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Glinaydin,

Diin ABD’de agiklanan ADP ézel istihdam verisi Ocak ayinda 205 bin kisi ile 193 bin kisi olan beklentilerin iizerinde artis gbstererek istihdam piyasasinda iyilesmenin
sdrdiginiin sinyalini verdi. Aralik ayi verisi de 257 bin kisiden 267 bin kisiye yukari yonlii revize edildi ve béylece 2015 yilinin en yiiksek seviyesini kaydetmis oldu. ADP
ozel istihdam verisinin beklentileri asmasi ve bu durumun yarin agiklanacak olan Ocak ayi tarimdisi istihdam verisinin de beklentilerin izerinde gelebilecegini isaret
etmesine ragmen ISM hizmetler endeksi ve hizmet PMI verilerinin beklentilerin altinda kalmasi piyasalarda olumsuz algilandi. Ocak ayinda hizmet PMI verisi 53.2 ile
50 kritik seviyesinin lizerinde kalmasina ragmen beklentilerin altinda kaldi. ISM hizmetler endeksinin ise Ocak ayinda 53.5 seviyesine inerek sektérde genislemeye
isaret etmesine ragmen son iki yilin en disiik seviyesinde agiklanmasi ABD ekonomisinde imalat sektériinde gériilen zayiflamanin hizmetler sektériinde de
goriilebilecedi endiselerini yaratti. Ancak ABD’de hizmet sektdriiniin en dnemli gbstergeleri olarak tarimdisi istihdam ve issizlik orani verileri karsimiza ¢cikmaktadir.
Yarin agiklanacacak olan tarimdisi istihdam verisinin 200 bin kisi civarinda ve issizlik oraninin da %5’lerde kalmasi s6z konusu olursa ABD hizmet sektériiniin
yavaslamasina dair endiseler icin erken olacaktir. Ayrica tarimdisi istihdam ve issizlik verilerinin beklentiler dogrultusunda ya da (zerinde gelmesi halinde 6niimiizdeki
dénemde ISM hizmetler endeksinde yukari yonlii diizeltmeler de gériilebilecektir. Verilerin ABD ekonomisi ile ilgili yavaslama endiselerine yol agtigi glinde ABD’de New
York Fed Baskani Baskani William Dudley’nin Fed'in Mart ayi toplantisinda finansal kosullardaki sikilasmanin degerlendirmeye alinacagini ve dolardaki deder artisinin
ABD ekonomisine zarar verebilecegini belirttigi konusmasi da takip edildi. Bir diger Fed yetkilisi Lael Brainard ise Fed’in faiz artirrmi éncesinde kiiresel piyasalardaki
degisen kosullari géz éniinde bulundurmasi gerektigini kaydetti. Diin ABD ekonomisi ile ilgili yavaslama endiselerinin de etkisiyle dolar endeksi sert bir sekilde geri
cekilirken ABD 10 yillik tahvil getirileri yiikseldi. ABD borsalari ise petrol fiyatlarinin yiikselmesinden destek bularak yukari yonlii hareket etti.

Dolarda yasanan deger kaybi 6zellikle gelismekte olan (lke para birimleri karsisinda daha sert oldu. Asya borsalari diin yeniden artan petrol fiyatlariyla da birlikte sert
ylikselisler kaydederken, Japonya kiiresel piyasalardaki olumlu havaya ragmen kendi ekonomisindeki sorunlar nedeniyle dalgali seyretti. Avrupa borsalari ise
gelismekte olan iilke piyasalarinin aksine diin giinii ekside tamamladi. Gegen yil Fed’in ‘faiz artirip artirmayacagdi’ fiyatlanirken, bu sene Fed’in ‘faiz artirimini vadettigi
lizere dort kez artirip artiramayacadi’ yatinmcilarin riskten kaginarak temkinli duruslari fiyatlaniyor. Bu nedenle séz konusu ‘spekdilatif’ olumlu havanin kisa vadeli
olabilecegini diisiiniiyoruz. Daha 6nceki raporlarimizda da belirttigimiz iizere basta Cin olmak (zere gelismekte olan (ilkelerin artan borgluluk oranlari ve bunlarin
strdiirilebilirliginin 6niimiizdeki dénemde piyasalarda daha etkin olabilecegini diisiinliyoruz. Cin ekonomisindeki dengesizlikler devam ediyor. Cin merkez bankasi
para politikasini gevsetmenin ekonomik biiyiimeyi canlandirmak igin gerekli oldugunu ancak biyiimeyi artirmak igin dsiik faiz ve zorunlu karsilik orani uygulamanin
yliksek getiri ve yiiksek riskler olan finansal sektére akmasina yol agabilecedini, bu durumun ise sirketlerin borg seviyelerini artirabilecegini ve ayni zamanda sermaye
cikislarini hizlandirabilecegini séyledi. Cin ekonomisinin iginde bulundugu sarmalin géstergesi olan bu agiklama, yilbasindan bu yana para birimine gelen baskiyla
devaliiasyonu engellemek amaciyla piyasaya likidite sagdlayan Cin’in 6niimiizdeki dénemlerde de kiiresel piyasalarda daha etkin olabilecedini gésteriyor. Ote yandan,
diinyanin en biiyiik ekonomisin faiz artirim karari sonrasinda piyasalarda diger biyiik merkez bankalarinin faiz artirip artirmayacadi beklentileri devam ediyor. Gegen
hafta negatif faize gegen ve diin gerektiginde faizin daha da disiiriilebilecegini agiklayan Japonya Merkez Bankasi’'nin Baskani Haruhiko Kuroda, bankanin negatif
faiz uygulayarak bir kur savasina girmedigini, negatif faiz uygulamasinin amacinin bor¢lanma maliyetlerini diisiirerek ekonomiyi canlandirmak oldugunu séyleyerek,
parasal genislemeyi siirdiireceklerini bir kez daha vurguladi. Bugiin ingiltere Merkez Bankasi (BOE) toplantisi ve sonrasinda yapilacak agiklamalar ile, ECB toplantisi
oncesinde Draghi’nin yapacagi konusma yakindan takip edilecek.

Diin yurtiginde diger gelismekte olan iilke piyasalarina paralel bir gériiniim vardi. BIST 100 endeksi diin giinii artida tamamlarken, TL de dolar karsisinda deger kazandi.
Bugiin yurtiginde agiklanacak énemli bir veri bulunmazken, kiiresel piyasalardaki gelismeler yakindan takip edilecek.

Déviz
USD/TL kuru diin 2.9518 seviyesinden basladigi giinii, glin iginde en yliksek 2.9637 ve en dustk 2.9094
seviyesini gordiikten sonra 2.9157 seviyesinden sert disiisle sonlandirdi. Kurda 2.95’den sonra 2.90’a USD/TL 1 2 3

dogru sert bir hareketi beklemiyor olsak da diin agiklanan Ocak ay1 enflasyon rakaminin beklentilerden

cok farklh agiklanmamasi, dolar endeksinin kiiresel piyasalardaki sert geri ¢ekilmesi, petrol fiyatlarindaki Destek 2.9000 2.8500 2.8000
yukari yonla hareket ve ABD Merkez Bankasi’nin faiz artirnmina iliskin beklentilerin s6z konusu harekette
etkili oldugunu géruyoruz. EUR/USD paritesinde diin yiikselis yasanmasi EUR/TL’de yukari yonli hareketin Direng 2.9500 2.9750 3.0000
gorilmesinde etkili oldu. EUR/TL kuru giini hafif yiikselisle 3.2396’dan kapatirken, USD/TL kurundaki sert geri ¢ekilmenin etkisiyle sepet kur (0.5*€+0.5*S$) ise giinii
3.0768’den dustsle kapatti. Bu sabah USD/TL kurunda hafif yukari yonlii hareket goriltyor. Fed’in yil icinde artik distintldigi kadar ¢ok faiz artirimina gitmeyecegi
duslincesi ile, USD/TL kurunda agagi yonlu hareketler devam etse de USD/TL'deki agagi yonli hareketin bir trend degisiklige isaret etmedigini diistiniiyoruz. Son
glunlerde gerek borsadaki ve gerekse tahvil bono piyasasindaki hareket, USD/TL kurundaki hareketin kalici bir hareket olmadigina isaret ediyor. Orta ve uzun vadede
Cin kaynakl sermaye ¢ikis korkulari gelismekte olan tlkelerde baski yaratmaya devam edebilir. Bu baglamda petrol fiyatlari disiik seyretmeye devam ettikge ve Cin
ile ilgili endiseler giindemde oldugu siirece USD/TL kurunda gériilebilecek asagi yonli hareketlerin kalici olmasini beklemiyoruz. Fed’in faiz artirminda nasil bir yol
izleyeceginden ziyade, Cin ve emtia piyasalarindaki hareketin 2016 yilinin en 6nemli giindem maddeleri olacagini hatirlatalim. Oniimiizdeki dénemde Cin ve emtia
piyasasi kaynakli hareketler gelismekte olan llke para birimleri Gzerinde baskiyi artirabilir. Gelismekte olan (lkelere iligkin risklerin sirmesi halinde kurda yukari yonli
hareketleri gormemiz s6z konusu olabilir. Bugiin kurun hareketlerinde 2.90 seviyesi 6nemli bir destek seviyesi olarak takip edilebilir. Yukari yonli hareketlerde ise
2.95 seviyesi ilk direng seviyesi olarak izlenebilir. USD/TL kurunun hareketlerinde yarin ABD’de agiklanacak tarimdisi istihdam verisi 6nemli olacak.

Duin EUR/USD paritesi yukari yonli hareket ederek 1.09 seviyelerinin tzerinde kaldi. ABD tarafinda Ocak

ay1 ADP &zel istihdam verisi beklentilerin tizerinde agiklandi. Ancak Ocak ayi hizmet PMI verisi beklentilerin EUR/USD 1 2 3
altinda kaldi ve ISM hizmetler endeksinin son 2 yilin en diisiik seviyesinde agiklanmasi ABD ekonomisinde

imalat sektoriinde goriilen yavaslamanin hizmet sektoriinde de gorilebilecegi endiseleri yaratti. Dolar Destek 1.1000 1.0855 1.0800
endeksi sert bir sekilde geri ¢ekilirken, dolar gelismekte olan Ulke para birimleri karsisinda da deger
kaybetti. ADP istihdam verisinin beklentilerden yiiksek agiklanarak yarin agiklanacak olan tarimdisi Direng 1.1236 1.1365 1.1485
istihdam verisinin de beklentilerden iyi agiklanabilecek olmasi ihtimalinin sinyalini verse de dolara alim ve

euroya satis gelmesi yerine euroya alim ve dolara satis geldigini goriiyoruz. Bu durum yatirimcilarin zaten dolar pozisyonu almasi ve dolar pozisyonlarinin ¢oziilmis
olmasindan kaynaklanmis olabilir. Bu baglamda diin 1.0919 seviyesinden giine baglayan EUR/USD paritesi glinii 200 giinliik hareketli ortalamasi olan 1.1055 seviyesini
kirarak 1.1105 seviyesinden tamamladi. Boylece parite Ekim 2015’ten bu yana en yiksek seviyeyi gormis oldu. Bu sabah 1.1125 seviyesinde hareket eden paritenin
yukari yonlu hareketlerinde 1.1236 ilk direng seviyesi olarak takip edilebilir.
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Faiz

Diin ABD’de faiz artirrminin bu yil iginde dort defa yapilamayacagi beklentilerinin olusmasi ve bunun =

dolarda deger kaybina neden olmasinin yani sira artan petrol fiyatlarinin risk istahini artirmasi sonucu G::t&ri?e 1 2 3
yurtigi tahvil bono piyasasina giris yasandi. Turkiye 2 yillik gésterge tahvil faizi diin agilisina gore 4 baz

puan gerileyerek giinii %11.08’den sonlandirdi. 10 yillik tahvil faizinde ise daha hizl bir diisiis yasandi Destek 11.00 10.80 10.50
ve 10 yillik tahvil faizi agilis seviyesine gére 20 baz puan gerileyerek %10.70"ten kapandi. Diin agiklanan

Ocak ayi enflasyonu beklendigi gibi yiikselis gosterdi. Enflasyonun ilk ¢eyrekte ylkselmeye devam Direng 11.28 11.50 11.80

edecegi beklentisi kisa vadeli faizlerde baskiya neden oluyor ve bu nedenle uzun vadeli tahvil faizlerinin

diin daha hizh dusttgiinu gordik. Boylece Tirkiye getiri egrisi negatif egimli gergeklesti. Ancak uzun vadede egrinin tekrar yataylasma ihtimali bulunuyor. Bugiin de
risk istahina iliskin gelismeler ve petrol fiyatlarinin hareketi takip edilecek. Yarin agiklanacak ABD tarimdisi istihdam verisi ise piyasalarin hareketinde belirleyici
olabilecektir. 2 yillik gbsterge tahvilde agagl yonli hareketin devam etmesi durumunda %11 seviyesi ilk destek olarak 6nemli.

Hisse Senedi

Yatirimci psikolojisiyle yén bulmaya devam eden kiiresel piyasalarda Fed’in faiz artirim sikligina iligkin

beklentilerden ziyade global resesyon endiselerine sebep olan basta Cin olmak tzere gelismekte olan BiST-100 1 2 3

lke ekonomilerinin gidisati ve emtia fiyatlarindaki gelismeler yatirim kararlarini etkileyen en 6nemli

parametreler. Bu siiregte merkez bankalarinin tutumlarindaki senkronize yumusama gelismekte olan Destek 72,000 69,190 68,060
lke piyasalarina girisleri artirmasina karsin, bu etkinin kisa vadeli olabilecegi ihtimalini de icinde

barindiriyor. Ote yandan yarin ABD’de aciklanacak olan tarimdisi istihdam verisi éncesinde diin Direng 74,390 75,000 77,770
aciklanan ADP o6zel sektor istihdam verisinin olumlu gelmesine karsin ISM hizmetlerde gorilen

yavaslama istihdam sektoriine iliskin endiseye sebep oldu ve bunun sonucunda dolar endeksi sert diisiis gosterdi. Aralarinda Turkiye’nin de oldugu gelismekte olan
llke para birimlerinin ise dolar karsisinda deger kazanmasina sebep oldu. Yurtigi hisse senedi piyasasina ise TL'deki kadar gliglii olmasa da girislerin yasandigi bir giin
oldu. Buna gore 72,506 seviyesinden giline baslayan BIST 100 endeksi giin icerisinde %1.05’lik deger kazanci ile 73,267 seviyelerinden glini sonlandirmis oldu. Bu
sabah ise petrol fiyatlarindaki yukari yonli hareketlerin devam etmesinin risk alma istahini arttirmasina paralel olarak endeksin de alicili gline basladigi goralayor.
Giin igerisinde olusan iyimser havanin etkisiyle alimlarin devam etmesini bekledigimiz BIST 100 endeksi igin 74,390 seviyesinin kirilmasi halinde yukari yonli
hareketlerde 75,000 seviyesinin énemli olacagini diisiiniiyoruz. Ote yandan, petrol fiyatlarinin asagiya dénmesi halinde gelismekte olan iilke piyasalari {izerinde
yeniden asagl yonlu baskilar hissedilebilir ve bu durumda endeks igin 72,000 destegi takip edilmeli.

Emtia

Ocak ayi Fed toplantisinda verilen glivercin tondaki sinyaller piyasada, Fed’in 2016 yilinda beklenilenden Altin 1 2 3
daha az sayida faiz artirrmina gidebilecegi yoniinde yorumlanmisti. Bu hafta Fed yetkililerinden faiz
politikasina iliskin gelen agiklamalarin da bu yorumlari pekistirdigi goriliyor. Bu baglamda, son glinlerde

Fed’in 6nimuizdeki donemde atacagi adimlara iliskin spekilasyonlarin dolar Gzerinde baski olusturdugu Destek 1132 1125 1,110
goruluyor. Ayrica diin ABD ekonomisi igin kritik 6nem arz eden hizmet sektoriine iliskin gidisati gosteren X

i isi ini ileri i isini UG 1,142 1,170 1,190
ISM hizmetler verisi agiklandi. Verinin beklentileri karsilamamasinin piyasalarda ABD ekonomisinin , , ,

toparlanmasina yonelik endiseleri artirmasi da dolar Gzerinde baski olusturdu. S6z konusu gelismelerin

etkisiyle dolar endeksi diin sert deger kaybederken glivenli yatirim araci olarak gorilen varliklara girisin arttigi goriildi. Din ABD 10 yillik tahvil getirisi en son bir yil
Once test ettigi seviyelere gerilerken altin fiyatlarn %1.2 deger kazanarak kritik gérdigiimiiz 50 haftalik ortalama seviyesi olan 1,142 dolar/ons seviyesinde kapanis
yapti. Yeni yila piyasalardaki belirsizligin destegiyle pozitif bir baslangi¢ yapan altin fiyatlarinda, son donemde kiiresel ekonomideki risklerin artmasi nedeniyle kisa
vadede yiikselis devam edebilir. Yikselisin kalici olmasi igin altin fiyatlarinin ilk etapta 1,142 dolar/ons direncinin tizerine yerlesmesini énemli gériiyoruz. Yukari yonli
denemelerin siirmesi halinde ise, 1,190 dolar/ons direncine dogru yénelme olabilir ve bu seviyenin kirilmasi altin fiyatlarini gegtigimiz yil Subat ayinda gérilen 1,250
dolar/ons seviyesine kadar tasiyabilir. 2013 yilindan bu yana asagi yonlu trend hareketi izleyen altin fiyatlarinin s6z konusu trendi yukari yonlu olarak kirmasi igin
1,250 dolar/ons seviyesinin asilmasi 6nemli. Ancak kisa vadede altin fiyatlarinda bu denli gigli bir yiikselisi saglayacak bir potansiyel olmayabileceginden boyle bir
yukselis i¢in yeni gelismelerin yasanmasina ihtiyag olabilir.

Son iki gindir Cin’de agiklanan olumsuz imalat verileri sonrasinda gerileyen petrol fiyatlari diin

dolardaki deger kayiplar sonrasinda %7’lik sert yiikselis kaydetti. Petrol fiyatlarindaki yukselisi OPEC Petrol - 2 3
lyesi Ulkelerin petrol Gretimini kisacagl yontindeki spekiilasyonlarin devam etmesi de destekledi ve

fiyatlar yeni gline de yikselisle basladi. Gelir kaynagi petrol olan llkelerin nakit sikintilarinin yani sira Destek 30.7 28.5 25
borgluluk oranlarinin artmasi petrol fiyatlarinda istikrarin saglanmasi igin OPEC’in bir araya gelmesi

konusunda endiselere neden oluyor. Ayrica petrol fiyatlarindaki diisiik seyrin diinyanin en biyik enerji Direng 33.75 35 373

sirketlerinin karlliklarinda distislere neden olurken, uluslararasi derecelendirme kuruluslari tarafindan

notlarinin distirilmesine ve bu da kiresel borsalarda sert dusislere neden oluyor. Ayrica, Rusya Merkez Bankasi’'nin OPEC Uyesi ve Uyesi olmayan ulkeler arasinda
petrol Gretiminin dustk gorindugiine isaret ederek petrol fiyatlarinin uzun siire 20-40 dolar/varil bandinda kalabilecegi yoniindeki aciklamalari petrol fiyatlari
Uzerinde buglin asag yonlu baski yaratabilir. Petrol fiyatlarindaki yukari yonli seyrin devam etmesi durumunda 33.75 dolar/varil seviyesinin kirilmasi yiikseliglerin
devamliligi agisindan 6nemini koruyor.

Agiklanacak Veriler

Ulke Agiklanacak Veriler Onceki Beklenti
Tiirkiye TUFE Bazh Reel Efektif Déviz Kuru (Ocak) 98.45 --
ABD Haftalik issizlik Maagi Basvurulari 278 Bin Kisi 280 Bin Kisi
Fabrika Siparisleri (Aralik) -%0.2 -%2.8
Dayanikli Mal Siparigleri (Aralik) %5.1 -
ingiltere Merkez Bankasi Toplantisi (BOE) ve Faiz Karari -- --
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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
11.0150 11.1588
I 03690 0.3925
T 02843 -0.2743

DOViz
2.9157
3.2396
3.0777
12.5575
2.9637
FAiZ
11.08
5.23
290.49
HISSE SENEDI
73267.44
89749.92
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90.48
DOViz
97.29
1.11
117.90
1.46
1.00
130.93
FAiz*
0.72
1.89
-0.51
0.27
KREDI
398.44
20.48
14.54
29.62
28.10
123.70
95.47
248.37
43,61
475.90
338.00
371.14
161.34
HiSSE SENEDI
16336.66
1912.53
4504.24
9434.82
4226.96
17191.25
2739.25
39588.82
427.00
21.65
EMTIA
1142.63
32.28
35.04
385.76

1Ay 2 Ay
11.6558 11.6729
0.4285 0.5196
-0.2329 -0.2029

-1.23
0.48
-0.33
0.64
-0.51

-0.04
-0.03
0.17

1.05
1.24
1.95
1.46

-1.60
1.70
-1.73
1.34
-1.40
-0.05

0.00
0.04
-0.03
-0.03
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0.89
2.07
2.16
0.43
0.58
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0.22
-1.67
-3.08
-0.37
-1.22

A3

0.50
-0.28
-1.53
-1.33
-3.15
-0.38

2.57
-0.02
-1.50

121
8.03
7.09
0.37

3 Ay
11.6630
0.6192
-0.1807

-2.86
-0.94
-1.86
-3.66
=ALENAL

-0.12
-0.06
5.50

1.69
1.74
1.53
1.57

-1.63
1.95
-0.66
2.59
-1.06
1.28

-0.11
-0.11
-0.06
-0.17

8.26
12.05
7.81
6.98
2.43
13.50
5.21
1.60
1.76
0.26
1.33
5.85
1.21

2.46
1.57
0.81
-4.51
-3.50
0.16
0.13
3.16
1.52
-6.32

1.57
-0.06
3.27
1.08

6 Ay
11.7332
0.8649
-0.1071
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-1.64

0.89
-0.33
-7.94
=il.7/2)

0.05
-0.16
3.49

3.90
4.38
5.00
3.93

-1.60
2.53
-1.29
-0.77
0.22
1.21

-0.31
-0.36
-0.15
-0.29

20.95
15.15
14.06
15.35
44.05
26.40

5.38
45.70
10.12
-5.20

7.13

7.69
-1.52

-4.74
-4.98
-8.13
-8.25
-6.53
-6.83
16.90
-6.06
-2.34

4.59

6.33
12.19
-5.86
2.95

1vil
11.7836
1.1379
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