Devlet Bakani ve Basbakan Yardimcisi Babacan’'in, Cumhurbaskani Erdogan’a
verdikleri brifing sonrasinda ise taraflarin uzlagiya vardiklari algisiyla birlikte tahvil faizlerindeki ylkselis kismen geri gelmisti.

2014 sonundan beri yabancilarin DIBS portféyiinde US$ 289 milyonluk azalis yasandi. 27 Mart itibariyla yabancilarin DIBS portféyii
US$ 45.1 milyar seviyesinde bulunuyor. Toplam DIBS portféyii icindeki yabanci payi 27 Mart itibariyla %25.5 seviyesinde bulunuyor.

2014 sonunda %70.8 olan yabancilarin Hazine Mustesarligr’'nca ihrag¢ edilen Eurobondlar igindeki payi ise 27 Mart itibariyla %71.4'e
yikseldi.

Doviz Piyasasi

e Bu sabah EUR/USD paritesi 1.0883, USD/TRY kuru 2.5900, sepet ise 2.7040 seviyesinde bulunuyor.

Goriis:

Carsamba giini A.B.D.’de yayimlanan ADP 6zel sektor istihdam raporu ve ISM imalat endeksi verilerinin bugiin agiklanacak tarim digi
istihdam artisinin hayal kirikligi yaratabilecegine isaret etmesinin etkisiyle yatirmcilarin USD’de uzun pozisyonlarini azaltmasi ve
A.B.D.’den gelen ekonomik verilerin zayif kalmayi sirdirmesi diin EUR/USD paritesinin 1.09 seviyesini test etmesine yol agti. Haftalik
issizlik maasi basvurularinda kaydedilen gerileme, istihdam piyasasi agisindan nispeten olumlu bir tablo gizerken, ISM New York
endeksinin 50 seviyesine geri gekilmesi ve fabrika sipariglerinde Subat'ta %0.2 artis kaydedilse de, Ocak verisinin -%0.2'den -%0.7'ye
revize edilmesi yatirmcilar tarafindan olumsuz bulundu.

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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EUR/USD paritesindeki yukseligin etkisiyle din son ginlerde énemli bir Déviz kurlar: 31/03/2015 01/04/2015 degisim (%)

destek olarak 6ne ¢ikan 2.59 seviyesinin altina inerek aksam saatlerinde

USD/TRY kuruna yoén verecek. Subatta %7.55 olan yillik tlketici USD/BRL 3.1647 3.1193 -1.4%

. . . C e e e EUR/USD 1.0762 1.0881 1.1%
2.5835 seviyesine kadar gerileyen USD/TRY kurundaki diststn kismen 0 {}
. e .. USD/JIPY 119.75 119.7 0.0%
geri alindigr goriliyor. TRY her ne kadar USD kargisinda son gilinlerde 0 @
. - . L GBP/USD 1.4821 1.4824 0.0%
artida olsa da, lirada hafta ortasindan bu yana gériilen degerlenmenin diger 0 {}
. . T .. . R USD/TRY 2.5980 2.5834 -0.6% @
gelismekte olan Ulke para birimlilerine gore sinirli oldugu gdrulayor.
USD/ZAR 11.9815 11.9415 -0.3% @
Bugun yurt iginde agiklanacak olan Mart ayr TUFE artisi sabah saatlerinde  [§Ss)z 8] 57.61 56.25 -2 4% @

enflasyonunun Mart'ta baz etkisinin de katkisiyla gerilemesi bekleniyor.

Ancak son aylarda yiiksek seyreden gida enflasyonu ve TRY'deki deger [RRARERUECUINIREUEREC N I ol S U D)

kaybinin ulagim vb. gruplara olasi olumsuz etkisi enflasyondaki gerilemeyi -10.1%

sinirlayabilir. Ayllk  enflasyonun piyasadaki ortalama beklenti olan 0.1%

%0.89'dan iki ydne de dnemli dlglide sapmasi, bugiin TRY’yi baski altinda -4.6% |

birakabilir. Enflasyonun siirpriz sekilde yiiksek gelmesi 2015 yilinin ilk -9.8% |

yarisinda gorilmesi beklenen “dezenflasyon” sirecinin henliz devreye -3.3% |

girmedigine isaret ederek TRY’ye olumsuz yansiyacaktir. Ote yandan, 3.2% -
-14.8%

enflasyonun sert sekilde gerilemesi TCMB (zerindeki faiz indirimi baskisini

Kay nak: Reuters

artirarak TRY’de deger kaybina neden olabilir. Mevcut durumda TRY igin
en olumlu sonucun ortalama beklentiye yakin bir enflasyon gergeklesmesi olacagi dustincesindeyiz.

Bugiin kuresel piyasalarin dikkati A.B.D.'de agiklanacak istihdam verilerine ¢evrilmis durumda. Son aylarda oldugu gibi manset istihdam
artisinin yani sira issizlik oranindaki olasi degisiklikler ve ortalama Ucretlerdeki artis orani da yakindan takip edilecek. Hafta ortasinda
gelen veri akigi tarim disi istihdam verisinin ortalama beklentiden (+245 bin-250 bin) olumsuz yénde sapabilecedi endisesini artirirken,
doviz piyasasinda fiyatlamalarin da bu endiseleri yansitmaya basladigi séylenebilir. Mevcut sartlar altinda istihdam artisinin beklentiyi
karsilamasi ve raporun diger alt kalemlerinde de olumsuz bir siirpriz olmamasi durumunda USD'nin destek buldugunu gérebiliriz. Ote
yandan, tarim disi istihdam artisinin beklentiden ciddi sekilde olumsuz sapmasi, Fed’in Eylil ayindan 6nce faiz artinrmina gitmeyecegi
disincesinin daha fazla destek bulmasina yol acarak EUR/USD paritesinde sert yiikselise ve gelismis lilke para birimlerinde deger
kazancina yol agabilir. Buglin Paskalya nedeniyle birgok piyasanin tatil olmasi yiiziinden likidite disuk olacak. Disik likiditeye bagh
olarak, hem EUR/USD hem de USD/TRY ikililerinde gorulecek dalgalanmalar normale gdre daha sert olabilir.

USDTRY icin Destek: 2.5870-2.5800-2.5740  Direng: 2.5960-2.6000-2.6100-2.6230

EURUSD i¢in Destek: 1.0775-1.0750-1.0700-1.0660 Direng: 1.0905-1.0940-1.1020

Hisse Senedi Piyasalari ve Emtia

Din USD/TRY kurundaki gerileme egilimi BIST-100 endeksi geneline olumlu yansirken, sanayi hisselerinde din yatirimi ve istihdami
artirmak i¢in uygulanacagi agiklanan tesvik paketinin destegiyle yikselis, bankacilik hisselerinde ise hafif disis gozlendi. Gin icinde
81,300- 81,940 araliginda dar sayilabilecek bir bantta hareket eden BIST-100 endeksi, gini %0.58 artida 81,676.43 puandan
tamamladi. Béylece endeks son glinlerde etrafinda dalgalandidi 200 giinliik basit hareketli ortalamasinin tzerine yiikselmis oldu. BIST-
100 endeksinin bu sabah yurt icinde yayimlanacak enflasyon verisine ve A.B.D.’den 6gleden sonra gelecek istihdam verilerine bagl
olarak yon bulmasi beklenebilir. BIST-100 endeksinde 81,300, 80,500 ve 79,200 destek, 82,500, 83,000 ve 84,000 puan direng

seviyeleri.

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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Diin Iran ile uluslararasi bir grup temsilci arasinda Isvigre’de yapilan

gorismelerde (lkenin nilkleer programinin daha kapsamh sekilde

denetlenmesi konusunda uzlasmaya yaklasiimasi petrol fiyatlarinin

gerilemesine neden oldu. Muzakerelerin Haziran'da strduridlmesini
kararlagtiran grubun konuyu 6énimizdeki dénemde ¢b6zime baglamasi,
iran’a uygulanan yaptinmlarin azaltimasina ve (lkenin ham petrol
ihracatinin ciddi 6lglide artmasina neden olabilir. Halihazirda arz fazlasi
goriilen petrol piyasasina iran’dan stoklarin eklenmesi, petrol fiyatlarini orta

vadede baski altinda birakma potansiyeline sahip.

Dun US$ 1,195-1,207 araliginda hareket eden altinin ons fiyati bu sabah

ING OZEL BANKACILIK
GUNLUK STRATEJi NOTU

31/03/2015

BIST-100 81,208.54

BIST-30 99,613.37
XBANK 142,520.61
XUSIN 78,467.49
MSCITR 1,144,619
MSCI EM 124
VIX 151

3 Nisan 2015

01/04/2015

81,676.43
100,130.28 0.52%
142,305.53 -0.15%
79,151.13 0.87%
1,151,136 0.57%
125 0.12%
14.7 -2.91%

degisim

Kay nak: Reuters

US$ 1,200 seviyesinin hafif izerinde seyrediyor. Bugiin A.B.D.’"de yayimlanacak tarim dig! istihdam verisinden olumsuz bir slrpriz
ctkmadigi takdirde altinin ons fiyatinin 6nimizdeki giinlerde baski altinda kalacagdi disuincesindeyiz. Altinin ons fiyatinda US$ 1,195,
US$ 1,190 ve US$ 1,180 destek; US$ 1,211, US$ 1,220 ve US$ 1,234 direng seviyeleri.

Takvim

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

3 Nisan Cuma

Kuresel - Birgok ulkede piyasalar tatil nedeniyle kapali olacak.

Turkiye 10:00 Mart ayi 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:Yildanyila CGC: Ceyrekten ceyrege  MA: Mevsimsel etkilerden arindiriimigs  SAAR: Mevsimsel etkilerden arindirilmis 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 Yatirnm Stratejileri Bolimi

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

Kerim Aydinlar  kerim.aydinlar@ingbank.com.tr

ACIKLAMA

“Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeler yatinm danismanhdi 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 gorislerine 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 uyari 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 5
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