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e Cin basta olmak Uizere kiresel ekonomik bliylimeye dair endiseler canliyken, son giinlerde A.B.D.’den gelen verilerin de zayif olmasi,
bircok yatinmciya Fed’in bu yil iginde faiz artirrmina gitmeyebilecegini disundurdi. USD, kiresel piyasalarda deger kaybederken,
A.B.D. tahvilleri alicili seyrini korudu. A.B.D.’nin 30 yillik tahvil faizi ile faiz artinmlarina en duyarl tahvili olan 5 yillik tahvili arasindaki
getiri farki Aralik sonunda 124 baz puanken, bu sabah itibariyla 145 baz puanda bulunuyor. Fed’in faiz artinmlarini ételeyecedi
duslncesi, getiri egrisinde yer alan tim tahvillerin faizinde geri gekilmeye yol agsa da, faiz degisimlerine duyarliligi fazla olan 5 yilhk
tahvilin faizdeki disis ¢ok daha belirgin. Bugiin A.B.D. istihdam verilerinin beklentinin altinda gelmesi, Fed’in faiz artirmina bu yil
gitmeyebilecegi dustncelerine destek vererek, tahvil faizlerinde asagi yonli baskiyi artirabilir. Verilerin gligli olmasi halinde ise son
zamanlarda sert distisiin yasandigi A.B.D. tahvil faizlerinde bir miktar dizeltme hareketini gérmeyi bekleriz (tahvil, sayfa 2)

e A.B.D.’de tarim digi istihdamin piyasadaki ortalama beklentiyi karsilayarak 190 bine yakin artis kaydetmesi USD’de son giinlerde
gdzlenen zayiflamayi duraklatabilir. istihdam artisinin ortalama beklentiden sapacagi senaryolar USD agisindan degerlendirildiginde,
risklerin asimetrik oldugu gorusundeyiz. Beklentinin ¢ok altinda kalacak bir veri A.B.D. ekonomisine iligkin soru isaretlerini 6n plana
cikararak USD’de sert deger kaybina yol agabilir. Ote yandan, giiclii bir verinin Fed’e dair beklentiler iizerindeki etkisi ve dolayisiyla
USD’ye saglayacagi destek sinirli olacaktir (doviz, sayfa 2-3)

Bugiiniin Giindemi

Ulke Saat (TSI)  Verilgelisme ING tahmini Piyasa beklentisi ~ Onceki veri
A.B.D. 15:30 Ocak ay! tarim disgi istihdam degisimi (bin) 165 190 292
15:30 Ocak ay! ortalama saatlik tcret artisi (YY %) 2.3 2.2 2.5
15:30 Ocak ay igsizlik orani (%) 5.0 5.0 5.0

Diger gindem maddeleri igin litfen “Takvim” kismina bakiniz.  MA: Mevsimsellikten arindiriimis.  YY:Yildanylla GC: Ceyrekten gceyrege

Kaynak: ING, Thomson Reuters, Bloomberg

Kus Bakisi Piyasalar

Kapani Giinliik YBY*
_ Giinliik PaN'S " Degisim (%) Degisim (%)
Seviye degisim (%)
USD/TRY 2.9108 20.16 BIST-100 7450536 1.69 3.87
EUR/TRY 3.2621 0.88 BIST-30 91,410.45 1.85 4.55
EUR/USD 1.1206 0.93 BIST Bankacllik 12627037 219 5.30
Yurtici gsterge tahvil (%) Basit Bilesik FTSE 100 EOD 5898.76 106 5,50
Bir giin Gnceki kapanis 10.73 11.02 XETRA DAX 939336  -0.44 112,56
Gosterge Eurobond - Oca 2030 5.234
— Dow Jones Ind. Ave. 16,416.58 0.49 -5.79
MB O/N borglanma faizi (%) 7.25 o
MB haftalik repo ihale faizi (%) 7.50 Nasdaq Bilegik 4,509.56 0.12 -9.94
Marjinal fonlama maliyeti (%) 10.75 S&P 500 1,915.45 0.15 -6.29
Kaynak: Reuters, Bloomberg, TCMB, ING Altin 1,155.36 112 8.97
Brent petrol 34.46 -1.66 -7.56

*Yibasindan bu yana
Ozel Bankacilik Yatirim Stratejileri Boliimii

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

Goriis:

ECB Bagkani Draghi’nin, Mart'ta bankanin ek parasal genislemeye bilesik faiz (%) / kapanis
gidebileceginin sinyalini vermesinin ardindan Japonya Merkez Bankasi PAIIReCSECLE

@@

BoJ'un da negatif faiz uygulamasina gegmesi, buyik merkez bankalarinin IAZINeSE e

parasal geniglemeyi siirdiirerek ekonomik aktiviteye destek vermeye devam [USZANEIREUS

edecegine isaret etti. Cin basta olmak Uzere kiresel ekonomik biyimeye

TR Eurobond ($)  03/02/2016 04/02/2016 degisim (US$)
dair endiseler canliyken, son giinlerde A.B.D.'den gelen verilerin de zayif 2025 117.7 117.7 01| =
olmasi, birgok yatirimciya Fed'in bu yil iginde faiz artinrmina gitmeyebilecegini P 165.1 165.1 0.0| =
disundurdi. USD, kiresel piyasalarda deger kaybederken, A.B.D. tahvilleri EY¥e] 1025 102.3 01| =
alicili seyrini korudu. o

03/02/2016 04/02/2016 degdisim (bps)
A.B.D.’nin 30 yillik tahvil faizi ile faiz artirimlarina en duyarli tahvili olan 5 yillik  (aSEASSIS LSO 1.88 1.86 2| =
tahvili (orta vadeli) arasindaki getiri farki Aralik sonunda 124 baz puanken, R AURGLS — —

bu sabah itibariyla 145 baz puanda bulunuyor. Fed'in faiz artinmlarini [esSEERTIIAUSID)IROE AN R IPNE

degisim (bps)
Oteleyecegi duslncesi, getiri egrisinde yer alan tim tahvillerin faizinde geri QIO

cekilmeye yol agsa da, faiz degisimlerine duyarlihidi fazla olan 5 yillik tahvilin - EeNSNIIE]

faizdeki diislis ¢cok daha belirgindi. A.B.D.'nin 5, 10 ve 30 yillik tahvil faizleri RIS

bu sababh sirasiyla %1.2340, %1.8460 ve %2.6830 seviyesinde bulunuyor. Brezilya

Kaynak Reuters

@@@ea

Haftanin en kritik verisi, A.B.D."de 6gdleden sonra agiklanacak Ocak ayi

istihdam verileri olacak. Verilerin beklentinin altinda gelmesi, Fed’in faiz artirimina bu yil gitmeyebilecegi distincelerine destek vererek,
tahvil faizlerinde agagdi yonlu baskiyi artirabilir. Verilerin beklentiden gugli gelmesi halinde ise, son zamanlarda sert sayilabilecek dusustn
yasandigi A.B.D. tahvil faizlerinde bir miktar dlizeltme hareketinin gérilecegini diistinyoruz.

Doviz Piyasasi

e Bu sabah EUR/USD paritesi 1.1196, USD/TRY kuru 2.9135, sepet ise 3.0870 seviyesinde bulunuyor.

Goriis:

Son gunlerde A.B.D.’den gelen zayif veriler ve Fed yetkililerinin yorumlari piyasalarda bir siiredir var olan bir dislinceyi iyiden iyiye 6n
plana ¢ikardi: Fed’in faiz artinmlari merkez bankasinin daha dnce isaret ettigine kiyasla ¢ok daha kademeli olacak. Nitekim Fed faiz
oranina dayali vadeli kontrat fiyatlarindan yola ¢ikarak yapilan hesaplamalar, piyasalarin 2016 yili iginde bir faiz artinmina daha
gidilecegine yalnizca %46.2 olasilik verdigine isaret ediyor.

Fed’e iliskin beklentilerin daha belirgin hale gelmesi, Ocak ayinda ECB’nin ek gevseme sinyali vermesine ve BoJ’un yeni bir faiz indirimine
gitmesine karsin son guinlerde USD’yi gelismis Ulke para birimleri kargisinda baski altinda birakiyor. Carsamba gund, son bir aydir iginde
hareket ettigi dar bandi yukari dogru terk eden EUR/USD paritesi diin 1.1239 ile Ekim ayindan bu yana gordigu en yiksek seviyeyi
kaydetti. Benzer sekilde, USD/JPY paritesinin diin 116.5’li seviyelere kadar gerileyerek, Yen’e gelen “guivenilir liman” alimlarinin etkisiyle
Ocak ayi ortasinda gordiigi en diisiik seviyeye yaklastigi goriliyor. Gerek ECB'nin, gerekse BoJ’'un USD karsisinda gugli/giglenme

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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egiliminde bir para birimi istemedigi bilinirken, mevcut egilim bu merkez
, I Doviz kurlari 03/02/2016 04/02/2016 degisim (%)
bankalarindan gelen son adimlara karsin kalici hale geldidi takdirde bu iki

Ulke piyasalarindaki olumlu hava ve USD’de gbzlenen zayiflama korunacak [U&s)=1= 3.8939 3.8882 -0.1%

kurumun isinin daha da zorlasmasi beklenebilir. EUR/USD 1.1103 1.1206 0.9%| 4}
USD/IPY 117.88 116.74 -1.0% @

USD'deki gerilemenin emtia fiyatlarini desteklemesi ve petrol fiyatlarinin buna  FeEeHgisy 1.4599 1.4587 0.1% @
bagh olarak din destek bulmasi gelismekte olan llke para birimlerine de FRSyar= 29154 29108 -0.2% @
olumlu yansidi. USD/TRY kurunun din 2.89 seviyesine kadar geriledigini, B pdNz] 15.9241 15.8466 -0.5% @
ancak 2.91 seviyesinin altina kalici olarak inemedigini gordiik. Gelismekte olan B0 76.80 76.65 -0.2% @
¥

olsa da, USD/TRY kurunun mevcut seviyelerden asagi yonli hareket etmekte

1 0,
gectigimiz ginlerdeki hareketine kiyasla zorlanabilecegi diistincesindeyiz. Yibagindan bu yana USD karg sindaki performans (%)

Bugun kuresel doviz piyasalarinda A.B.D.’de &gleden sonra yayimlanacak
Ocak ay! istihdam raporu takip edilecek. Piyasalarin cevap aradigi soru,
A.B.D.’de imalat sektéri son aylarda yavagslarken, hizmet sektdrtne iligkin
oncu verilerin de zayiflamaya basladidi bir ortamda bu gelismelerin istihdam

piyasasindaki olumlu seyri etkileyip etkilemedigi. Tarim disi istihdamin

piyasadaki ortalama beklentiyi karsilayarak 190 bine yakin artis kaydetmesi

Kaynak Reuters

USD’de son glinlerde gozlenen zayiflamayi duraklatabilir.

istihdam artisinin ortalama beklentiden sapacagi senaryolar USD agisindan degerlendirildiginde, risklerin asimetrik oldugu gériisiindeyiz.
Beklentinin ¢ok altinda kalacak bir veri A.B.D. ekonomisine iliskin soru isaretlerini 6n plana g¢ikararak USD’de sert deger kaybina yol
acabilir. Ote yandan, giiglii bir verinin Fed’e dair beklentiler (izerindeki etkisi ve dolayisiyla USD’ye saglayacagi destek sinirli olacaktir.

USDTRY igin Destek: 2.9100-2.9000-2.8900 Direng: 2.9160-2.9270-2.9400

EURUSD igin Destek: 1.1160-1.1100-1.1055 Direng: 1.1235-1.1280-1.1320

Hisse Senedi Piyasalari ve Emtia

Dun USD/TRY kurundaki gerilemeden ve kiiresel hisse senedi piyasalarindaki 03/02/2016 04/02/2016
olumlu havadan destek bulmaya devam eden BIST-100 endeksi giinu %1.69’luk  EEISygeie) 73,267.44 74,505.36
yukseligle 74,505.36 puan seviyesinden tamamladi. Bodylece BIST-100 [ESEEl 89,749.92 91,410.45 1.85%
endeksinde son 10 islem giiniinde kaydedilen ylikselis %8.66 oldu. Bugiin giine REEUIN 123,564.77 126,270.37 2.19%

yatay baslamasini bekledigimiz BIST-100 endeksi mevcut seviyelerde RS 73,924.72 74,901.96 1.32%
MSCI TR 1,039,475 1,058,428 1.82%

MSCI EM 101 101 0.08%
VIX 21.7 21.8 0.88%

degisim

tutunmayi basardidi takdirde dnimuzdeki giinlerde g6zler, endekste 100 gunlik
ortalamanin bulundugu 75,600 puan seviyesine c¢evrilecektir. BIST-100
endeksinde 74,000, 73,250 ve 72,650 puan destek; 75,000, 75,600 ve 76,000

puan direng seviyeleri.

Kaynak Reuters

Haftanin ilk glinlerinde, altinin ons fiyatinda US$ 1,130 seviyesinde bulunan 200 ginlik ortalama asildigi takdirde yukari yonli yiikselisin
hiz kazanacagi gorusini aktarmistik. Nitekim Carsamba giinii bu seviyeyi kiran altinin ons fiyatinin diin US$ 1,157 ile Ekim ayindan bu
yana gordiigi en yiiksek seviyeye ulastigi goézlendi. Bu sabah US$ 1,155 seviyesinde bulunan altinin ons fiyatinda US$ 1,140, US$ 1,130
ve US$ 1,125 destek; US$ 1,157, US$ 1,162 ve US$ 1,168 ise direng seviyeleri.
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Takvim

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

A.B.D. 15:30 Ocak ay! tarim disi istihdam degisimi (bin) 165 190 292
15:30 Ocak ayi ortalama saatlik tcret artisi (YY %) 2.3 2.2 2.5
15:30 Ocak ay issizlik orani (%) 5.0 5.0 5.0

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 Balim

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

Kerim Aydinlar  kerim.aydinlar@ingbank.com.tr

ACIKLAMA

“Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm 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 B6limi tarafindan sadece bilgi amagli olarak hazirlanmis olan bu rapor, hig bir sekilde bir yatirm
Onerisi veya herhangi bir yatirim aracinin dogrudan alimina veya satimina dair bir teklif veya referans olarak alinmamahdir. Gegmis
performans, takip eden donem icin bir gdsterge degildir. Bu raporda sunulan bilgilerin yayim tarihi itibariyla yanlig/yaniltici olmamasina
0zen 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 dolayl zarardan 6tiiri 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 agik kaynak belirtiimemis olsa da, yer alan bazi degerlendirmeler ve 6éngoriiler daha énce 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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