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e ECB'nin din refi faiz oranini disirmemesi, mevduat faiz oraninda yapilan indirimin 10 baz puan ile piyasadaki tahmin araliginin
muhafazakar ucunda kalmasi ve aylik varlik ahm miktarinin artirlmamasi piyasa katilimcilari arasinda hayal kirikligina yol agarak
Euro Bolgesi tahvil faizlerinin yikselmesine neden oldu. Bugiin A.B.D.’de agiklanacak tarim digi istihdam verisinin piyasadaki
beklentiyi (180-200 bin) karsilamasi ve istihdam raporunun diger alt kalemlerinden olumsuz bir sirpriz gikmamasi, Fed’in Aralik ayi
toplantisinda faiz artirrmina gidecegi beklentisini destekleyerek diinkii ECB karari sonrasinda Euro Bdlgesi tahvil faizleriyle beraber

yukselen A.B.D. tahvil faizlerindeki hareketin devam etmesine yol acabilir (tahvil, sayfa 2-3)

e Buglnku tarim disi istihdam artiginin 200 bine yakin bir deder alarak piyasadaki ortalama beklentiye paralel gelmesi, verinin diger
kalemlerinde bozulma gézlenmedigi takdirde Fed'in 16 Aralik’'ta faiz artinrmina gidecegi beklentisini destekleyerek USD’nin EUR
karsisinda din verdigi kayiplari azaltmasina imkan saglayabilir. Oldukga hareketli bir seri olan tarim disi istihdam verisinin zayf
gelmesi olasihgi her zaman oldugu gibi bugiin de mevcut. Ancak verinin Fed'in faiz artinmini erteleyecegi beklentisine yol agmasi
icin ciddi sekilde hayal kirikligi yaratmasi gerekecegi, verinin ortalama beklentinin biraz altinda kalmasi durumunda ise
yatirrmcilarin, Fed toplantisi éncesinde EUR/USD paritesini mevcut seviyelerden daha yukari tasimakta gekimser davranabilecegi

duslincesindeyiz (doviz, sayfa 3-4)

Bugtiniin Giindemi

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

- Tarkiye Moody’s’in Turkiye’nin kredi notuna iligkin degerlendirmesini yayimlamasi bekleniyor

A.B.D. 15:30 Kasim ayi tarim digi istihdam degisimi (bin) 185 200 271
15:30 Kasim ayi ortalama saatlik tcret artisi (YY %) 2.3 2.3 2.5
15:30 Kasim ayi issizlik orani (%) 5 5 5

Diger gindem maddeleri igin litfen “Takvim” kismina bakiniz.  MA: Mevsimsellikten arindiriimis.  YY:Yildanyila CC: Ceyrekten geyrege

Kaynak: ING, Thomson Reuters, Bloomberg

Kus Bakisi Piyasalar

Kapani Giinliik YBY*
PaNS  Degisim (%) Degisim (%)
Giinlik BIST-100 75,452.84 -1.23 -11.98
Seviye degisim (%) 2 452 5 5
USDITRY > 8836 0.16 BIST-30 92,452.80 -1.23 -12.90
EUR/TRY 3.1572 2.94 BIST Bankacilk 125,137.88 -1.47 -21.27
EUR/USD 1.0938 3.08 FTSE 100 EOD 6,275.00 -2.27 -4.43
Yurt ii gosterge tahvil (%) Basit Bilesik XETRA DAX 10,789.24  -3.58 10.03
Bir glin dnceki kapanis 10.26 10.52 Dow Jones Ind. Ave. 17,477.67  -1.42 -1.94
Gosterge Eurobond - Oca 2030 5.353
— Nasdaq Bilesik 5,037.53 -1.67 6.37
MB O/N borglanma faizi (%) 7.25
MB haftalik repo ihale faizi (%) 7.50 S&P 500 2,049.62 -1.44 -0.45
Marjinal fonlama maliyeti (%) 10.75 Altin 1,062.17 0.84 -10.11
Kaynak: Reuters, Bloomberg, TCMB, ING Brent petrol 43.84 3.18 -23.53
Ozel Bankacilik Yatirim Stratejileri Béliimii *Yibagindan bu yana

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

ECB dun refi faiz oranini %0.05 seviyesinde sabit birakirken (ortalama
beklenti 5 baz pu anlik indirim) bankalarin mevduatina uyguladig! faiz
oranini 10 baz puanlik indirimle -%0.3 seviyesine dusurdi. Aylik varlik
alimlarinda bir degisiklige gitmeyen ECB, alim programinin suresini Eylul
2016’dan en az Mart 2017'ye kadar uzatacagini acikladi. ECB’nin
acikladigr diger degisiklikler, varlik alim havuzunun yerel yénetimlerce
ihrag edilen tahvilleri kapsayacak sekilde genisletimesi ve ECB’nin
portféylinde itfa olan tahvillerin sagladigi getirilerin yeni alimlar igin
kullanilacak olmasiydi.

ECB’nin din duyurdugu adimlarin, Draghi’nin Ekim ayinda verdigi
sinyallerin etkisiyle daha belirgin hamleler bekleyen piyasa katilimcilari
acisindan hayal kirikhgr yarattigini sdylemek mumkdin. Refi faiz oraninin
dusurilmemesi, mevduat faiz oraninda yapilan indirimin 10 baz puan ile

piyasadaki tahmin araliginin muhafazakar ucunda kalmasi ve aylik varlik
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Brezilya

ECB’nin mevduat faiz oraninin ayni zamanda varlik alim programi

kapsaminda alinabilecek tahviller igin “asgari” faiz oranini teskil etmesi, ~Kaynak: Reuters

diin mevduat faiz oraninda yapilan sinirli indirimin Euro Bélgesi tahvil faizlerinde yiikselise yol agmasina neden oldu. Onceki giin -
%0.44 seviyesine kadar gerileyerek daha derin bir faiz indirimini fiyatlayan Almanya’nin iki yilhk tahvil faizi din gini -%0.31
seviyesinden tamamladi. Kararin yarattigi hayal kirikliginin uzun vadeli tahvil faizler Gzerindeki etkisi daha da belirgin oldu. Son

gunlerde %0.5 seviyesinin hafif altinda seyreden Almanya’'nin 10 yillik tahvil faizi bu sabah %0.7 seviyesine yaklasti.

Bugiin kiresel piyasalarda A.B.D.'de agiklanacak Kasim ayi istihdam raporu takip edilecek. Piyasadaki ortalama beklenti, tarim disi
istihdamin 200 bin kisilik artis kaydedecedi, issizlik oraninin %5 seviyesinde sabit kalacag! ve ortalama haftalik tcretlerdeki yillik artis
oraninin %2.5’'ten %2.3’e gerileyecegdi yoninde. Gegen ay 271 bin kisi ile slirpriz sekilde ¢cok yuksek bir deger alan manset istihdam
artisinin Kasim’da ayinda da piyasadaki beklentiyi karsilamasi ve istihdam raporunun diger alt kalemlerinden olumsuz bir surpriz
¢ctkmamasi, Fed'in Aralik ayi toplantisinda faiz artirrmina gidecegdi beklentisini destekleyerek diinkii ECB karari sonrasinda yikselen
A.B.D. tahvil faizlerindeki hareketin devam etmesine yol agabilir. A.B.D.’nin 10 yillik tahvil faizi bu sabah yaklasik %2.29 seviyesinde
bulunuyor.

Yurt igi gelismelere dénecek olursak; diin sabah agiklanan veriler, TUFE’'nin Kasim ayinda bir énceki aya gére %0.67 ile piyasadaki
ortalama beklentinin (%0.46) Uzerinde artis kaydettigini gosterdi. Baz etkisinin de katkisiyla yukari yonli seyrini koruyan yillik tiketici
enflasyonu Kasim'da %7.58'den %8.10 seviyesine yiikseldi. Kasim ayinda aylik TUFE artisina en belirgin yukari yonlii katki gida ve
giyim fiyatlarindan gelirken, ulastirma grubunda TRY’de son dénemde yasanan sinirli degerlenmenin etkisiyle gorulen gerileme aylik
enflasyonu hafif asagi ¢ekti. Enflasyon goérinimu agisindan énemli bir gosterge olan gekirdek enflasyon endekslerinin tamaminin

Giinliik Strateji Notu’na iiye olmak igin linki tiklayiniz: http://www.ingbank.com.tr/tr/bilgi-destek/ozel-bankacilik/gunluk-strateji-notu 2
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yukari yonliu seyrini korudugu gorulirken, 6zel kapsamli enflasyon gostergelerinden H ve | endeksleri sirasiyla %8.94 ve %9.22

seviyelerine yukseldi.

Dun faizlerin hafif ylkseldigi yurt i¢i tahvil piyasasinda bugiin A.B.D. istihdam verileri sonrasinda USD/TRY kurunda goérulecek hareket
takip edilecek. Yurt ici piyasalar agisindan guniin 6ne ¢ikan bir diger giindem maddesi, kredi derecelendirme kurulusu Moody’s’in bu
aksam yayimlamasi beklenen Turkiye’nin kredi notuna iligkin degerlendirmesi. Piyasadaki genel beklenti, halihazirda Turkiye'yi yatinm

yapilabilir en disiik seviyede (Baa3) degerlendiren Moody’s’in, bugiin kredi notunda bir degisiklige gitmeyecegdi yoniinde.

Doviz Piyasasi

e Bu sabah EUR/USD paritesi 1.0890, USD/TRY kuru 2.8865, sepet ise 3.0160 seviyesinde bulunuyor.

Goriis:

Bagkan Draghi’'nin 2012 yazindaki Euro’yu kurtarmak igin “ne gerekiyorsa [puValritny 02/12/2015 03/12/2015 degisim (%)
yapilacagr” yénindeki Unli konusmasindan bu yana, genelde uyguladig

T , ) , IRl EUR/USD 1.0611 1.0938 3.1%| 4}

s6zli yobnlendirme ve attigi adimlarla piyasada olugan beklentileri
- o . USDIJPY 123.24 122.59 -0.5%| 4k

karsilayan, hatta bu beklentilerin zaman zaman O6tesine gecen ECB’nin,
. o o o N B GBP/USD 1.4948 1.5143 1.3%| 4}

din Euro Bodlgesi ekonomisini desteklemek igin atacagini duyurdugu
. USD/TRY 2.8883 2.8836 -0.2% @

adimlar hayal kirikhgi yaratti.

USD/ZAR 14.3450 14.3623 0.1%| 4}
Draghi'den Ekim ayi toplantisinda gelen giiglii gevseme sinyalinin ardindan  |SalRiaC 67.42 67.43 0.0%| 4}
diin ECB'den duyurulana gére daha cok parasal gevseme bekleyen ve |Ramd=i 3.8337 3.7581 -2.0%| L}

USD karsisinda EUR’'da kisa pozisyonlarini son ddénemde arttiran ;

Y lbasindan bu yana USD karsisindaki performans (%)
yatirmcilarin  dinki ECB toplantisinin ardindan bu pozisyonlarini
azaltmasi EUR/USD paritesinde sert yiikselise neden oldu. Yatinnmcilarin
halihazirda agirlikli olarak EUR’da kisa pozisyonda olmasi ve yaklagan yil
sonu nedeniyle piyasada likiditenin gorece zayif olmasi dinku hayal
kirikligr yaratan ECB kararinin doviz piyasalarina yansimasinin daha sert

olmasina yol agan etkenlerdi.

Dunkii ECB kararinin etkisiyle 1.0550’li seviyelerden sert ylkselen

Kay nak: Reuters

EUR/USD paritesi, gece saatlerinde 1.0980 seviyesinde bulunan 50 giinlik
basit hareketli ortalamasini test etti. EUR/USD paritesinin bu sabah itibariyla 1.09 seviyesine yakin seyrettidi gézlenirken, diin USD
karsisinda %3’'Un Uzerinde deger kazanan EUR, 2009 yilindan bu yana gérdigu en glgli gunlik performansini kaydetti. Pek gok
analist, ECB’nin piyasadaki beklentinin 6tesine gegememesi durumunda EUR/USD paritesinde yukari yonli hareket gdzlenebilecegdini

disutnse de, EUR’da diin gérdigimuz degerlenmenin bu derece sert olmasinin sasirtici oldugu séylenebilir.

Dunku ECB toplantisinin ardindan EUR/USD paritesinde gézlenen sert yukselise karsin USD/TRY kurunun kararlara énemli ve kalici
bir tepki vermedigini ve kurun guni 2.8840 seviyesinden tamamladigini gérdik. USD, TRY karsisinda degerini korurken, EUR'nun da
USD karsisinda degerlenmesiyle birlikte EUR/TRY kuru diin 3.1657’ye kadar yikseldi.

Bugiin kuresel doviz piyasalarinda A.B.D.’de agiklanacak Kasim ayi istihdam verileri takip edilecek. Tarim digi istihdam artisinin 200
bine yakin bir deger alarak piyasadaki ortalama beklentiye paralel gelmesi, verinin diger kalemlerinde bozulma gézlenmedigi takdirde
Fed'in 16 Aralik’ta faiz artirmina gidecegi beklentisini destekleyerek USD’nin EUR karsisinda diin verdigi kayiplari azaltmasina imkan

Giinliik Strateji Notu’na iiye olmak igin linki tiklayiniz: http://www.ingbank.com.tr/tr/bilgi-destek/ozel-bankacilik/gunluk-strateji-notu 3
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saglayabilir. Ote yandan, Ekim ay! istihdam artisinin ardindan Kasim ay! verisinin de siirpriz sekilde ortalama beklentinin ¢ok tizerinde
kalmasi durumunda, A.B.D.'nin ve Almanya’'nin kisa vadeli tahvil faizleri arasinda diin EUR lehine daralan faiz farkinin yeniden USD

lehine acildigini ve EUR/USD paritesinde diin gdzlenen sert yikselisin yerini kar satiglarina biraktigini gérebiliriz.

Oldukca hareketli bir seri olan tarim digi istihdam verisinin zayif gelmesi olasiligi her zaman oldugu gibi bugiin de mevcut. Ancak
verinin Fed’in faiz artinmini erteleyecegi beklentisine yol agmasi icin ciddi sekilde hayal kirikhgi yaratmasi gerekecegi, verinin ortalama
beklentinin biraz altinda kalmasi durumunda ise yatirmcilarin, 16 Aralik’'taki Fed karari 6ncesinde EUR/USD paritesini mevcut

seviyelerden daha yukari tagimakta cekimser davranabilece@i diguncesindeyiz.

Din EUR/USD paritesindeki hareketlere belirgin bir tepki vermeyen USD/TRY kurunun bugtin, paritede istihdam verilerinin etkisiyle
gorilecek olasi hareketlerin kur ikilisinin EUR tarafindansa USD tarafindan kaynaklanacak olmasi nedeniyle EUR/USD paritesindeki
degdisime karsi daha hassas olabilecegdi beklentisindeyiz. Kurda 2.8730 ilk destek, 2.8940 ise diren¢ konumunda.

USDTRY igin Destek- 2.8800-2.8730-2.8580 Direng: 2.8940-2.9080-2.9145

EURUSD igin Destek: 1.0850-1.0800-1.0760 Direng: 1.0980-1.1040-1.1100

Hisse Senedi Piyasalari ve Emtia

ECB toplantisinin yansimalari diin kiresel hisse senedi piyasalarinda da 02/12/2015 03/12/2015 degisim

hissedildi. Onceki giinlerde daha fazla parasal genisleme beklentisini

76,394.96 75,452.84 -1.23%
fiyatlayan Avrupa hisse senedi endeksleri, diin giinii %2.0-%4.0 araliginda 93,606.89 92.452.80 -1.23%
ekside tamamlarken, ECB kararinin ardindan A.B.D.'de tahvil faizlerinin 127,003.86 125.137.88 1.47%
yukselmesi llkenin hisse senedi endekslerini baski altinda birakti. S&P 500 77.762.46 76.948.57 -1.05%
endeksi diin giinl %1.44 disusle, 2,049.62 puandan tamamladi. 1,086,118 1,073,053 -1.20%
Diin kiresel hisse senedi piyasalarinda etkili olan olumsuz hava BIST-100 118 115 -3.14%
endeksine de yansirken, endeks gini %1.23'l0k dusisle 75,452.84 puan 15.9 18.1 13.83%

seviyesinden tamamladi. BIST-100 endeksinin bugiin agilista giine diisiigle ~ Kaynak: Reuters
baslayabilecegini dustiniyoruz. BIST-100 endeksinde 74,800, 74,000 ve 72,600 puan destek; 76,000, 77,140 ve 77,600 puan direng

seviyeleri.

USD’de diin gelismis Ulke para birimleri karsisinda gozlenen diizeltmeye karsin diin altinin ons fiyatindaki yikselis olduk¢a sinirliydi.
Din sabah erken saatlerde US$ 1,050 seviyesinin altina gerileyen altinin ons fiyatinin aksam saatlerinde ECB toplantisinin etkisiyle
US$ 1,065 seviyesine yiikseldigi gbzlendi. Bu sabah US$ 1,061 seviyesinde bulunan altinin ons fiyatinda US$ 1,055, US$ 1,050 ve
US$ 1,045 destek; US$ 1,066, US$ 1,070, US$ 1,075 ise direng seviyeleri.

Giinliik Strateji Notu’na iiye 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
4 Aralik Cuma
Turkiye - Moody’s’in Tirkiye’nin kredi notuna iligkin degerlendirmesini yayimlamasi bekleniyor.
A.B.D. 15:30 Kasim ayi tarim digi istihdam degisimi (bin) 185 200 271
15:30 Kasim ayi ortalama saatlik Gcret artisi (YY %) 2.3 2.3 2.5
15:30 Kasim ayi igsizlik orani (%) 5 5 5

YY:Yildanyilla CGC: Ceyrekten geyrege  MA: Mevsimsel etkilerden arindirimis  SAAR: Mevsimsel etkilerden arindiriimig 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 yatirrm 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 Bélimii tarafindan sadece bilgi amagli olarak hazirlanmig olan bu rapor, hi¢ bir sekilde bir
yatirim 6nerisi veya herhangi bir yatinm aracinin dogrudan alimina veya satimina dair bir teklif veya referans olarak alinmamaldir.
Gecmis performans, takip eden dénem icin bir gosterge degildir. Bu raporda sunulan bilgilerin yayim tarihi itibariyla yanhg/yaniltici
olmamasina 6zen gosterilmis olmasina karsin, ING BANK bilgilerin dogru ve tam olmasindan sorumlu degildir. Bu raporda yer alan
bilgiler herhangi bir uyar yapiimadan degisebilir. ING BANK ve kurum c¢aligsanlarn bu raporda sunulan bilgilerin kullaniimasindan
kaynaklanabilecek herhangi bir dogrudan ve/veya dolayli zarardan 6tiri higbir sekilde sorumluluk kabul etmemektedir. Telif hakki
saklidir, herhangi bir amacla ING BANK’In izni olmadan raporun tamami veya bir kismi baska bir yerde yeniden yayimlanamaz,
dagitimi yapilamaz. Tum hakki saklidir. Bu raporda acik kaynak belirtiimemis olsa da, yer alan bazi degerlendirmeler ve éngériler
daha o6nce ING BANK Ekonomik Arastirmalar Grubu ve/veya ING Financial Markets Research raporlarinda yer almig olabilir. ING

BANK, bu raporun Turkiye’de yayimlanmasindan sorumludur.”
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