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Glinaydin,

Diin kiiresel piyasalar Cin kaynakli endiselerin yani sira Ortadogu ve Kuzey Kore’deki gelismelerin etkisindeydi. Cin’in yuanin deger kaybini hizlandirmasi
kiiresel piyasalar tizerinde baskiya neden oluyor. Diin de Cin borsalarinin %7’nin lizerinde kayiplar yasamasinin ardindan islemler duruduruldu. Cin kayiplarin
artmasiyla hisse senedi piyasalarindaki islemleri gectigimiz hafta da iki kez (st liste durdurmustu. Cin borsalari %5°lik kayip sonrasinda ‘devre kesici’ etkisiyle
15 dakika durduruluyor ve sonrasinda kayiplar %7°nin lizerine ¢iktiginda islemler tamamen sona erdiriliyor. Cin menkul kiymet diizenleme komisyonu ise
devre kesicinin uygulamaya girmesinin ardindan yaptigi agiklamada bliyiik hissedarlarin hisse satislarinin 3 aylik dénemde satabilecekleri hisse miktarini
toplam hisse sayisinin %1’ ile sinirlayacaklarini agikladi. Cin ekonomisine iliskin endiseler devam ederken, Cin devlet baskani Xi Jinping, bu yil ve éniimiizdeki
yillarda arz tarafl yapisal reformu giliclendireceklerini, asiri kapasiteyi azaltmaya ve sirketlerin maliyetlerinin distiriilmesine odaklanacaklarini belirtti.

ABD’de diin yogun bir veri giindemi vardi. Diin agiklanan veriler arasinda ADP é6zel istihdam, dis ticaret dengesi, Hizmet PMI, ISM hizmetler endeksi, fabrika
siparisleri ve dayanikli mal siparisleri bulunuyordu. Ozel sektériin yarattigi istihdami élgen Aralik ayi ADP 6zel istihdam verisinin 257 bin kisi ile beklentilerin
oldukga lizerinde agiklanmasi ve 2015 yilinin en yiiksek artisini gergeklestirmesi olumlu bir gelisme oldu. Diin agiklanan bir diger veri olan Kasim ayi dis ticaret
agidi ise ithalatta yasanan azalmanin etkisiyle diisiis gdsterdi. Ote yandan hizmet PMI endeksi 50 esik seviyesinin iizerinde kaldi ancak 11 ayin en diisiik
seviyesinde agiklandi. ISM hizmetler endeksi Aralik ayinda beklentilerin altinda kaldi ve hizmet sektériiniin bir énceki aya gére yavasladigina isaret etti.
Dayanikh mal siparisleri ise Kasim ayinda degisim géstermezken, fabrika siparisleri ise disis gésterdi. Diin ayrica 15-16 Aralik tarihli Fed toplantisinin
tutanaklari takip edildi. Tutanaklar %2 olan enflasyon hedefine ulasiimasi konusunda endiseler bulunmasina ragmen faizlerin artirildidina ve Fed liyelerinin
kademeli faiz artirimi konusunda gériis birligi icerisinde olduguna dikkat ¢ekti. Bunun yani sira diin Fed Baskan Yardimcisi Stanley Fischer’in Fed’in bu yil dért
defa faiz artirmasinin kendi beklentilerine yakin oldugunu, ancak kiiresel ekonomideki belirsizligin izlenen politikaya yeni bir yol cizebilecegini belirttigi
konusmasi da takip edildi. Diin dolar endeksi ve ABD 10 yillik tahvil getirisi diisiis gdsterdi. ABD borsalari ise Cin kaynakli endiseler nedeniyle enerji ve
hammadde hisselerindeki kayiplarin 6nciiliigiinde giinii saticili olarak kapatti.

Diin Avrupa piyasalan ise Cin’de yasanan gelismelerin yan sira Suudi Arabistan iran arasindaki artan jeopolitik gerginlik ve petrol fiyatlarindaki sert
diisiislerin etkisindeydi. Kuzey Kore’nin hidrojen bombasi denemesinin basarili oldugunu tiim diinyaya duyurmus olmasi da piyasalarda endiseleri artirirken
Avrupa borsalari diin giinii ekside tamamladi. Euro Bélgesi’nde bugiin perakende satislar ve tiiketici giiven endeksi verileri yakindan takip edilecek. Asya
tarafinda ise Cin etkisi biiyiikti. Cin’in yuanin deger kaybini hizlandirmasi bélgedeki para birimlerinde dalgalanmalara neden oldu. Cin borsasindaki kayip ve
islemlerin durudurulmasi Asya borsalarina da negatif yansidi. Bugiin Asya’da 6nemli bir veri agiklamasi bulunmazken, Cin’deki gelismeler ve Ortadogu’daki
jeopolitik gerginlik piyasalarda izlenmeye devam edilecek.

Cin’de yasanan gelismelerin yani sira Ortadogu’da artan gerginlik ve Kuzey Kore’nin hidrojen bombasi denemesi sonrasinda gelismekte olan (ilke para
birimlerine paralel olarak TL de diin deger kaybetti ve USD/TL kuru 3’iin iizerinde kapandi. BIST 100 endeksi ise bankacilik hisseleri énciiliigiinde gelen tepki
alimlariyla gelismekte olan ilke piyasalarindan pozitif aynisti. Kiiresel piyasalarda Cin ekonomisine iliskin endiseler siirerken, Cin’de yilbasindan bu yana
‘devre kesici’ nin uygulamaya girmesiyle hisse senedi piyasalarindaki islemlerin (st (ste ikinci kez durdurulmasi, pek ¢ok gelismekte olan (lke ile birlikte
Tlirkiye’de de risk alma istahini azaltacagindan dolayi hisse senedi piyasalarimizda etkili olabilecektir.

Déviz

Kiiresel risk istahindaki diisiis, Cin yuaninin zayiflamasina izin verilmesi ve iran ile Suudi Arabistan USD/TL q > o
arasindaki gerginligin jeopolitik risk algisini artirmasi gelismekte olan ulke para birimleri izerinde

asagl yonlu baskiya neden oluyor. Bu gelismelerin yani sira yurticinde TCMB’nin atacagi adimlara

iliskin belirsizlik de TL Uzerindeki baskilari artirtyor. TCMB Fed’in faiz artiriminin ardindan R LY ERLY 2y
volatilitedeki dustsiin kalict olmasi halinde sadelestirmeye baslayabilecegini agiklamisti. Ancak son Direng 3.0300 3.0700 3.1000

dénemde piyasada volatilitenin artmasiyla birlikte Banka’nin Ocak ayi toplantisinda da herhangi bir

adim atmayacagi beklentileri olusmaya bagladi. USD/TL kuru diin 3.0150 seviyesine kadar yiikseldi ve giinii 3 seviyesinin tGzerinde sonlandirdi. Boylece 3 ay
sonra ilk defa 3’lin Gizerinde bir kapanis gerceklestirdi. EUR/TL kuru da diin yiikselisle 3.2348’den kapandi. Bdylece sepet kur (0.5*$+0.5*$) da diin yiikseldi
ve glnlik kapanisi 3.1171’den yapti. Cin yuaninda zayiflama bu sabah da devam ediyor. Yuanda zayiflamaya izin verilmesinin Cin ekonomisine iliskin
endiseleri artirmasi gelismekte olan Ulke piyasalari Gzerindeki baskilari da artiriyor. Bu baskilar sonucu USD/TL kuru bu sabah 3.0229 seviyesine kadar
yukseldi. USD/TL kurunun kisa vadeli yukari yénli hareketlerinde 3.03 ilk direng seviyesi olarak goriniyor. Kurun 3.03 seviyesinin ardindan 3.07’yi de kirmasi
durumunda ise 3.10-3.15 seviyeleri yeni hedef seviyeler olacaktir. Kurda asagi yonlii hareket yasanmasi halinde ise 2.97 ve 2.95 seviyeleri dnemli destekler.

Din agiklanan Fed’in son toplanti tutanaklarinin Uyeler arasinda enflasyona iliskin goris

farkliliklarinin oldugunu gostermesi ve bundan sonraki faiz artinm kararlarina iliskin Fed iginde EUR/USD 1 2 3
tartismalar yasanabilecegine isaret etmesinin ardindan dolarda sinirli da olsa bir deger kaybi yasandi

ve Euro bu durumdan faydalandi. Béylece EUR/USD paritesi diin bir 6nceki giine gore sinirli bir Destek 1.0750 1.0680 1.0500
yikselisle 1.0785’ten kapandi. Bu sabah 1.08’in {izerine gikan parite son islemlerde 1.08’in altinda

hareket ediyor. Bugiin agiklanacak Euro Bélgesi perakende satislar verisi yakindan takip edilecektir. Direng 1.0960 1.1044 11112
Yarin agiklanacak ABD istihdam verileri ise paritenin yonu Uzerinde esas belirleyici olabilir. Paritede

yukari yonli hareket devam ederse 1.0960 ilk direng seviyesi olacaktir. Paritenin yoniini tekrar asagi cevirmesi durumunda ise 1.05 destegi 6nemli. Kisa
vadede bu seviyenin altina inilmesinin ise zor oldugunu diisiinlyoruz. Son giinlerde Cin’le ilgili artan endiselerin ardindan kiiresel ekonomiye iliskin olumsuz
beklentilerin de arttig1 bir ortamda Fed’in faiz artirrmina baslayarak diger gelismis tlkelerden ayrismis olmasi uzun vadede dolardaki deger kazancinin devam
etmesini saglayacaktir. Bu nedenle paritede kisa vadeli ylkseligler yasansa bile asagi yonli ana trendin degistigini disiinmiyoruz. Bu ana trend sonucu
parite 1USD=1EUR seviyesine dogru hareket edebilir. Ancak parite bu seviyeyi gorse bile bu seviyedeki hareketi kalici olmayacaktir.
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Faiz
Dun Cin kaynakli endiseler ve gelismekte olan tlkelerde jeopolitik risk algisinin artmasi nedeniyle USD/TL Gasterge
kurundaki yiikselise paralel olarak faiz oranlari da artis gdsterdi. iki yillik tahvil getirisi diin agilisina gére Tahvil 1 2 3
3 baz puan yukselisle %11.22 seviyesinden glin tamamladi. 10 yillik tahvil getirisi ise diin agilisina gore
16 b ukselisle %11.20 iyesinden k k Mart 2014'ten b orl tiksek
. az puan yiukselisle % seviyesinden kapanara ar 2014 en bu yana goru 'en. en yiikse Destek 11.00 10.80 1050
seviyelere ulasti. Ayrica risk algisinin artmasina paralel olarak Ttirkiye'nin 5 yillik CDS risk primi 8 baz puan
artigla 290 puan seviyelerine gikti. Tirkiye’nin getiri egrisine baktigimizda daha 6nce iki yillik getirilerin Direng 11.50 11.80 12.00

10 yillik getirilere gore fazla oldugu ters dikey (invert) olan egrinin, 10 yillik getirilerin iki yillik getiriler ile

esit ya da iki yillik getirilerden daha fazla oldugu normal getiri egrisine dondigiinu gériyoruz. Getiri egrisinde gordiigimuz bu yataylasmada enflasyonun oraninin
beklentilerden yiiksek gikmasi ve jeopolitik risklerden kaynaklanan belirsizlikler nedeniyle yatirimcilarin uzun vadeli tahvillerden gikis yapmasinin yani sira, ABD getiri
egrisinin de yataylasmis olmasi etkili oldu. Getiri egrisinde gortilen bu harekete paralel olarak 6niimizdeki donemde uzun vadeli tahvillere kisa vadeli tahvillere gore
daha gok satis gelip gelmeyecegi takip edilmeli. iki yillik gdsterge tahvilin yukari yénlii hareketlerinde ise %11.50 direnci 6nem arz ediyor.

Hisse Senedi

Din kiresel hisse senedi piyasalarinda Cin ve artan jeopolitik risk algisi kaynakl endiselerle deger

kayiplari yasanmasina ragmen BiST 100 endeksinin tepki alimlariyla yiikseldigi goriildii. Gelismekte olan BiST-100 1 2 3

lke borsalarinin sert saticili seyir izledigi glinde endeks bankacilik hisselerine gelen alimlarin da destegi

ile pozitif ayrigti. BIST 100 endeksi giin icinde zaman zaman kar realizasyonlariyla geri gekilmesine Destek 70,000 69,790 69,190
ragmen glinii %0.72 primle 71,197 seviyesinden tamamladi. Son iki giindir islem hacminin arttigi dikkat

cekerken endeksin kritik gorduglimiiz ve guigli bir destek seviyesi oldugunu diistindigimuiz 69,190'ni Direng 71,740 72,640 75,000
kalici olarak kirmamasi olumlu bir gelisme olarak cikiyor. i¢ ve dig dinamiklerin olumsuz bir tablo gizdigi

ortamda, endeksin 69,190 desteginin tizerinde tutunmayi basarmasi, kisa vadede tepki alimlarinin gelmeye devam edebilecegine isaret ediyor. Bu baglamda, endeksin
69,190 destek seviyesinin izerine kalici olarak yerlesmesi halinde, dntimizdeki kisa vadede 75,000 direncine dogru yukari yonli ylkselis denemeleri gorilebilir. Ancak
bugiin ve yarin ABD tarafindan gelecek verilerin ekstra baski yaratip yaratmayacagi 6nemli olacak. Ozellikle ABD tarimdisi istihdam verisi yakindan takip edilecek.
Ayrica kiresel piyasalarda Cin ekonomisine iliskin endiseler surerken, Cin’de devre kesici uygulamasiyla hisse senedi piyasalarindaki islemlerin tst Uste ikinci kez
durdurulmasinin, pek ¢ok gelismekte olan tlke ile birlikte Ttirkiye’de de risk alma istahini azaltacagi ve bu durumun hisse senedi piyasalarimizda etkili olabilecegi goz
ontinde bulundurulmali.

Emtia

Kuresel piyasalarda Cin endiselerinin hisse senedi basta olmak tzere riskli varliklarda satis baskisi Altin 1 2 3
yaratmasi ve Ortadogu’nun yani sira Kuzey Kore’ye iliskin yasanan jeopolitik gerilim, basta altin olmak
Uzere, yen ve ABD 10 yillik tahvil gibi yatirim enstriimanlarina olan talebi artirdi. Piyasalarda olusan bu

atmosfer diin 1,077 dolar/ons seviyesinden giine baslayan altina talep yaratti ve giin igerisinde altin Destek 1,065 1,052 1,043
fiyatlarinin 6 Kasim’dan bu yana gérdugu en yiiksek seviye olan 1,095 dolar/ons’a kadar yiikselmesine
sebep oldu. Din gelen alimlarin etkisiyle %1.5 deger kazanci yasayan altin fiyatlari boylece uzun stredir Direng 1,100 1,125 1,143

test ettigini soyledigimiz 1,086 dolar/ons direncini de kirmis oldu. Kiresel risk istahinin azalmasiyla artan

glvenli liman alimlari yeni yil itibariyla altin fiyatlarinda yukari yonlii hareketler gérilmesine sebep olsa da, petrol fiyatlari ile altin arasinda yuksek pozitif korelasyon
baz alindiginda petrol fiyatlarinin diismeye devam ettigi hali hazirdaki ortam altin fiyatlarinda gorilen bu yiikselis hareketinin kalici olmayacagina isaret ediyor.
Bununla birlikte Fed’in sikilagtirici para politikasi uygulamaya devam edecegi 6niimiizdeki donemlerde dolar endeksinde beklenilen deger kazancinin devam etmesi
durumunda altin fiyatlari Gzerinde yeniden asagi yonlu baskilarin hissedilmesi muhtemel gériiniiyor. Bu sabah ise gline yatay bir seviyeden baglangi¢ yapan altin
fiyatlarinin 1,099 dolar/ons seviyelerinde hafta basindan bu yana oldugu gibi alicili hareketine devam ettigini gériiyoruz. Yarin ABD’de agiklanacak olan istihdam
verileri 6ncesinde yatirnmcilarin “givenli liman” fiyatlamalarina devam ettigini gorebiliriz, ancak haftanin son islem giiniinde agiklanacak olan s6z konusu verilerin
beklentileri karsilamasi durumunda altin fiyatlarinin yukar yonlu hareketleri ivme kaybi yasayabilir. Genel olarak baktigimizda ise bu haftayi alicii sonlandirmasini
bekledigimiz altin fiyatlarinin hareketlerinde 1,065-1,110 dolar/ons bandinin 6nemli olacagini distintiyoruz.

Suudi Arabistan ile iran arasindaki gerginlik artarak devam ederken, OPEC {iyesi diger iilkelerin kiiresel bazdaki asiri arz fazlasi sorununa énlem olarak petrol iiretimini
kisma karari alma ihtimalleri oldukga azalmis goriiniiyor. Suudi Arabistan iran’in Avrupa piyasasindaki rekabet giiciinii azaltmak amaciyla Avrupa Ulkelerine sattig
petrol fiyatlarinda indirime giderken, yuandaki kayiplar ve Cin’de borsalarin devre kesicinin uygulamaya girmesiyle durmasinin Asya piyasalarinda yarattigi asagi yonlu
baskiyla onbir yilin en dustik seviyesi olan 32.75 dolar/varil seviyesine kadar geriledi. Cin’de olumsuz imalat ve hizmet sektéri verilerinin lke ekonomik biyiimesine
iliskin endiseleri artirmasi ve hisse senedi piyasalarinda yasanan gelismeler petrol fiyatlar (izerinde asagi yonli baski yaratmaya devam ediyor.

Agiklanacak Veriler

Ulke Agiklanacak Veriler Onceki Beklenti
ABD Haftalik issizlik Maasi Basvurulari 287 Bin kisi --
Euro Bolgesi Tiketici Guveni (Aralik) -5.7 -5.7
issizlik Orani (Kasim) %10.7 %10.7
Perakende Satiglar (Kasim, y-y) %2.5 %2.0
Almanya Perakende Satislar (Kasim, y-y) %2.1 %3.7
Fabrika Siparisleri (Kasim,a-a) %1.8 %0.1
italya issizlik Orani (Kasim, énciil) %11.5 %11.5
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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
uUsD/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
11.0170

11.0150
I 03650
T 02829

0.3863
-0.2686

DOViz
3.0025
3.2378
3.1202
14.2150
3.0534
FAiZ
11.22
5.46
290.30
HISSE SENEDI
71197.94
86862.50
118674.06
87.65
DOViz
99.18
1.08
118.47
1.46
1.01
127.72
FAiz*
0.98
2.17
-0.39
0.50
KREDI
334.09
17.93
12.49
25.74
19.67
98.33
91.33
177.64
44,03
480.96
314.49
339.97
163.63
HiSSE SENEDI
16906.51
1990.26
4835.77
10214.02
4480.47
18191.32
3361.84
41773.14
437.74
20.59
EMTIA
1093.67
33.97
34.23
377.30

1Ay 2 Ay
11.1220 11.1775
0.4220 0.5148
-0.2100 -0.1636

0.60
0.91
0.76
3.23
0.94

0.03
0.06
2.86

0.72
0.83
1.34
0.49

-0.22

0.31
-0.50
-0.31
-0.12
-0.19

-0.04
-0.07
-0.01
-0.04

1.52
0.72
-1.66
-0.54
0.83
1.28
1.37
0.95
-1.09
-0.84
1.12
0.65
-0.12

-1.47
-1.31
-1.14
-0.93
-1.26
-0.99

2.25
-1.52
-0.55

6.46

1.48
-5.56
-6.01

0.61

3 Ay
11.2852
0.6171
-0.1286

2.86
1.37
2.08
8.06
2.71

0.34
0.12
6.31

-2.74
-2.82
-3.27
-3.20

0.93
-1.39
-1.70
-1.26

1.89
-3.07

-0.10
-0.12
-0.04
-0.13

6.02
2.10
S2235)
1.06
1.65
1.54
1.69
0.95
12.12
-2.28
2.00
1.46
-0.38

-3.96
-3.54
-4.54
-4.92
-4.20
-4.43
-5.91
-3.64
-2.48
19.09

3.04
-7.19
-6.12

0.97

6 Ay
11.4349
0.8512
-0.0393

¥ Vel | pons | oo | o | veo |

1.29
0.83
1.05
4.22
1.26

0.19
0.07
3.42

0.96
1.03
0.85
0.69

0.32
-0.46
-0.81
-0.58

0.54
-1.28

-0.06
-0.07
-0.03
-0.06

1.42
0.82
-2.05
0.23
0.84
0.47
0.81
4.20
11.18
-4.19
-0.32
-1.35
-0.12

-1.41
-1.11
-1.37
-0.68
-0.93
-1.41

1.99
-0.87

0.12
-0.53

1.77
-7.59
-8.03

0.69

1vil
11.4498
1.1731
0.0571






