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Glinaydin,

Haftanin son islem giiniinde ABD’ de yogun bir veri takvimi vardi. Cuma glinii ABD ‘de takip edilen verilerin en énemlilerinden biri 4. ¢ceyrek biiyiime
verisi oldu. 2015 yilinin 3. ¢eyreginde %2 biiyiiyen ABD ekonomisi 4. ceyrekte ise %0.7 ile %0.8 olan beklentilerin hafif altinda biiyiime kaydetti. ABD
ekonomisinin 4. ¢eyrekte yavaslama géstermesinde diisen ihracat ve stok yatirimlari ve tiiketici harcamalarindaki zayiflama etkili oldu. Béylece ABD
ekonomisi 2015 yilinda da 2014 yilinda oldugu gibi %2.4 biiyiidii. Cuma giinii agiklanan bir diger veri olan ¢ekirdek kisisel tiiketim harcamalari ise
4. Ceyrekte %1.2 ile beklentilere paralel yiikseldi. Ocak ay1 Chicago PMI endeksi ise Ocak ayinda 55.6"ya yiikselerek son bir yilin en yiiksek seviyesine
¢ikti ve imalat faaliyetlerindeki artisa isaret etti. Ote yandan, ABD'de Michigan Universitesi tarafindan hazirlanan tiiketici giiven endeksi Ocak
ayinda gerileyerek beklentilerin ve 6ncii verinin altinda kaldi. Tiiketici giivenindeki diisiiste borsalardaki deger kayiplari ve lilke ekonomisine iliskin
endiseler etkili oldu. Cuma giinii dolar endeksi diisiis gésterdi. ABD Merkez Bankasi’nin Ocak ayi toplantisinda giivercin tonda agiklamalar yapmasi
ve Japonya Merkez Bankasi’nin negatif faiz uygulamasina gegmesinin de etkisiyle ABD 10 yillik tahvil getirileri Cuma giinii %1.92 seviyelerine
geriledi. ABD borsalari ise petrol fiyatlarinin ve kiiresel risk istahinin artmasiyla birlikte yiikseldi. Bu hafta ABD veri takviminda éne ¢ikan veriler
arasinda ise imalat PMI, hizmet PMI, dayanikli mal siparisleri, tarimdisi istihdam ve issizlik orani bulunuyor.

Japonya Merkez Bankasi’nin (BOJ) tarihinde ilk kez negatif faiz oranina gegmesinin ardindan kiiresel piyasalarda artan iyimserlik sonrasinda Asya
borsalari haftanin son islem giiniinde yiikseldi. Gectigimiz hafta agiklanan olumsuz sirket bilangolari sonrasinda sert diisiisler kaydeden Avrupa
borsalari da Cuma giinii piyasalardaki iyimserlikle yiikseldi. Bu sabah ise Cin’de agiklanan PMI imalat verisinin beklentileri karsilamamasi ve petrol
fiyatlarindaki yiikselisin yeniden tersine dénmesi piyasadaki iyimserligi azaltti. Cin Merkez Bankasi piyasalara likidite saglamaya devam ediyor.
Gectigimiz hafta piyasalara toplamda 690 milyar yuanlik likidite saglayan Cin, bugiin 7 Subat’taki Cin yeni yili tatili 6ncesinde 10 milyar yuan daha
verdi. Piyasalarda devam eden Cin kaynakli endiseler gelismis iilke ekonomilerinde de tedirginlik yaratiyor. italya Merkez Bankasi Baskani Visco,
uluslararasi ekonomik ortamda belirsizlik ve piyasalardaki oynakhiin italya’nin biyiime gériiniimii icin risk yarattigini ve hiikiimetlerin biiyiime ve
finansal istikrara yénelik risklerle miicadele etmesi gerektigini séyledi. Bugiin Euro Bélgesi lilkelerinde ve Japonya’da Ocak ayi PMI imalat endeksi
verileri 6nemli goriiniiyor. Ancak daha 6nceki raporlarimizda da bahsettigimiz tizere basta Cin olmak lzere gelismekte olan (iilkelerdeki borgluluk
oranlari, sermaye ¢ikislari ve bliylime oranlarinin 2016 yili igin daha énemli olacagini hatirlatiriz. Ayrica uzun zamandir diisiik seviyelerde seyreden
petrol fiyatlari kiiresel piyasalardaki risk istahi agisindan orta ve uzun vadede yakindan takip edilecek bir diger veri olacaktir.

Haftanin son islem giiniinde kiiresel piyasalarda BOJ karari ve petrol fiyatlarindaki yukari yonlii hareketler sonrasinda artan risk istahi yurtici
piyasalara da olumlu yansidi. BIST 100 endeksi haftayi yiikselisle tamamlarken, TL dolar karsisinda deger kazandi. Hafta sonu Rusya ile yasanan
gelismeler sonrasinda jeopolitik risklerin artmasi haftanin ilk islem giiniinde yurtici piyasalarda etkili olabilir. Bugtin agiklanacak olan PMI imalat
endeksi verisi yakindan takip edilecek.

Déviz

Gegtigimiz haftalarda Avrupa Merkez Bankasi (ECB)'ndan para politikasinda genisleme sinyali gelmesi,

gecen hafta ABD Merkez Bankasi (Fed)'nin piyasalarin beklentisi dogrultusundaki faiz karari ve Japonya UsD/TL 1 2 3
Merkez Bankasi’'nin reel ekonomideki aktiviteyi artirmak igin faizleri sifirin altina indirmesi kuresel

piyasalarda iyimserligi artirdi. Merkez bankalarindan piyasalari rahatlatmak adina gelen adimlarin yani Destek 2.9550 2.9000 2.8500
sira petrol fiyatlarindaki yukselis gelismekte olan Ulke piyasalarina olumlu yansidi ve gelismekte olan tlke
para birimlerine paralel olarak USD/TL kurunda asagi yonlu hareketler yasandi. Boylece gegtigimiz hafta Direng 3.0000 3.0300 3.0700
TL, dolar karsisinda %1.5’in {izerinde deger kazanmis oldu. EUR/TL kuru ve sepet kur (0.5*€+0.5*$) da haftay diisiisle kapatti. EUR/TL kurunun 3.1993’den kapandigi
haftanin son is giniinde sepet kur ise 3.0774’den kapandi. Bu sabah USD/TL kuru 2.97 seviyelerinde yukari yonli hareket ediyor. Cin’de bugiin agiklanan zayif imalat
sektort PMI verisinin kiresel buylime endiselerini artirmasinin gelismekte olan dlkelere yonelik risk istahini azaltmasi ve Rusya ile yasanan gerginlik kurda yukari
yonlu hareketlerin yasanmasinda etkili oluyor. Bu hafta yurticinde Ocak ayi enflasyon verisi takip edilecek veriler arasinda 6n plana gikiyor. Yurtdisinda ise, ABD'de
aciklanacak tarimdigi istihdam verisi 6nemli olacak. USD/TL kurunun bugtinkii hareketlerinde 14 gtinltk Ussel hareketli ortalamasinin bulundugu 2.99 seviyesinin
6nemli olmaya devam etmesini bekliyoruz. Kurun asagi yonli hareketlerinde ilk destek seviyesi olarak 50 gtinliik basit ortalama degerinin bulundugu 2.95’e dogru
geri ¢ekilme yasanabilir. 2.95 seviyesinin dnemli bir destek seviyesi oldugunu diistinlyoruz. Kurun yukari yonli hareketlerinde ise ilk etapta 14 giinlik Gssel hareketli
ortalama degeri ve devaminda 3.03 seviyesi nemli gériintyor.

Gegctigimiz hafta Fed’in faiz artirnmina gitmeyerek giivercin tonda agiklamalar yapmasi ile birlikte EUR/USD

paritesi 1.09 seviyelerine cikmisti. Cuma giinii ise 1.0940 seviyesinden giine baglayan EUR/USD paritesi EUR/USD 1 2 3
Japonya Merkez Bankasi'nin negatif faiz uygulamasina gecmesiyle piyasalarda risk istahinin artmasi

nedeniyle fonlama parasi olan euroya satis gelmesi ve ABD 4. geyrek blyiume verilerinin beklentilerin Destek 1.0750 1.0680 1.0500
altinda agiklanmasinin ardindan 1.08’li seviyelere geriledi. Parite Cuma guinini 1.0831 seviyesinden

tamamladi. Bu sabah parite 1.0846 seviyelerinde hareket ediyor. Paritenin asagi yonli hareket etmesinde Direng 1.1055 1.1070 1.1110
Cin’den gelen imalat PMI verisinin son 3.5 yilin en disik seviyelerinde agiklanmasi nedeniyle kiiresel risk

istahinin diismesi sonucu fonlama parasi olan euroya girisler yasanmasi etkili oluyor. Paritenin asagi yonli hareketlerinde ilk destek seviyesi 1.0750, yukari yonlu
hareketlerinde ise ilk direng seviyesi 200 giinliik hareketli ortalamasi olan 1.1055 seviyesi takip edilebilir. Bu hafta pariteyi etkileyebilecek gelismeler arasinda Avrupa
Merkez Bankasi Bagkani Mario Draghi’nin konusmasi, Avrupa ve ABD’de agiklanacak olan imalat ve hizmet PMI verileri ile ABD tarimdisi istihdam ve issizlik verileri
bulunuyor.
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Faiz

Gegen hafta ABD, Avrupa ve Japonya gibi G¢ 6nemli gelismis tlke merkez bankasindan gelen glvercin tondaki

aciklamalar ve son olarak Japonya Merkez Bankasi’ndan gelen negatif faiz karari risk istahini artirdi. Artan risk istahinin Gésterge 1 2 3
Tahvil

gelismekte olan ulkelere girigleri artirdigini ve bunun yurtici tahvil bono piyasasina da yansidigini gértyoruz. Turkiye 2
yillik gosterge tahvil getirisi Cuma gtinii 15 Ocak’tan bu yana gérdugi en dusiik seviye olan %10.99’a kadar geriledi ve

guinu bu seviyeden sonlandirdi. 10 yillik tahvil getirisi ise %10.78’e kadar geriledigi glinii %10.82 seviyesinden kapatti. Destek 11.00 10.80 1050
Bu sabah ise Cin Ocak ay1 imalat PMI verisinin 3.5 yilin en diisiik seviyesine gerilemesi ve Rusya ile yasanan gerginlik
nedeniyle risk istahinda diigiis yagsaniyor. Diisen risk istahi ile USD/TL kuru geriledigi seviyelerden tekrar yiikselmeye Direng 11.50 11.80 12.00

baslarken tahvil bono piyasasindan da gikis yasaniyor. Bu nedenle 2 yillik gosterge tahvil getirisinin tekrar %11

seviyesinin Uzerine ¢iktigini goriyoruz. Gosterge tahvilde yukari yonli hareket devam ederse %11.50 ilk direng seviyesi olarak 6nemli olacaktir. Gun iginde diger tlkelerden gelecek imalat
PMI verileri takip edilecektir. Piyasada yeniden iyimser bir havanin olusmasi durumunda tahvil faizlerinde diisis yasanabilir. Boyle bir durumda 2 yillik gosterge faiz igin %11 destek olarak
6nemini koruyor.

Hisse Senedi

Yeni yilin ilk ayinda Gin ve emtia fiyatlari kaynakli artan risk algisinin olumsuz yansimasiyla kiiresel hisse senedi

piyasalarindan sert sermaye cikislarinin yasandigini gordiik. Kiiresel piyasalarda azalan risk istahi Ocak ayinda BIiST 100 BiST-100 1 2 3
endeksi tizerinde de satis baskisi olusturdu ancak endeks gelismekte olan ulke piyasalarindan pozitif ayrismayi basardi.
Gegtigimiz haftanin ve ayin son islem gunu %1.45'lik artisla 73,481 seviyesinden tamamlayan endeks haftalik bazda
%4.61 deger kazandi. Boylece endeksin Ocak ayini %2.45 primle kritik gordiigimiz 60 ayhk ortalama seviyesinin Destek 72,000 69,190 68,060
Uzerinde tamamlamasi 6nimuzdeki dénem seyri agisindan olumlu bir gelisme oldu. Bununla birlikte endeksin 2015

yili Ekim ayindan sonra ilk defa aylik bazda artida kapanis yaptigi dikkatimizi gekiyor. Gelismekte olan Ulke para Direng 74,390 75,000 77,770
birimlerinin dolar karsisinda deger kaybettigi Ocak ayinda, USD/TL kurundaki yiikselisin yarattigi baskiya ragmen Borsa

istanbul’a en biiyiik destegin bankacilik hisselerindeki artistan geldigi goriiliiyor. Bununla birlikte son dénemde Fed’in Mart ayinda faiz artirrmina gitme ihtimalinin azaldigina iliskin
fiyatlamalarin yogunlagsmasi, ECB’den ekonomiyi destekleyici sinyaller gelmesi ve BOJ'un yeni genislemeci para politikasi adimi atmasi, piyasalarda iyimserligi ve risk istahini artirdi. Bu durum
da, BiST 100 endeksine sermeye girislerini destekledi. Subat ayinin ilk islem giiniinde ise, Gin’de agiklanan imalat PMI endeksinin son (¢ yilin en diisiik seviyesinde agiklanmasinin piyasalarda
endiseleri artirdig ve Asya borsalarinin giine saticili bagladigi gériiliiyor. Bugiin Asya merkezli gelismelerin etkisiyle piyasalarda hareketlilik artabileceginden Borsa istanbul iizerinde de kar
realizasyon baskisi hissedilebilir. S6z konusu baskiyi giiney sinirimizda yasanan gelismeler nedeniyle yikselen jeopolitik risk algisi ve USD/TL kurunda yasanabilecek yukari yénlu
hareketlenmeler artirabilir. Endeksin gegtigimiz haftadaki kazanimlarini korumasi halinde, 74,390 ilk direnci 6ne gikacakken kazanimlarini geri vermesi 69,190 desteginin Gnemini artiracaktir.

Emtia

2016 yihnin ilk ayinda Cin ve emtia fiyatlari kaynakl gelismelerin belirsizligi artirmasi doviz ve hisse senedi Altin 1 2 3
piyasalarindan sermaye cikislarini tetiklerken glivenli yatirim araci olarak gortilen altina olan talebi artirdi. Ayin son
haftasini %1.85 primle tamamlayan altin fiyatlari, aylik bazda %5.85 yiikselerek gegtigimiz yilin Ocak ayindan bu yana

en yiiksek deger artigini yagamis oldu. Bu durumda, altin fiyatlarinin tarihsel olarak Ocak aylarinda yiikselmesi de etkili 1,110 1,098 1,086

oldu. Subat ayinin ilk islem giniinde ise, Cin’de agiklanan imalat PMI endeksinin son g yilin en distk seviyesinde Destek
aciklanmasinin piyasalarda endiseleri artirdigi ve Asya borsalarinin giine saticili bagladigi goruliyor. Bugiin Asya Direng e T e
merkezli gelismelerin etkisiyle piyasalarda hareketlilik artabileceginden risk istahinin azalmasini ve altin fiyatlarindaki ! ! !
yukari yonlu seyrin stirmesini bekliyoruz. Bu hafta Asya tarafinda yasanacak gelismelerin yani sira ABD’de agiklanacak
istihdam verilerinin yakindan takip edilecegini diisiiniiyoruz. istihdam verilerinin beklentilerden iyi gelmesinin dolar endeksinde yukari yonlii hareketlere sebep olmasi halinde, altinda kar
realizasyon baskisi hissedilebilir. Ancak piyasalarin odaginda Asya ve emtia fiyatlari gelismeleri oldugu ve altinin 1,110 dolar/ons desteginin tizerinde tutunmaya devam ettigi siirece altinda

kisa vadede yiikselig siirebilir. Bu baglamda, 200 giinliik hareketli ortalama seviyesi olan 1,132 dolar/ons direncinin kirilmasi yiikselisin devami igin gerekli gérintyor.

Gegtigimiz hafta Rusya’nin OPEC ile tretimi kisma konusunda goriisecegi haberlerinin ardindan yiikselen petrol
fiyatlarina Suudi Arabistan ve korfez ulkelerinin fiyat istikrarinin saglanmasi igin her turlii tedbire hazir olduklarini Petrol 1 2 3
soylemeleri de destek olmustu. Ancak daha sonra Rusya ile gorismelerin OPEC yetkilileri tarafindan yalanlanmasi
petrol fiyatlarindaki artigi bir miktar sinirladi. Petrol fiyatlari bugtn Cin’de agiklanan olumsuz imalat verisinin tlke

25 23.7 22
ekonomisinde durgunlugun devam ettigine isaret etmesi ve kiresel piyasalarda endiseleri artirmasinin yani sira OPEC Destek
tlkelerinin Gretimi kisma hamlesi yapabilecegi yontindeki beklentilerin azalmasiyla yeni haftaya dususle basladi. X
ABD’de petrol ve gaz sondaj kulesi sayisinin gerilemesi ise petrol fiyatlarindaki asagi yonlu risklerin sinirlanmasina e 33.75 35 37.3

neden oluyor. Bugin pek c¢ok tlkede agiklanacak olan PMI imalat endeksi verisi petrol fiyatlari Uzerinde etkili
olabilecektir. Fiyatlardaki digtiglerin devam etmesi durumunda 25 dolar/varil seviyemiz fiyatlardaki asagi yonlii hareketin devamliligi agisindan énemini korumaktadir.
Agiklanacak Veriler

Ulke Agiklanacak Veriler Onceki Beklenti
Tiirkiye imalat PMI (Ocak) 52.2 -
ABD Cekirdek Kisisel Tuketim Harcamalari Endeksi (Aralik, a-a) %0.1 %0.0
imalat PMI (Ocak) 52.7 52.7
ISM imalat Endeksi (Ocak) 48.0 48.5
Euro Bolgesi imalat PMI (Ocak) 52.3 52.3
Almanya imalat PMI (Ocak) 52.1 52.1
Fransa imalat PMI (Ocak) 50.0 50.0
italya imalat PMI (Ocak) 55.6 54.8
Butge Dengesi (Ocak) 2.5 Milyar Euro --
ingiltere M4 Para Arzi (Aralik, y-y) %0.5 --
imalat PMI (Ocak) 51.9 51.6
Japonya imalat PMI (Ocak) 52.4 52.3(Agikland)
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USD/TRY

EUR/TRY

Sepet (0.55+0.5€)
USD/TRY 3M Imp. Vol.
USD/TRY Future

Gosterge Tahvil Getirisi*
Gosterge Eurobond Getirisi(2030)*
5Y CDS

BiST-100
BiST-30
BiST-Bankacilik
BiST-30 Future

Dolar Endeksi
EUR/USD
usD/JPY
GBP/USD
USD/CHF
EUR/JPY

2Y ABD Hazine Tahvil Getirisi

10Y ABD Hazine Tahvil Getirisi

2Y Almanya Hazine Tahvil Getirisi
10Y Almanya Hazine Tahvil Getirisi

iTraxx Crossover
ABD 5Y CDS
Almanya 5Y CDS
Fransa 5Y CDS
ingiltere 5Y CDS
italya 5Y CDS
ispanya 5Y CDS
Portekiz 5Y CDS
irlanda 5Y CDS
Brezilya 5Y CDS
Rusya 5Y CDS
Giiney Afrika 5Y CDS
Macaristan 5Y CDS

Dow Jones
S&P500
Nasdaq
DAX
CAC40
Nikkei
Shanghai
Bovespa
Mscl GoU
VIX

Altin ($/ons)

ABD Ham Petrolii ($/varil)
Brent Petrol ($/varil)
Emtia Endeksi

*: Puan Degisim

[ | ON 1 Hafta
11.0150 11.1594
T 03674 0.3939
T 0.2829 -0.2714

DOViz
2.9548
3.1993
3.0771
12.4350
2.9891
FAiz
10.99
5.21
279.85
HISSE SENEDI
73481.09
90041.35
124368.75
90.73
DOViz
99.61
1.08
121.14
1.42
1.02
131.21
FAiz*
0.77
1.92
-0.49
0.32
KREDI
369.36
19.98
13.71
27.34
27.41
114.14
92.05
218.11
42.75
473.46
332.56
349.16
159.27
HISSE SENEDI
16466.30
1940.24
4613.95
9798.11
4417.02
17518.30
2737.60
40405.99
437.85
20.20
EMTIA
1118.21
33.62
35.99
383.26

1Ay 2 Ay
11.5700 11.6519
0.4250 0.5206
-0.2329 -0.2021

-0.48
-1.58
-1.06
-1.84
-0.44

-0.12
-0.01
1.09

1.45
1.65
1.78
1.68

111
-1.00
1.95
-0.82
0.92
0.94

-0.04
-0.06
-0.04
-0.08

-1.86
0.04
1.53
0.30

-0.29
2.16
1.81
6.44

-0.38
0.32
2.18
1.57
0.03

2.47
2.48
2.38
1.64
2.19
2.80
3.09
4.60
1.93
-9.90

0.26
1.20
3.42
0.43

3 Ay
11.6450
0.6126
-0.1807

-1.54
-1.27
-1.40
-8.50
-1.71'

-0.20
-0.19
-2.29

4.61
4.57
5.08
4.34

0.03
0.32
1.99
-0.15
0.69
2.30

-0.10
-0.13
-0.04
-0.16

-0.60
8.65
1.44

-0.53
1.37

-1.24

-7.81
6.44

-0.40

-2.07

-4.30

-3.35

-1.62

2.32
1.75
0.50
0.34
1.85
3.30
-6.14
6.24
6.07
-9.58

1.85
4.44
9.59
171

6 Ay
11.7341
0.8603
-0.1064

-0.32
-0.37
-0.34
-8.83
-0.88

-0.04
-0.18
-0.30

4.20
4.72
5.69
4.22

0.75
0.00
1.42
-3.21
2.10
1.42

-0.26
-0.32
-0.14
-0.24

12.13
12.35
7.50
6.50
40.51
16.63
1.60
27.94
7.94
-5.68
5.40
132
-2.78

-3.98
-3.60
-5.90
-4.72
-2.33
-5.05
-16.95
-4.12
0.14
-2.42

4.06
-8.54
-3.30

2.28

1vil
11.7850
1.1398
0.0033






