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e Oynakhgin arttigi kiiresel tahvil piyasalarinda bu hafta Aiman tahvil faizleri liderliginde sert faiz ylikselisi gdzlendi. Her ne kadar %1
seviyesine yaklagan Almanya’nin 10 yillik tahvil faizi, dizeltme hareketinin gelmesiyle birlikte %0.83’e gerilese de, yeniden %Z'i
denemesi, hatta asmasi riskinin oldugu g6z ardi edilmemeli. Bugliin A.B.D.'de istihdam verilerinin giicli gelmesi durumunda,
EUR/USD paritesinde son gunlerdeki yukselisin bir kisminin geri verilecegini ve A.B.D. tahvil faizlerinde yukselis goérilecegini
sdyleyebiliriz (tahvil, sayfa 2)

e Bugiin kiiresel piyasalarin dikkati A.B.D.'de agiklanacak Mayis ayi istihdam raporuna cevrilmis durumda. Ozellikle saatlik
Ucretlerden bir slrpriz ¢ikmadigi takdirde, 200-250 bin arasinda kalacak bir istihdam artiginin, Fed'in faiz artiriminin
zamanlanmasina dair beklentileri ve dolayisiyla EUR/USD paritesini sinirli élglide etkileyecegini dustniyoruz. Ancak 250 bin kiginin
Uzerinde kalacak bir veri, EUR/USD paritesinde son glinlerde yasanan ylkseligin ardindan kar satiglar/EUR’da yeni kisa
pozisyonlar getirerek EUR/USD paritesinin gerilemesine yol agabilir. Bu durumda, paritede g6zler 1.1070 seviyesinde bulunan 100
gunlik basit hareketli ortalamaya cevrilecektir. Gigli bir istihdam verisinin TRY’yi baski altinda birakmasi, ancak genel secimler
oncesinde TRY'nin zayif bir istihdam verisine gérece sinirli olumlu tepki vermesi beklenebilir. USD/TRY kurunda énemli destek ve
direncler sirasiyla 2.66 ve 2.6850 (d6viz, sayfa 3)

Buginin Gindemi

Ulke Saat (TSI)  Verilgelisme ING tahmini Piyasa beklentisi ~ Onceki veri
A.B.D. 15:30 Mayis ayi tarim disi istihdam degisimi (bin) 240 215 223
15:30 Mayis ayi ortalama saatlik tcret artisi (YY %) 2.2 2.2 2.2
15:30 Mayis ayi igsizlik orani (%) 54 5.4 54

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

Kapban Gunluk YBY*
PaNS  pegisim (%) Degisim (%)
Gunluk
Seviye degisim (%) BIST-100 82,499.02 -1.07 -1.91
USDITRY 2.6667 -0.67 BIST-30 100,978.25  -1.02 2,86
EUR/TRY 2.9991 -0.94
EUR/USD 11237 033 BIST Bankacilk 143,398.52 -1.67 -7.40
Yurt igi gosterge tahvil (%) Basit Bilesik FTSE 100 EOD 6,859.24 -1.31 3.40
Bir giin onoeki kapanig 0.68 9.01 XETRA DAX 11,340.60 -0.69 14.24
Gosterge Eurobond - Oca 2030 4.997 Dow Jones Ind. Ave. 17,905.58 -0.94 -0.74
MB O/N borglanma faizi (%) 795 S&P 500 2,095.84 -0.86 0.25
MB haftalik repo ihale faizi (%) 7.50 Altin 1.176.05 .0.73 -0.56
Marjinal fonlama maliyeti (%) 10.75
Brent petrol 62.03 -2.77 7.17

Kaynak: Reuters, Bloomberg, TCMB, ING

*Yibasindan bu yana
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Tahvil Piyasasi

GOris:

Son haftalarda oynakhgin arttiyi kuresel tahvil piyasalarinda bu hafta 03/06/2015 04/06/2015 (baz puan-bps)

Alman tahvil faizleri liderliginde sert faiz yukselisi gézlendi. Hafta basinda bilesik faiz (%) / kapanis degisim
%0.473 seviyesinden iglem gbren Almanya’nin 10 yillik tahvil faizi, diin Pl CReL] 9.77 9.91 15 {}
%0.998 ile 2014 yilinin Eylll ayindan beri goriilen en yiksek seviyesine EIRIIQeloSICIeL 9.14 9.18 4 {}

ulagti. Alman tahvil faizlerindeki yikselis Carsamba gini ECB Bagkan! IS RVINel=IaRE144 -63 -73

Draghi'nin yorumlarinin ardindan hizlandi. Euro Bodlgesi tahvillerindeki T

TR Eurobond ($)  03/06/2015 04/06/2015
2025 120.7 0.0
2030 170.6 -0.3
2041 107.7 -0.4
Bu hafta diger Euro Bodlgesi tahvillerinde ve A.B.D. tahvillerinde de 03/06/2015 04/06/2015

oynakliktan endiseli olmadigi goérilen Draghi, ECB’nin Yonetim
Kurulu'nun tahvil piyasasindaki oynakhidin 6tesine bakilmasi gerektigi
konusunda goérus birliginde oldugunu sdyledi.

degisim (bps)
yukselis yasandi. Pazartesi giini en dislk %2.1040 seviyesinden islem FNESRH yilk (%)

« 3433

goren A.B.D.’nin 10 yillik tahvil faizi diin %2.4250 seviyesini denedikten PR} yil getiri farki

sonra (Ekim 2014'ten beri gorllen en ylksek seviye) %2.31’e geriledi. Bu

CDS (5 yillk USD)  03/06/2015 04/06/2015
Tarkiye
A.B.D./nin 10 yillik tahvil faizi ile Almanya’nin 10 yilik tahvil faizi FeiNWNIeIe

. - N degisim (bps)
sabah A.B.D.’'nin 10 yillik tahvil faizi %2.32 seviyesinde bulunuyor.

arasindaki getiri farkinin dun giin i¢inde 144 baz puanla Subat'tan beri en Sy

Y

disuk seviyeye gerilemesinde, Alman tahvil faizlerinde yikselisin daha [FIEVaIYEN

sert olmasi etkiliydi. Kay nak: Reuters

Daha 6nce Yunanistan konulu endiselerin de etkisiyle glvenilir liman alimlarinin gérildigi Alman tahvillerinde bu hafta sert satis,
dolayisiyla faiz yukselisi/fiyat dustusl yasandi. Faiz ylkselisinin nedenleri arasinda sunlar gosterebiliriz: Euro Bolgesi ekonomisi icin
gOrinimiin yilbasina gore ilimliya dénmesi, Yunanistan’in uzayan bor¢ sorununa dair endigelerin nispeten azalmasi, Euro Bdlgesi i¢in
enflasyon ongorilerinin yukari gekilmesi (ECB, 2015 yili enflasyon tahminini %0.0’dan %0.3’e yukseltti), tahvil piyasasindaki
oynakliktan endigeli olmayan Draghi’nin, ECB’nin Yénetim Kurulu’nun tahvil piyasasindaki oynakligin 6tesine bakilmasi gerektigi

konusunda goris birliginde oldugunu sdylemesi, piyasadaki likiditenin nispeten zayif olmasi ve giicli alicilarin piyasada olmamasi.

Her ne kadar %1 seviyesine yaklasan Almanya’nin 10 yillik tahvil faizi, dizeltme hareketinin gelmesiyle birlikte %0.83'e gerilese de,
yeniden %1'i denemesi, hatta agmasi riskinin oldugunu da g6z ardi etmemeliyiz. Bu hareketin gegici olmamasi halinde, analistlerin
EUR/USD paritesi tahminlerinde bir miktar yukari ydénde revizyona gittikleri de gorulebilir.

Bugliin A.B.D.’de aciklanacak istihdam verilerinin giicli gelmesi durumunda, EUR/USD paritesinde son ginlerdeki ylkselisin bir
kisminin geri verilecegini ve A.B.D. tahvil faizlerinde yikselis gorilecegini sdyleyebiliriz.

Kiresel tahvil fiyatlarindaki sert diistise bagli olarak Tirkiye’nin 2043 vadeli USD cinsinden tahvil fiyati da diin sabah US$ 92 seviyesini
test etti. S0z konusu seviye, 2014 yilinin Ekim ayindan beri goériilen en disuk seviyeydi. Tahvil fiyatinin bu seviyenin Uzerinde

tutunamamasi halinde bir sonraki kritik esik seviyesinin US$ 90 olacagini sdyleyebiliriz.

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 1.1230, USD/TRY kuru 2.6740, sepet ise 2.8385 seviyesinde bulunuyor.

Gorus: Déviz kurlari  03/06/2015  04/06/2015 degisim (%)
EUR/USD paritesi din sabah Almanya’nin 10 yillik tahvil faizinin %1 JRE{ESI»] 1.1274 1.1237 -0.3%
seviyesini test etmesinin etkisiyle 1.1380 seviyesine kadar ylkselse de, [SSDAIRY 124.24 124.36 0.1%
tahvil faizinin gundn kalaninda gerilemesi paritenin de sert sayilabilecek gEiEiZlUSID) 1.5336 1.5364 0.2%

sekilde geri gekilmesine neden oldu. Yunanistan'dan gelen son haberler, [SSVAINE 2.6846 2.6667 -0.7%
ulkenin bugun IMF’ye yapmasi gereken € 300 milyonluk bor¢ 6demesini, JUSIBFZN 12.3045 12.3758 0.6%
Haziran ayi igindeki diger 0Odemeleriyle birlestiip ay sonunda SV 54.30 56.24 3.6%

DD e ¢

gerceklestirecedi yoninde. Yunanistan’da Bagbakan Tsipras’in bugln yurt JSSIBEINE 3.1336 3.1403 0.2%

ici piyasalarin kapanisina yakin, kreditér kurumlarin Yunanistan’a verdigi
. . . . Yil D ki ki perf 9

uzlagsma teklifini parlamentoya sunmasi bekleniyor. Tsipras’in dahi “asir” Ibagindan bu yana USD karsismdaki performans (%)
olarak niteledigi teklifin Yunan parlamentosundaki yansimalari piyasalarda

yakindan izlenecek.

Din IMF’'nin yilhk degerlendirmesinde alisiimadik sekilde, Fed’in faiz

artirrmini 2016 yiinin ilk yarisina kadar ertelemesi gerektigini belirtmesi
A.B.D. tahvillerine alim getirerek USD’nin gelismekte olan (llke para birimleri
geneli karsisinda hafif gerilemesine yol agsa da, TRY’nin din USD

karsisinda belirgin sekilde deder kazanan tek para birimi oldugu sdylenebilir.  Kaynak: Reuters

Diin sabah saatlerinde 2.7050 seviyesinin Uizerine ylkselen USD/TRY kuru,

dgleden sonra sert gerileyerek 2.66 seviyesinin altini test etti. TCMB’nin yayimladigi Mayis ay1 TUFE bazli reel efektif déviz kuru (REK)
endeksi 100.82 seviyesine geriledi. BOylece REK, 2014 yilinin Mart ayindan bu yana goérdigu en dusik seviyeyi kaydetti. Veriye gore
TRY, Turkiye'nin dis ticaret ortaklarinin para birimleri karsisinda, Ocak ayindan beri reel olarak %6.9 deger kaybetti.

Bugin kuresel piyasalarin dikkati A.B.D.'de agiklanacak Mayis ayi istihdam raporuna g¢evrilmis durumda. Bugiin veri 6ncesinde gerek
EUR/USD paritesinin gerekse de USD/TRY kurunun nispeten yatay seyretmesi beklenebilir. Piyasadaki ortalama beklenti, tarim disi
istihdamda 225 bin kisilik artis kaydedilecedi, issizlik oraninin ve ortalama saatlik tcretlerdeki yillik artisin ise sirasiyla %5.4 ve %2.2'de
sabit kalacag yoniinde. Ozellikle saatlik ticretlerden bir siirpriz cikmadigi takdirde, 200-250 bin arasinda kalacak bir istihdam artisinin,
Fed’in faiz artirrminin zamanlanmasina dair beklentileri ve dolayisiyla EUR/USD paritesini sinirli dlglide etkileyecegini dusuniyoruz.
Ancak 250 bin kiginin Uzerinde kalacak bir veri, EUR/USD paritesinde son giinlerde yasanan yukselisin ardindan kar satiglar/EUR’da
yeni kisa pozisyonlar getirerek EUR/USD paritesinin gerilemesine yol agabilir. Bu durumda, paritede gézler 1.1070 seviyesinde bulunan

100 gunluk basit hareketli ortalamaya ¢evrilecektir.

Hafta sonu yapilacak genel segimler 6ncesinde yatirnmcilarin TRY cinsi varliklara temkinli yaklasmasi, USD/TRY kurunun bugiin
A.B.D.’den gelecek istihdam verisine verecegi olasi tepkinin asimetrik olmasina yol agacaktir. Ozetle, giiglii bir istihdam verisinin
gelismekte olan llke para birimleriyle beraber TRY’yi baski altinda birakmasi, ancak zayif bir istihdam verisine TRY’nin gérece sinirli
olumlu tepki vermesi beklenebilir. USD/TRY kurunda énemli destek ve direngler sirasiyla 2.66 ve 2.6850.

USDTRY icin Destek: 2.6680-2.6600-2.6520  Direng: 2.6850-2.6920-2.7060-2.7120

EURUSD icin Destek: 1.1180-1.1145-1.1070-1.1000 Direng: 1.1270-1.1380-1.1445

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

Din giin icinde %2 eksiye gegerek 82,000 puan seviyesinin altina gerileyen 03/06/2015 04/06/2015

degisim

BIST-100 endeksi, USD/TRY kurundaki sert gerilemeden destek buldu ve BIST-100 83.393.57

82,499.02

kayiplarini azaltarak gini %1.07 digisle 82,499.02 puan seviyesinden [EfSSTES 102,016.40 100,978.25 -1.02%
tamamladi. Din glnt 200 glnlik basit hareketli ortalamasina yakin JNEYANR 145,840.95 143,398.52 _1.67%
tamamlayan endekste bugin A.B.D.'den gelecek tarim digi istihdam verisi  [NEN 82,179.90 81,170.85 -1.23%
takip edilecek. Hafta sonu yapilacak segimler Oncesinde bugin F¥SGRIS 1,174,492 1,161,577 -1.10%
yatinmcilarin hisse senetlerinde bilylk pozisyon almaktan kaginacadi F¥Sel=y 121 120 -0.83%
gorusundeyiz. BIST-100 endeksinde 81,700, 81,200 ve 80,500 puan RyA% 13.7 14.7 7.69%
destek; 82,900, 83,670 ve 84,000 ise direng seviyeleri. Kaynak: Reuters

Bugtin yapilacak OPEC toplantisinda, kurulugun gunlik 30 milyon varil olan resmi Gretim tavaninda bir degdisiklige gitmesi beklenmiyor.
Bazi OPEC uyeleri disik seyreden petrol fiyatlarini desteklemek adina uretimin azaltilmasindan yana olsa da, OPEC’in resmi tavanini
sabit tutmasi ve petrol Ureticisi Ulkelerin bir stredir oldugu gibi, fiiliyatta bu tavan seviyenin Uzerinde Uretim yapmaya devam etmesi

bekleniyor.

Son gunlerde ylkselen Euro Bélgesi ve A.B.D. tahvil faizlerinin bir yansimasi da, faiz getirisi olmayan altinin ons fiyatinin baski altinda
kalmasi. Din US$ 1,173 seviyesine kadar gerileyen altinin ons fiyatinda Mayis baginda kaydedilen US$ 1,171 ilk 6énemli destek
konumunda. Bugiin A.B.D.’den gelecek guglu bir istihdam raporu altinin ons fiyatinda bu seviyenin test edilmesine yol agabilir. Altinin
ons fiyatinda US$ 1,171, US$ 1,159 ve US$ 1,150 destek; US$ 1,187, US$ 1,196 ve US$ 1,204 ise direng seviyeleri.

Takvim

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

5 Haziran Cuma

A.B.D. 15:30 Mayis ayi tarim disi istihdam degisimi (bin) 240 215 223
15:30 Mayis ayi ortalama saatlik tcret artisi (YY %) 2.2 2.2 2.2
15:30 Mayis ayi igsizlik orani (%) 54 54 5.4
Euro Bolgesi 12:00 2015 yili 1. ceyrek GSYH blyumesi (MA, CC %) 0.4 0.4 0.4

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 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.”
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