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v" Petrol fiyatlari son dénemde; resesyon kaygilari, gii¢clii dolar, ABD’de stratejik rezervlerin

birakilmasi ve toparlanan envanter seviyelerinin etkisiyle baski altinda kalmisti.

v Ancak atil arz kapasitesinin sinirli olmasi, global envanterin son donemlerde toparlanmasina
ragmen diisiik seviyelerde olmasi ve dominant lireticilerin iliretim artisi konusunda isteksizlikleri

talep tarafinda yasanabilecek beklenmedik artiglara ve ani arz soklarina karsi kirilganhgi arttiriyor.

v" ABD’de bagimsiz petrol sirketlerinin sermaye disiplininden kopmayarak kuyu yatinnmiarini
sinirlamalari ve ESG akimi ile beraber son senelerde fosil yakitlara yonelik biiylik enerji projelerinin
finansmanin durmasi, arz sikintilarini 6n plana getirerek OPEC’in fiyatlama giiciinii arttirirken,

grubun yiiksek fiyat hedefiyle attigi kararli adimlar, petrolde yiikselis potansiyelini canh tutuyor.

v' Bu dinamikler 1siginda, mevsimsel olarak talebin arttigi ve fiyatlarin yiikseldigi Mayis-Temmuz
donemine girilirken, Cin’den gelecek ekstra talebin de artmasiyla biz Amerikan Ham Petroliinde

$100 seviyesinin beklenenden de erken goriilebilecegini diisiiniiyoruz.

v Fiyatlarin yiiksek kalacagi beklentimize paralel olarak, bu fiyatlardan ciddi miktarda nakit akimi
yaratan, yarattiklani nakdi yatinmcilara hizla dondiiren, gig¢lii bilangolara sahip ve halen ucuz
degerlemelerle islem géren ABD’deki bazi bagimsiz petrol lreticilerinde ve fiyatlama giicii olan
servis sirketlerinde cazip orta vadeli firsatlar goriiyoruz. Hizlanmasini bekledigimiz M&A aktivitesi de
bu hisselerin degerlemelerine olumlu yansiyacaktir. Global petrol ticaretindeki dislokasyon dolayisiyla
artan navlun fiyatlari da tanker sirketlerine olumlu yansimaya devam edebilir. Ham petrolde pozisyon almak

isteyen yatinmcilar, volatilitenin dislik kalmasi ile yaz aylari vadeli alim opsiyonlarini degerlendirilebilirler.

140
0.65M

Amerikan Ham F120
Petrolii (WTI)
0.6M
i F100
N ¥ W

0.55M
oy o

0.5 : W I vl\‘p” {P o WV

F60
0.45M
F40
ABD Stratejik
Petrol Rezervleri
+20
0.35M
Jun Sep Dec Mar Jun Sep Dec Mar Jun Sep Dec Mar
2020 2021 2022 2023
CL1 Comdty (Generic 1st 'CL' Future) SPR oil Daily 12APR2020-12APR2023 Copyright 2023 Bloomberg Finance L.P. 12-Apr-2023 18:56:48
Hakan Halag

hakan.halac@ykyatirim.com.tr
+90212 31979 67



apiKredi

Yatinm
13 Nisan 2023

Petrol fiyatlarinda son dénemde yasanan diigiis asir1 seviyelere gelmisti...
Petrol fiyatlarinda gectigimiz senenin ikinci yarisi ile baglayan asagi yonli hareket, 2023 senesinin ilk yarisinda da
devam etmis ve Amerikan Ham Petroli, gectigimiz yaz aylarinda gordiigii $130 seviyelerinden, %50 civarinda

diserek, Mart ayi ortasinda $65 altina kadar gerilemisti.

Petroldeki diislistiin arkasindaki nedenleri su sekilde 6zetleyebiliriz:

v FED'in finansal kosullarda yarattigi sikilasmanin ekonomiye gecikmeli etkisinin bir resesyon ihtimalini
arttirmasi ve ekonomide yasanabilecek durgunlugun petrol talebini asagiya ¢cekecegi beklentileri.

v" Kis sezonunda seyahat aktivitesinin daha diisiik olmasi ve ihman kis kosullarinin yakit talebinde de énemli
bir ylkselis yaratmamasi.

v'  ABD’de stratejik petrol rezervlerinin giinde 1 milyon varile yakin seviyelerde birakilmasi ile artan arz.

v' Asagidaki grafikte gosterilen global arz/talep dengesinde, son aylarda arzin talebin 6niine gegerek fiziki
piyasada rahatlama yaratmasi.

v' Dolardaki ylkselisin emtia geneline oldugu gibi petrole de olumsuz yansimasi.

v" Rus petroliniin alici bulmaya devam etmesi ile arz diistisliniin beklenenden daha sinirli kalmasi

million barrels per day
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Biz yukari yonlii hareketlerin yaz aylarinda devam edecegini diisiiniiyoruz...
Ancak biz bu negatif faktérlere ragmen petrolde asagi yonli hareketlerin sinirli kalacagini ve olasi bir arz soku
veya Cin bazlh bir talep artisini karsilayacak extra Uretim kapasitesinin olmamasi dolayisiyla, yaz aylarinda

fiyatlarda ylkseligler yasanabilecegini distintyorduk.

OPEC+ konsorsiyumunun arz kesintisi petrolde yaz aylan igin bekledigimiz yiikseligsi 6ne alirken, biz
fiyatlarin Mayis ve Haziran aylarinda da gii¢lii kalacagini ve Amerikan Ham Petroliinde $100 seviyesinin

beklenenden daha kisa slrede gorilebilecegini dustnlyoruz.
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Mevsimsel olarak petrol fiyatlari icin oldukga gliclii bir dbneme giriyoruz...
Yaz aylarinda seyahat aktivitesinin hizlanmasi ile beraber petrol talebinde ciddi bir artig goériiyoruz. Buna
hazirhk yapmak igin bahar aylarinda rafinerilerin bakima girmeleri ve sonrasinda Nisan ayi ile beraber artan sekilde
ham petrol ¢ekerek islemeleri, bu mevsimselligin 6nemli nedenlerinden bir tanesi.
v' Asagida son 10 senede Amerikan Ham Petrollinlin ortalama fiyat hareketleri gosteriliyor, burada Nisan ayi
ile beraber fiyatlarin artisa gectigi ve bunun Temmuz ortasina kadar stirdigu goéruliyor. Envanter tarafinda

da bu dénemde yogdun talebe bagdli olarak ciddi dususler yasaniyor.
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OPECH+ tekrar fiyatlari belirleyen dominant liretici konumunda ve yiiksek fiyatlar istiyor...
1970’li senelerden bu yana petroliin merkez bankasi gibi davranak, fiyat hedefleri dogrultusunda piyasadaki
arz/talep dengesini etkileyen OPEC'in tahti, 2010’lu yillarda ABD gibi non-OPEC Ureticilerinin devreye girmesi ile
sallanmaya baglamisti. Burada 2000’li yillarin ortasinda Cin basta olmak Uizere gelismekte olan Ulkelerin hizla
buyUmelerinin yarattigi enerji talebi petrol fiyatlarini $100 Uzerine ¢ekmis ve uretiminde yeni teknolojilerin
kullanimini ekonomik kilmigti.

v' Yiiksek fiyatlarin yardimi ile 2010’lu senelerde yatay sondaj ve hidrolik kirma teknolojisi hizla
gelisirken, maliyetler de ciddi sekilde geriledi ve ABD’de seyl iiretimi 2012-2020 arasinda ortalama
senelik %10 lizerinde artarak, llkeyi global bazda en buly(k petrol Ureticisi haline getirdi. ABD’de Uretim
maliyetleri $70-$80 seviyelerinden $40’lara kadar gerilerken, Ulkede Uretim de giinlik 5 milyon varillerden,
13 milyona kadar tirmandi.

v" ABD’nin hizla biiyliyen seyl tehdidi OPEC’den piyasa payi kaparken, grup 2014 senesinde petrol vanalarini
acarak baslattigi fiyat savasl ile pahali Uretim yapan seyl Ureticilerini piyasa digina itmeyi planladi, ama
basarili olamadi. 2020 senesine gelindiginde pandemi ile beraber adeta yok olan talep, ABD’deki bagimsiz
ureticileri bir 6lum-kalim muicadelesine sokarken, pandemi sonrasinda bu Ureticiler sermaye harcamalari
konusunda ¢ok daha konservatif davranarak risk azalttilar, yatirimlari ve tGretimi distrerek geri adim attilar.
Boylelikle global Uretimin yaklasik %30’unu gerceklestiren ve atil kapasitenin 6nemli kismini elinde
bulunduran OPEC, piyasada tekrar fiyatlari belirleyen dominant gii¢ haline geldi.
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Suudiler’in kararl arz kesintisi adimlari, fiyatlari yukarida tutabilecek 6nemli bir etmen...
OPEC igerisinde de atil kapasitesi ve Uretim miktari ile en dominant oyuncu olan Suudi’ler, bir siiredir $90
altindaki Brent fiyatlarindan rahatsiz olduklari mesajini veriyorlar. Piyasada fiyatlari belirleyen “swing
producer” konumundaki tlke, ABD’nin politik baskisina ragmen yuksek fiyat politikasi konusunda kararl. Bunu
aileden secilen ilk petrol bakani olan ve OPEC igerisinde agirhdi olan prens Abdulaziz bin Salman’in petroldeki
disuslerin yasandigi donemlerde; finansal piyasalarla reel piyasanin gergeklerinin ayristigi ve grubun Uretim
kesintisine gidebilecedi mesajlarinda, kisa pozisyon alan spekilatérlere savas agmasinda ve ilk dnce iki milyon,
sonrasinda da onceki haftasonu piyasalari sasirtan bir milyon varillik kesintilere 6nderlik etmesinde goériiyoruz.
v' Burada OPEC toplantisi 6ncesinde Subat ve Mart aylarinda verilen tretim miktarinda artis olmayacagina
yonelik mesajlara ragmen buyuk bir kesintiye gidilmesi, bu kesintinin haftasonu piyasalar kapali iken ve
kisa pozisyonlarin ylksek oldugu bir dénemde yapilmasi, Suudi bakanin énceki agiklamalarinda belirttigi

gibi spekiilatorleri cezalandirma ve fiyatlari hizla yukari ittirme amaci ile hareket ettigini gosteriyor.

Bu kesinti ile alakali yapilan bir spekilasyon da; ABD’nin 40 senenin en dislk seviyelerine gerileyen stratejik
rezervleri doldurma yoninde verdigi mesajlara ragmen, Enerji Bakani Jenifer Granholm’un rezervleri doldurmanin
yillar alabilecegine yonelik sGylemlerinin tepki yarattigi konusu. Ancak biz Suudi bakanin énceki séylemlerine ve
piyasa oyuncularini gsok eden aksiyonlarina baktigimizda bu hamlenin arkasinda yuksek fiyat hedefi haricinde
komplo teorilerinin aranmamasi gerektigini distintyoruz.

v Nitekim Suudi Arabistan’in biitge dengesi goz 6niine alinarak IMF tarafindan agiklanan basabas petrol
maliyetinin $66 civarinda oldugu diisiiniildiigiinde, Mart ayinda Brent benchmark’inda gérdiigimiiz en
distk seviye olan $70’lik petrolden rahatsiz olmalari olduk¢a dogal. Burada Suudiler'in 500,000 varil ile
kesintilere liderlik edecek olmasi ve daha 6nce konsorsiyum kararlarina pek sadik kalmayan ve stpheli
rakamlar acgiklayan bir gok oyuncunun arka planda birakilmasi, bu sefer kesintilerin daha hassasiyetle
ve hizli bir sekilde uygulanabilecegi izlenimini uyandiriyor.
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ABD’deki bagimsizlardan dengeyi degistirecek lretim artisi gelmeyebilir...

Global bazda en biiyiik iiretici olan ABD’de yiiksek fiyatlara iiretim tepkisinin sinirli geldigini ve sirketlerin
nakit akimlarini yeni yatirmlarda kullanmak yerine, yatinnmcilarina dagitmay tercih ettiklerini goriiyoruz.
Biden hikimeti ise bu konuda byt bir ikilemde. Kampanya vaadleri arasinda fosil Ureticilere Federal topraklarda
yeni Uretim izni vermemek de bulunan hikimet, artan fiyatlar ve ylkselen enflasyonla beraber sirketlere daha
fazla uretim yapmalari konusunda tehditkar sekilde baski yapiyor. Ancak gérebildigimiz kadariyla blyik bagimsiz
Ureticilerde Uretim istahi ¢cok sinirli ve sirket yoneticileri kendi gikarlarini da disinerek kisa vadede yiksek hisse

basi kar géstermek ve yatirnmcilari memnun etmek igin hisse geri alimlari ve temetti 6demelerine agirlik veriyorlar.

OPECH+ kesintisini dnceden tahmin eden, ABD’deki en blylk seyl Ureticilerinden Pioneer Natural Reosurces
CEO’su Scott Shefield, fiyatlama gicunin tekrar OPEC’e gegtigi ve uzunca bir sure de o tarafta kalacagi yorumlari
ile dikkat cekmisti. Shefield, Suudi Arabistan, UAE ve Kuveyt’e piyasa fiyatlarini belirleyecek oyuncular olarak
isaret ederken, 2019 senesinde guinlik ortalama 12,3 milyon varille rekor tretim yapan ABD’nin, gunlik Gretimde
13 milyon varile ulasabilecedini, ancak bunun beklenenden ¢ok daha uzun zaman alacagini belirtmisti. Burada
rafinaj kapasitesinin sinirli olmasi ve envanter sikintisi, tretimi kisitlayan faktorler olarak gosterilse ve her ne kadar
son 45 senede ABD’de yeni bir rafineri inga edilmemis olsa da, burada sirketlerin yatirnrm yapmama tercihleri Gretim
artisini engelleyen en 6nemli faktor. Nitekim asagidaki grafikte gosterildigi gibi 2020 sonrasinda sirketler

yatirnmlari en az seviyede tutabilmek igin, agilmis ancak liretim yapilmamis kuyulari devreye soktular.

Biz 2023 senesinde ABD’den giinliik 400,000-500,000 varil civarinda bir lretim artisi beklesek de(IEA
tahminleri 660,000),0PEC’in ve 6ncesinde Rusya’nin yaptigi derin kesintilerin yaninda bu kademeli artisin etkisi
sinirh olacaktir.Dolayisiyla ABD, pandemi 6ncesinde gérdigimiz giderek daha distk maliyetlerle Gretim yapan
ve Uretimini hizla arttiran bir oyuncudan ¢ok, stabil bir Uretim seviyesini idame ettiren olgunlagsmis bir oyuncuya
donusebilir.Non-OPEC tarafinda ABD bu sene uretim artisinin yaklasik yarisini karsilayacakken, Brezilya burada
blyldmeyi sirtlayacak ikinci Gretici olabilir. Her ne kadar non-OPEC’in ve ABD’nin petrol fiyatlarina etki giicti azalsa
da, biz ABD’deki bagimsiz iireticilerin kar/nakit akimi yaratma kabiliyetlerini, buyiime profillerini ve

bilangolarini begeniyoruz ve burada cazip yatinm firsatlari oldugunu diisiinmeye devam ediyoruz.
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Cin’den gelecek talep artisi, fiyatlara destek olacaktir...

Piyasa beklentileri 2023 senesinin ikinci yarisinda petrol talebinin ivmelenmesi ve gunlik ortalama iki milyon varil
artmasi yoninde. IEA global talebin gegctigimiz seneye gére 2 milyon varil artigla 102 milyon varile ¢gikacagini ve
Cin’de yasanacak son 13 senenin en biiyiik senelik talep artisinin etkili olacagini belirtiyor. Wood Mackenzie,

bu sene global bazda 2,6 milyon varil talep bluyimesi yasanacagi tahminini paylasirken, bunun yaklasik 1 milyon
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varilinin yani %40’inin Cin’den gelecegini dngériyor. OPEC’in Mart ayi tahminleri
400 million barrels

de 2023 talep artiginin 2,3 milyon varil olacagi, bunun 710,000 varilinin Gin’den
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gelecegi ve global talebin 101,9m varil olacadi yéninde. Dolayisiyla Cin ve

arkasindaki ana aktorler olacaklar. Bloomberg anketlerine goére, 2022’de Covid
kisitlamalari dolayisiyla %3 blylyen Cin’in bu sene buyumesini %5,3'e

ivmelendirmesi beklenirken, yaz aylarinda ekonomik aktivitenin hizlanmasiyla 5

Hindistan(uzun vadede oldudu gibi), bu sene de petrol talebindeki artigin  *° ||||
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buyumenin daha yukarida gercgeklestigini de gérebiliriz. Nitekim Mart ayi ihracat

rakamlarindaki %14,8 artis, kiigcllme beklentilerine gére ciddi sapma gdsterdi.

Senenin ilk iki ayinda Cin ginde 10,4 milyon varil ithalat ve 4,2 milyon varil Gretim yaparken,rafineriler 14,36m varil
ham petrol islediler ve yaklagik 270,000 varil petrol envantere gitti. ilk iki ayda ithalatta dnceki seneye goére hafif
bir disus gerceklesirken, ithalatin gecikmeli olarak arkadan geldigini ve sene basinda verilen siparislerin bahar
aylarinda lilkeye gelecegi g6z 6nline alinmali. Dolayisiyla her ne kadar Cin’de talep beklenen kadar artmamis

olsa da, bunun éniimizdeki aylarda degisecegi ve talepte yukari yénde surpriz yasanabilecegini disiniyoruz.

Sonug olarak Cin petrol talebinde yukari yonlu risk yaratan en dnemli aktér konumunda ve 102-103 milyon varil/gin
global talep igerisinde, Cin’den gelebilecek ekstra talep, arzin sinirh oldugu bir ortamda fiyatlar lizerinde
onemli etki yaratacaktir. Nitekim Glkede ekonomik aktivite son dénemde hizlanirken, seyahat aktivitesi pandemi

oncesi doneme geri dondi ve jet yakiti talebinde de yikselis var.
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Rus petroliine ilgi bliyiik iskonto dolayisiyla devam ediyor...

2022 senesinde Rus ekonomisi ve petrol ihracati beklenti (izerinde bir performans gostermesine ragmen
ekonomide %2,1 daralma yasandi, petrol Uretimi sinirh bir artisla 10m varil Uzerinde gergeklesti. OPEC
rakamlarina gore senenin ilk iki ayinda Rusya 9,8m varil tretim yaparken, Bloomberg’e gére Mart ayinda tretimde
700,000 varile yakin diists olabilir ve gectigimiz hafta Rus limanlarindan ¢ikan petrol akisinda gunlik 1,2m varil
disis yasandi. Rusya 500,000 varillik bir kesinti agiklamis olsa da, buna ne kadar uyulacagi belirsiz ve llkede
uzun zamandir resmi Uretim agiklanmiyor. Burada Hindistan ve Cin gibi ucuz petrol istahi yliksek olan alicilar talebi
canli tuttugu ve Rusya yaptirimlarin kenarindan dolanabildigi stirece ginlik arzin 10 milyon varil etrafinda

seyredecegini ve bu agamada fiyatlar Gizerinde 6nemli bir etki yaratmayacagini diisinuiyoruz.
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Petrol ticaretinde rotalarin ve mesafelerin degismesi ile naviunlarda ciddi artis var...

Rusya’ya uygulanan yaptirimlar ve Cin’de ani artan talep sonrasinda tanker piyasasinda da ciddi sikisiklik s6z
konusu. Avrupa’nin ABD ve Bati Afrika gibi bdlgelerle Rus petroliini ikame etmeye c¢alismasi, Rus petrolinin
rotalari Cin ve Hindistan’a ¢evirmesi, Cin’in ABD petroliine olan ilgisinin artmasi ve araba kullanma sezonu
oncesinde mimkuln oldugunca fazla kargo ithal etmek istemesi, tanker piyasasini da karistirmis durumda. Rotalar
degisirken, mesafeler uzadi ve 6zellikle VLCC olarak adlandirilan 2 milyon varile yakin petrol tasiyabilen dev

tankerlere olan ilgi artti. Bu da navlunlara ve bitmis Urln fiyatina yansimaya devam edecektir.
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Stoklar son dénemde toparlansa da, halen kirilgan...

Mevsimsel olarak global talebin arttigi, Cin’deki agilma ile beraber de ek bir talebin gelebilecedi bir doneme
girilirken, Gretim artis potansiyelinin sinirli oldugunu disunursek, envanterin blyUkligl daha gok 6nem kazaniyor.
Her ne kadar ABD’de stratejik rezervlerden birakilan petrol, artan tretim ve zayiflayan talep son donemde tlkede
envanterde toparlanmaya katkida bulunsa ve ilk ¢ceyrekte global stoklar 1,1m varil/giin artsa da, halen ek bir soku
karsilayacak seviyelerde degil.Burada stratejik rezervlerin tekrar doldurulmasi gerektigi konusu ve bu rezervlerin

disiik olmasinin yarattigi kirilganlik da fiyatlar Gzerinde 6nimuzdeki donemde itici gli¢ yaratabilecek dinamikler.
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Fiziki piyasadaki sikilasma beklentisi vadeli egrisine yansiyor...

OPEC+ kararinin hemen sonrasinda vadeli egrisinde backwardation formasyonunun tekrar derinlesmeye
basladigini takip ediyoruz. Bu, fiziki piyasada sikismanin ilk sinyallerini veriyor olabilir ve vadeler arasi farkin
aclilmaya devam etmesi de, roll getirisini 6n plana alan yatirnrmcilarin yakin kontratta uzun pozisyon almaya
devam etmelerine de yol agabilir. Bu da fon akimlarini ve yukari momentumu destekleyen bir dinamik.
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Poziyonlanma tarafi hafif ve uzun pozisyonlarda artis potansiyeli var...

Pozisyonlanmaya baktigimizda, son dénemde petrolde alinan spekiulatif kisa pozisyonlarda bir artis vardi ve net
uzun pozisyonlar da son aylarin en dusik seviyelerine yakindi. Bu ortam Suudi Arabistan petrol bakaninin
bahsettigi, petrolde spekilatif kisa pozisyon alan yatirimcilari cezalandirmak igin uygun bir ortamdi. Nitekim kesinti

sonrasinda bu pozisyonlar hizla kapatildi.

3 Nisan Haftasi 10 Nisan Haftasi
CFTC Spekulatif Net Uzun/Kisa Pozisyonlar CFTC Spekulatif Net Uzun/Kisa Pozisyonlar
Emtia/Endeks Son 15 en dusuk 15 en yuksek Emtia’Endek s Son 15 en dusuk 15 en yuk sek
Amerikan Ham Petrold 210771 183.345 386.845 Amerikan Ham Petrolii  260.889 183.245 386.845
Brent Petrol 161.107 89.393 299,308 Brent Refrol 234,461 89,393 299,908
Dogal Gaz 127.814 -182.100 . Dogal Gaz -134.469 -182.100

Spekdilatorlerin yani sira, petrol Ureticileri de gerileyen fiyatlara karsi kendilerini korumak icin vadeli ve opsiyon
piyasalarina gelmis olabilirler. Put primlerinin bir sredir call opsiyonlarina gére yiksek kalmaya devam etmesi,
hedge ihtiyacinin da oldugunu goésteriyor. Nitekim WSJ'Iin degindidi gibi arz kesintisi 6ncesindeki kisa pozisyon
artisinin bir nedeni de; petrol fiyatlar $70 seviyelerine gerilerken yapilan put alimlarinin karsisindaki
broker’larin kendilerini hedge etmek igin, yaklasik 80 milyon varile karsilik gelecek vadeli piyasalarda satig
yapmalar olabilir. Bu pozisyonlar da OPEC karari sonrasindaki yukari harekette énemli 6lglide kapandi ve
sonrasinda Brent ve WTI'da uzun pozisyonlarda artiglar devam etti. Oniimiizdeki giinlerde bu piyasalarda bu

sefer spekilatif aimlarin 6n plana geldigini gorebiliriz.
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OPEC sonrasinda goridigumuz sert yikselise ragmen volatilitede sinirli degisim yasandigini takip ediyoruz. Bu
da petrolde uzun pozisyon almak isteyen yatirnmcilar igin; talebin artacagi yaz aylarinda Temmuz ve AJustos aylari
vadeli, $85-$90 kullanim fiyatlarina sahip call opsiyonlarinin, birer alternatif yatinm segenegi olabileceklerini
dusindurayor.
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Fiyatlarda yiikselisi sinirlandiracak en 6nemli konu ekonomide sert bir durug olasiligi...

Buraya kadar daha ¢ok yiikseligse destek olacak faktorlere degindik ve petrolde $100 seviyelerinin yakin
vadede goriilebilecegini belirttik. Bu senaryonun karsisindaki en 6nemli dinamikse, ABD’de gelmesini
bekledigimiz hafif resesyonun derinleserek, ekonomide sert bir inigse ve global bazda bir krize déniigmesi.
Bu durumda global petrol talebi 1-2 milyon varil asagiya inebilir. Biz bunu disUk bir olasilik olarak gorsek de, en
kotl senaryoda FED’in siki durugunu devam ettirmesi ve finansal kosullarda yaratilan sikisikligin finansal sistemde
yeni krizlere neden olmasi(ticari emlak kredileri gibi) ve bunun da tiketim davraniglarina ve reel ekonomiye

yansimasi, petrol talebinde gerilemeye ve fiyatlarda tekrar $60-$70 bandinin test edilmesine neden olabilir.

MISM Manufacturing -3.7
M New Orders -1.1
H Production -0.4
Employment -0.6
Inventories -0.5
Supplier Deliveries -1.0

W JOLTTOTL Index - Last Price 9931.00
USUETOT Index - Last Price 5936.00
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Yukarida goraldugu gibi bankacilik krizi sonrasinda gelen PMI, acik is ilanlari, istihdam gibi verilerde yavaglama
dikkat ¢ekiyor ve ekonomideki fren etkisi 6nimuzdeki aylarda daha da belirginlesecektir. Asagida goésterildigi gibi
petroldeki ani ylkselisler resesyonu 6ncelerken, ekonomideki durgunlugun fiyatlara etkisi farkl olabiliyor. Burada
ABD ekonomisinin 2023 senesinde %1 civarinda buylyebilecedi ve 2. geyrekte baslayacak hafif resesyonun
talepte sinirh bir disise neden olacagini baz aldigimizda, arzdaki disusin senenin ikinci yarisinda talepte

yasanabilecek zayiflamayl kompanse edecegini ve OPEC’in proaktif adimlar atmay sirdirecegini diginiyoruz.
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Fosil yakitlara yapilan yatirrmlarin durmasi 6nemli bir uzun vadeli sikinti....

Son senelerde ¢evreye duyarliligin ve ESG yatirim temasinin gok 6n plana gelmesi ve alternatif yakit kaynaklarinin
hizla gelismesi ile beraber fosil yakit projelerinin, 6zellikle uzun vadeli ve yliksek sermaye yatirimi gerektiren
projelerin durmasi ve kuyulara yapilan yatirrmlarin azalmasi, arz tarafinda bir sikigikliga neden oldu.
Pandemi déneminde adeta 6lim/kalim micadelesi veren petrol Ureticilerinin pandemi sonrasinda ekonomideki
hizli agilmaya ragmen Uretim artisi konusunda geri kalmalari(2020 senesinde sermaye yatirimlari %34 geriledi),
buna karsilik hikimetlerin dev destek paketleriyle genislemeci maliye politikalarinin yarattigi talebin etkisi enerji
fivatlarini yukariya ittirdi. Bu noktada petrol fiyatlarinda énemli bir disis yasanmasi icin arz tarafinda hizla
yatinmlarin arttiriimasi, 6zellikle de seyl petrolli gibi geri dénlsi hizli alanlarda kapasitenin arttirilmasi lazim,
ancak bdyle bir egilim 6zellikle ABD’de géremiyoruz. Brezilya ve Canada bir miktar non-OPEC Uretim blylimesine

katki yapacak olsalar da talebi dengelemek anlaminda bu da yeterli kalmayabilir.

Sonucg olarak, 2023 senesinde biiyiik bir resesyon ve global bazda yayilan bir kriz olmadigi siirece, yaz
aylarinda artacak petrol talebinin, tiretim ve stoklarin kirilgan oldugu bir ortamda fiziki piyasada sikismayi
arttiracagini ve fiyatlarda yiikselislere neden olacagini, bu yiikselislere de en biiyiik Ureticilerin iliretim
anlaminda tepkisiz kalacagini disiiniiyoruz. Finansal kosullarda sikilasmanin devam etmesinin sert inis
senaryolarini gug¢lendirmesi durumunda ise, FED’den gelebilecek bir faiz indirim sinyalinin gerek risk istahindaki
artis, gerek dolardaki olasi geri ¢ekilme, gerekse de ekonomik aktivitede toparlanmay: tetiklecegi, petrol fiyatlari
icin de 6nemli bir itici gu¢ olacaktir. Nitekim tahvil piyasalarinda FED’in guvercin politikalara bu sene dénecegi

fiyatlanmaya devam ediyor.

Bu noktada yatirimcilarin ham petrol Uzerindeki belirsizlikleri gz 6nune alarak, petroldeki yukselis potansiyelini
petrol sirketleri(saha arama gelistirme ve Uretim, servis, boru hatti, tanker sirketleri) Gzerinden degerlendirebilirler.
Petrol fiyatlarinin yuksek kalmasi ile entegre oyuncularin uzun vadeli yatinmlar yerine, inorganik buyiime yolunu
segmeleri de orta Olgekli seyl dUreticilerinin degerlemelerine olumlu yansiyacaktir. Exxon’'un en blylk
bagimsizlardan bir tanesi olan Pioneer’e olan ilgisi de, sektdr i¢erisinde konsolidasyonun hizlanacagini gésteriyor.
Bir slredir petrol fiyatlarinin yiiksek maliyetli Ureticilerin dahi liretim maliyetlerinin lizerinde kalmasi,
sirketlerin ciddi miktarda nakit yaratarak bu nakitle bilangolarini giiglendirmelerine, dolgun temettiiler
6demelerine ve hisse geri alimlarini hizlandirmalarina firsat verdi. Bu dinamikler deger yatirnrmcilarini
cekerken, petroldeki muhtemel bir fiyat artisinin gelirlerde yaratacagi biyiime etkisi de, biyime

yatirnmcilarina cazip gelecektir.

Biz gectigimiz yaz aylarinda yayinladigimiz “ABD enerji sektérii ve begendigimiz hisseler” raporunda begendigimiz

bazi petrol ve gaz Ureticilerine deginmistik. Bu sirketlerde yasanan sert yikselisler sonrasinda petrol fiyatlarindaki
gerileme ile tekrar hisselerin cazip seviyelere geri gekildiklerini goériiyoruz. Raporda bahsedilen Devon Energy
(NYSE:DVN) ve ConocoPhillips (NYSE:COP) halen begendigimiz hisseler arasinda kalmaya devam ederken, bir

sonraki raporda mevcut ortamda begendigimiz diger enerji hisselerine de deginecegiz.
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim danigsmanligi 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 yatinm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. S6z konusu rapor belli bir kisiye
veya mali durumlari, risk ve getiri tercihleri benzer nitelikteki bir gruba ydnelik olarak hazirlanmamistir. Belirli bir getirinin
saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhutte bulunulmamaktadir. Tim yorum ve tavsiyeler 6ngorl, tahmin ve fiyat
hedeflerinden olusmaktadir. Zaman iginde piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve
tavsiyelerde degisiklige gidilebilir.Size uygun olan yatinm araglarinin ve islemlerin kapsam ve icerigi uygunluk testi neticesinde
belirlenir. Uygunluk testi, yatirim kurulusu tarafindan pazarlanan ya da musteri tarafindan talep edilen Uriin ya da hizmetin musteriye
uygun olup olmadiginin degerlendiriimesi amaciyla, misterilerin s6z konusu Uriin veya hizmetin tasidigi riskleri anlayabilecek bilgi ve
tecribeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her tarld bilgi, yorum ve tavsiye uygunluk testi ile tespit
edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile uyumlu olmayabilir. Bu nedenle, uygunluk testi neticesinde risk grubunuz tespit
edilmeden sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm karari veriimesi amag, bilgi ve tecribenize uygun sonuglar
dogurmayabilir.

Burada yer alan bilgi ve veriler, arastirma grubumuz tarafindan guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklari
ayrica arastirilmamistir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan Yapi Kredi Yatirm
Menkul Degerler A.S. ve galisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirnm Menkul Degerler A.S. tarafindan farkli bélimlerde istihdam
edilen kisilerin veya Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S.’nin ortaklarinin ve igtiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya
goruslerle hemfikir olmamasi mumkuandur. Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin igleyisinden kaynaklanan makul
nedenlerden dolayi, Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. ortaklari, ¢galisanlari, yoneticileri ve bunlarla dogrudan ve dolayl olarak
iligkileri bulunan istindam iligskisi doguracak bir s6zlesme gercevesinde veya herhangi bir sdzlesme olmaksizin ¢alisan ve tavsiyenin
hazirlanmasina katilan tim gergek veya tlzel kisiler ile musterileri arasinda onlemeyen c¢ikar ¢catismasi ve objektifligi etkilemesi
muhtemel nitelikte iliskiler dogabilir. Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S., ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu
tarafindan yetkilendirildikleri yatinm hizmetleri ve faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gecen sirketlere, muhtelif
zamanlarda, sunmay: teklif edebilir veya sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.$.'nin, ortaklarini,
istiraklerinin ve isbu kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, ¢calisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolaylh olarak, raporda
bahsi gecen islemler, menkul kiymetler veya emtialar Gzerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli nedenlerle ilgi ve iligkileri bulunabilir.
S6z konusu ¢ikar ¢catismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S., internet sitesinde yer alan Cikar Catismasi
Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor, sadece gdnderildigi kisilerin kullanimi igindir. Bu raporun timu veya bir kismi Yapi Kredi
Yatinm Menkul Degerler A.S.'nin yazih izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya uglncu kisilere gosterilemez, ticari amacla
kullanilamaz.



