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e TCMB’nin bir haftalik repo ihale faizinde 25-50 baz puanlk faiz indirimine gidebilece@i beklentisinin fiyatlamalara girdigini
sOyleyebiliriz. Ancak faiz indiriminin “6l¢tll” olarak tanimlanan miktarin Uzerinde gerceklesmesi ve/veya piyasalardaki oynakliga
kars! bir glivence olarak goérilen O/N borg verme faizinde 50 baz puan ve lzeri indirime gidilmesi piyasada tedirginlik yaratabilir.
Fed Bagkani Yellen’in Senato’da bugiin yapacagdi konusmada para politikasini sikilastirici bir séylemi benimsemesi halinde A.B.D.
tahvil faizlerinde ylkselis gorilecektir. Boyle bir durumda ilk faiz artirrminin Haziran’da olacagi yéniindeki bazi piyasa beklentileri
yeniden gug kazabilir ve A.B.D.’nin 10 yillik tahvil faizinde %2.12 seviyesi agilabilir (tahvil, sayfa 2)

e Buglin haftalik repo faizinde yapilacak 75 baz puan ve Uzeri bir indirimin ve/veya O/N borg verme faizinde 25 baz puanin lzerinde
bir indirimin USD/TRY kurunda 2.4850 seviyesinin Uzerinin gorilmesine yol agacagdini disinuyoruz. Yellen'in ifadelerinin gegen
hafta yayimlanan Fed tutanaklarinin aksine “sahince” bulunmasi durumunda USD’nin destek bulmasi beklenebilir. Yellen’in
kullanacag: ifadeler son ginlerde agirlikh olarak 1.13-1.14 aralijinda hareket eden EUR/USD paritesinin bu bandin disina
cikmasina neden olabilir. Yellen’in agiklamalarinin sahince bulunmasi, 6zellikle de TCMB’den bugiin beklentinin 6tesinde bir faiz
indirimi gelmesi durumunda USD/TRY kuru 2.50 seviyesini zorlayabilir (d6viz, sayfa 2-3)

Bugunun Gundemi

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

Turkiye 14:00 TCMB haftalik repo faiz orani (%) 7.25 7.25 7.75
14:00 TCMB O/N borg verme faizi orani (%) 11 10.88 11.25
14:00 TCMB OI/N borglanma faizi orani (%) 7.0 7.0 7.5

Euro Bolgesi 16:00 ECB Baskani Draghi’nin konusmasi.

A.B.D. 17:00 Fed Bagkani Yellen, Senato Bankacilik Komitesi’ne ifade verecek

Diger glindem maddeleri igin litfen “Takvim” kismina bakiniz.  MA: Mevsimsellikten arindirimis.  YY: Yildanyila  CC: Ceyrekten gceyrege

Kaynak: ING, Thomson Reuters, Bloomberg

Kus Bakisi Piyasalar

Kaoani Gunluk YBY*
PaNS  pegisim (%) Degisim (%)
Gunluk
Seviye degisim (%) BIST-100 86,288.25 0.94 0.66
USDITRY 2.4741 0.93 BIST-30 106521.68  1.07 0.35
EUR/TRY 2.8049 0.53 BIST Barkactic

EUR/USD 11330 042 ankaclli 159,710.66 0.71 0.48
Yurt ici gosterge tahvil (%) Basit Bilesik FTSE 100 EOD 6,912.16 -0.04 5.27
Bir giin énceki kapanis 314 5.31 XETRA DAX 11,130.92 0.73 13.52
Gosterge Eurobond - Oca 2030 4.609 Dow Jones Ind. Ave. 18,116.84 -0.13 1.65
MB O/N borglanma faizi (%) 7.50 S&P 500 2,109.66 -0.03 247
MB haftalik repo ihale faizi (%) 7.75 Altin 1.201.42 0.04 168

Marjinal fonlama maliyeti (%) 11.25 :
Brent petrol 58.90 -2.19 2.74

Kaynak: Reuters, Bloomberg, TCMB, ING
Ozel Bankacilik Yatirnm Stratejileri Bolimii

*Yibasindan bu yana

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

Goriis:

20/02/2015 23/02/2015 (baz puan-bps)

Kredi derecelendirme kurulusu Moody’s’in Rusya’nin kredi notunu yatirim

yaplilabilir seviyenin altina gekmesi, Yunanistan'in reformlarla ilgili listeyi bilesik faiz (%) / kapanis degisim

bir gliin gecikmeyle AB'ye sunacagini belirtmesi ve kurtarma paketinin PARUNeSEol 8.22 8.31 8

e

suresinin dort ay uzatilma karari alinmasina ragmen Euro Bolgesi [RIAZIN¢EREE 7.88 7.95 7
Uzerindeki belirsizligi devam ediyor olmasi, diin gelismekte olan tlke para RIGZALKEURENN -34 -35

birimlerini baski altina aldi. Bu nedenlerin yani sira TRY’nin baski altinda

TR Eurobond ($)  20/02/2015 degisim (US$)

kalmasinda, bugliinkiic TCMB Para Politikasi Kurulu toplantisi da rol 2025 125.1 124.7 04| =
oynadi. Din USD/TRY kurundaki ylkselise paralel olarak yurt ici tahvil 2030 1781 1776 04| =
faizlerinde de yikselis yasandi. Tahvil faizlerinde giin iginde 10 baz 2041 115.1 114.8 03l =
puanin Uzerinde artig géruldu.

20/02/2015 degisim (bps)
TCMB’nin bugiinki toplantisinda bir haftalik repo ihale faizinde 25-50 baz XD IR 46 2.13 2.06 -8 g,

puanlik faiz indirimine gidebilecegdi beklentisinin fiyatlamalara girdigini |ElSAReISTRER 149 145

oyl iliriz. Ancak faiz indiriminin “6l¢lli” olarak tanimlanan miktarin
soyleyebiliriz cak faiz indiriminin “Ol¢uld” olarak tanimlana iktari CDS (5 yillk USD)  20/02/2015

Uzerinde gerceklesmesi velveya piyasalardaki oynakhiga karsi bir Tiirkiye

glvence olarak gortlen O/N bor¢ verme faizinde 50 baz puan ve Uzeri Giiney Afrika

indirime gidilmesi piyasada tedirginlik yaratabilir. Rusya

A.B.D. tahvil faizleri agisindan ginin en 6nemli gindem maddesi Fed [l

=44

Baskani Yellen’in Senato’da yapacagi konusma olacak. Konugsmada para @y nak: Reuters

politikasini sikilastirici taraftari bir sdylemin yer almasi halinde A.B.D.

tahvil faizlerinde yikselis gorilecektir. Boyle bir durumda ilk faiz artirrminin Haziran'da olacadi yoniindeki bazi piyasa beklentileri
yeniden gl¢ kazabilir ve A.B.D.’nin 10 yillk tahvil faizinde %2.12 seviyesi asilabilir. Yellen’in, gecen hafta agiklanan Ocak ayi
toplantisina dair tutanaklarda yer alan ifadeleri tekrarlamasi halinde ise ilk faiz artinmi beklentileri Haziran sonrasina otelenebilir.

Doviz Piyasasi

e Bu sabah EUR/USD paritesi 1.1330, USD/TRY kuru 2.4760, sepet ise 2.6403 seviyesinde bulunuyor.

Goriis:

Din gelismekte olan Ulke para birimleri genelinde gdzlenen satiglar ve sabah saatlerinde EUR/USD paritesindeki diigis TRY’ye
olumsuz yansirken, buglin yapilacak TCMB Para Politikasi Kurulu toplantisindan ¢ikacak karar ve karar sonrasinda gorilebilecek olasi
siyasi tepkilere dair belirsizlik, TRY’nin EMEA bdlgesinde USD karsisinda en zayif performansi gosteren para birimlerinden biri
olmasinda etkiliydi. Hafta sonunda sosyal medyada yer alan bir bankanin hisseleri ile ilgili iddialarin da USD/TRY kurunun din 2.4850
seviyesine kadar yiikselmesinde rol oynadidi sdylenebilir. Daha sonra iddialara karsi bankanin yasal yollara basvuracagdini agiklamasi
ve Bakan Zeybekgi’'nin agiklamalari, bu yondeki endiseleri yatistirdi.

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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Din gin icinde kayiplart %71’in Gzerine ¢ikan TRY, kredi derecelendirme Déviz kurlar: 20/02/2015  23/02/2015 degisim (%)

kurulusu Moody’s tarafindan kredi notu yatirrm yapilabilir seviyenin altina
EUR/USD 1.1378 1.1330 -0.4%

USD/JIPY 119.01 118.81 -0.2%
GBP/USD 1.5398 1.5452 0.4%

USD/TRY 2.4514 2.4741 0.9%
Bugiin USD/TRY kurunun yonina iki kritik gelisme belirleyecek. TCMB'nin RSy N= 11.6166 11.632 0.1%

distrulen Rusya’nin para birimi Ruble’'nin ve merkez bankasi din faiz
indirimine giden israil'in para birimi Shekel'in ardindan en zayif performansi

gOsteren EMEA bdélgesi para birimi oldu.

faiz karan TRY U(zerinde, Fed Baskani Yellen'in Senato Bankacilik USD/RUB 61.715 63.75 3.39%

Ty

Komitesi ©nlnde yapacagi konusma ise USD uzerinde etkili olacak. FSyVEI=® 2867 2.8785 0.4%

Piyasadaki ortalama beklenti TCMB’nin bugin bir hafta vadeli repo ihale
faizini %7.75'ten %7.25’e indirecedi ydniinde. Bu beklentinin ve TCMB'nin  [IRALESCEYNJRENERVS DECTETS e (ool =i N G
faiz koridorunun Ust bandini olusturan O/N bor¢ verme faizinde
yapabilece@i 25 baz puanlik 6l¢ili bir indirimin USD/TRY kurunda buyuk
Olgude fiyatlandigini distniyoruz. Mevcut durumda faiz koridorunun alt
bandi ile haftalik repo faizi arasindaki farkin ¢ok azaldigi géz Oniinde
bulundurulursa, bugin O/N borglanma faizinde yapilacak bir indirimin
piyasalar tarafindan “teknik” bir ayarlama olarak gorilmesi beklenebilir.

Bugiin haftalik repo faizinde yapilacak 75 baz puan ve (zeri bir indirimin

Kay nak: Reuters

velveya O/N bor¢ verme faizinde 25 baz puanin lzerinde bir indirimin
USD/TRY kurunda 2.4850 seviyesinin uzerinin gérilmesine yol agacagini diglinuyoruz.

TCMB'nin bugiin yayimlayacagd! agiklamada, faiz indirimlerine ara verildigini disiindiirecek bir sinyal TRY’ye olumlu yansiyacaktir.
Ancak TCMB, dnimuzdeki ddnemde para politikasi kararlarinin enflasyon gérinimundeki iyilesmenin hizina bagli olacagi yonundeki
soylemini koruyabilir.

Kuresel piyasalar bugiin saat 17:00'de Fed Baskani Yellen’in Senato Bankacilik Komitesi 6éniinde yapacagdi konusmaya odaklanmig
durumda. Yellen'in ifadelerinin gegen hafta yayimlanan Fed tutanaklarinin aksine “sahince” (para politikasinda sikilastirma taraftari)
bulunmasi ve Yellen’in Ulke ekonomisine dair olumlu degerlendirmelere agirlik vermesi durumunda USD’nin destek bulmasi
beklenebilir. Yellen’in kullanacag ifadeler son giinlerde agirlikli olarak 1.13-1.14 arahginda hareket eden EUR/USD paritesinin bu
bandin disina ¢ikmasina neden olabilir. Yellen’in agiklamalarinin sahince bulunmasi, 6zellikle de TCMB’den bugiin beklentinin 6tesinde
bir faiz indirimi geldigi takdirde TRY’yi baski altinda birakabilir. Bu olumsuz senaryonun gergeklesmesi durumunda USD/TRY kuru 2.50
seviyesini zorlayabilir.

USDTRY icin Destek: 2.4670-2.4530-2.4450 Direng: 2.4850-2.5000-2.5150

EURUSD icin Destek: 1.1300-1.1270-1.1220  Direng: 1.1360-1.1420-1.1450

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

Diin sabah BIST-100 endeksinin, hafta sonunda sosyal medyada bir banka 20/02/2015 23/02/2015

degisim

ile ilgili iddialarin etkisiyle gine disusle basladigini goérdik. Ancak 85,488.89 86,288.25

iddialarin yalanlanmasinin etkisiyle kayiplarini geri alan ve 6gleden sonra 105,391.91 106,521.68 1.07%
86,000 puan seviyesinin Uzerine yikselen BIST-100 endeksi, guni 158,579.47 159,710.66 0.71%
%0.94’lUk artisla 86,288.25 puandan tamamladi. Bugin TCMB’nin haftalik 78,677.47 79,300.22 0.79%
repo ihale faizinde ve/veya O/N bor¢ verme faizinde yapacagl olasi 1,207,835 1,219,758 0.99%
indirimlerin ardindan USD/TRY kurunda sert yikselis gézlenmedigi 117 118 0.87%
takdirde, faiz indirimleri BIST-100 endeksine olumlu yansiyabilir. BIST-100 14.3 14.6 1.82%

endeksinde 85,500, 84,150 ve 83,750 destek; 86,500, 87,000 ve 88,000 Kaynak: Reuters
direng seviyeleri.

Din US$ 1,191 seviyesine kadar gerileyen altinin ons fiyatinin kapanista US$ 1,200 seviyesinin (izerinde tutundugu gozledik. Altinin
ons fiyatinin kirllgan olmay: siirdirdiigi ve Yellen’in buglinku ifadesinin ardindan A.B.D. tahvil faizlerinde ve USD’de yiikselis gortlmesi
halinde altinin ons fiyatinin US$ 1,190 seviyesinin altini test edecegini diisiinlyoruz. Bu sabah US$ 1,199 seviyesinde bulunan altinin
ons fiyatinda US$ 1,190, US$ 1,185 ve US$ 1,275 destek, US$ 1,205, US$ 1,216 ve US$ 1,230 direng seviyeleri.

Giinliik Strateji Notu’na liye 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

24 Subat Sali

Turkiye 14:00 TCMB haftalik repo faiz orani (%) 7.25 7.25 7.75
14:00 TCMB O/N bor¢ verme faizi orani (%) 11 10.88 11.25
14:00 TCMB O/N borglanma faizi orani (%) 7.0 7.0 7.5

A.B.D. 17:00 Fed Bagkani Yellen, Senato Bankacilik Komitesi’'ne ifade verecek
17:00 Subat ay1 Conference Board tiiketici gliven endeksi 101 100 102.9
17:00 Subat ay1 Richmond Fed imalat endeksi (aylik %) 6.5 6.0 6.0

Euro Bolgesi 12:00 Ocak ayI TUFE artigl (YY %) -0.6 - -0.6
16:00 ECB Bagkani Draghi’nin konugmasi.

Almanya 09:00 2014 yili 4. ceyrek GSYH bulyumesi ( CC %) 0.7 - 0.7

25 Subat Carsamba

A.B.D. 17:00 Fed Bagkani Yellen Finansal Hizmetler Komitesine ifade verecek.
14:00 Haftalik konut kredisi bagvurulari (%)
17:00 Ocak ay!1 yeni konut satiglari (ayhk %) - -1.3 11.6

Cin 04:30 Subat ay1 HSBC PMI imalat - 49.5 49.7

26 Subat Pergsembe

A.B.D. 15:30 Ocak ayl TUFE artigi (aylik %/YY %) -0.8/-0.4 -0.6/-0.1 -0.37/0.8
15:30 Ocak ayi gekirdek TUFE artisi (aylik %/YY %) 0.1/1.6 0.1/1.6 0/1.6

A.B.D. 15:30 Haftalik issizlik maasi basvurular (bin) - - -
15:30 Ocak ayi dayanikli tiiketim mallari siparigleri (aylik %) 2.2 1.9 -3.3
15:30 Ulasim harici dayanikh tiketim mallari siparigleri (aylik %) 0.6 0.5 -0.8
18:00 Subat ay1 Kansas City Fed SA Composite Endeksi - - 3.0
20:00 Atlanta Fed Baskani Lockhart'in konugmasi

Euro Bolgesi 12:00 Subat ay1 ekonomik gliven 101.6 - 101.2
12:00 Subat ayi sanayi giiven -4.7 - -5.0
12:00 Subat ay1 hizmetler giiven 5.2 - 4.8

27 Subat Cuma

Tarkiye 10:00 Ocak ay! dis ticaret dengesi (US$ milyar) -6.4 -5.8 -8.51

A.B.D. 15:30 2014 yili 4. ceyrek GSYH buyumesi (MA, CC %) 2.4 2.0 2.6
16:45 Subat ay1 Chicago PMI 58.0 58.0 59.4
16:55 Subat ay1 Michigan Universitesi giiven endeksi 93.2 94 93.6
17:00 Ocak ay! bekleyen konut satiglari (aylik, %) - 2 -3.73
- Cleveland Fed Baskani Mester'in konugmasi

Almanya 15:00 Subat ay1 TUFE artigi (aylik %) - - -1.1

ingiltere 11:30 2014 yili 4. ceyrek GSYH buyimesi (CC %) 0.5 - 0.5

YY:Yildanyilla CC: Ceyrekten ceyrege  MA: Mevsimsel etkilerden arindiriimis ~ SAAR: Mevsimsel etkilerden arindirilmis yillik oran
Kaynak: TCMB, ING, Thomson Reuters, Bloomberg

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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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 gérislerine 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 Bolimi 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 icin 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 uyar 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 6
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