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OPEC+ konsorsiyvumundan gelen biiyiik arz kesintisi cok sasirtici deqil...

Hafta igerisinde OPEC+ konsorsiyumunun yaptidi 2 milyon varillik kesinti piyasada bir miktar saskinlk ve tepki
yaratirken, petrol fiyatlarinda yiikseliglere neden oldu ve Brent petrolii tekrar $90 lzerine sigradi. Boylelikle
Mayis 2020’de pandemi dénemindeki 9,8 milyon varil sonrasinda, grup tekrar blyuk bir arz kesintisine gitmis

oldu. Ancak bdyle bir hamlenin gelebilecegi sinyalini, grubun lideri olan Suudiler bir siredir veriyorlardi.

Adustos ayinda yayinladigimiz (Petrole suudi miidahalesi) baghkli not ile biz, petroliin merkez bankasi gibi

davranabilen ve atil kapasitesiyle tekrar “swing producer” roliinii lizerine alan Suudi’lerin, diisik
fiyatlardan rahatsiz olduklarini ve fiyatlari desteklemeye yonelik hamleleri siirdiiriiceklerine deginmis, $90
seviyelerinin Brent igin bir taban olabilecegini belirtmistik.
¥v' OPEC+ grubunun son hamlesini de bu yénde atilan ve daha kararli bir mesaj vermeyi hedefleyen bir
adim olarak gorebiliriz.
¥v" Nitekim bu kesintinin fiziki piyasaya etkisi sinirli olacak, ancak piyasaya verilen mesaj etkisi
oldukg¢a giiglii.

v' Onumuzdeki dénemde fiyatlarda yasanabilecek olasi diistislerde de benzer tepkiler gérebilriz.

Arz/talep dinamikleri ve fiziki piyasa agisindan baktigimizda aslinda 2 milyon varillik kesintinin direkt
etkisi oldukga sinirli.

v Grup icerisindeki bir gok Uretici kotalarini doldurmakta zorlanirlarken, Agustos ayinda kotaya gore Uretim
aciginin gtinde 3,5 milyon varillere ulastigyi ve burada da Rusya ve Nijerya’daki kayiplarin etkili oldugu
sOyleniyordu.

v" Dolayislyla zaten kota altinda Uretim yapan grup i¢in 2 milyonluk hedeflerde kesintinin etkisi sadece
kotaya paralel Uretim yapan Suudi Arabistan, UAE gibi Ureticilerdeki kayiplardan gelecektir.

v"  Nitekim kesinti agiklamasina petrol fiyatlarinin sinirli tepki vermesinin ana sebebi de bu konu.

ABD Kasim ayi1 segimlerine kadar stratejik rezervlerden daha yiiksek bir miktar birakmay deneyebilir.
v' ABD’de Kasim ayinda yapilacak ara segimler éncesinde anketlerde benzin fiyatlari ve enflasyon, halkin
en hassas olduklari ve kaygi duyduklari konular olarak 6n plana gikiyor.
¥v' Buna paralel olarak da Biden hiikiimeti fiyatlari baskilamak igin stratejik rezervlerden 155 milyon varil
civarinda petrol serbest birakti. Glinde yaklasik bir milyon varile denk gelen bu adim, fiyatlari baskilayan
onemli bir dinamikti. Toplam 180 milyon varilin birakilmasina izin veren program aslinda Ekin ayinda son

bulacakt ancak uzatildi ve bu kapsamda 10 milyon varil daha 6numuzdeki ay piyasaya verilecek.
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Onceki raporumuzda bahsettigimiz gibi $90 Brent icin 6niimiizdeki aylarda bir taban fiyat haline gelmis
olabilir...

v'  Ekonomideki yavaslama dolayislyla talep tarafinda yasanacak diislise ve ABD’den gelebilecek stoklari
destekleyen hamlelere ragmen, 6énimuzdeki haftalarda petrol fiyatlarini destekleyecek énemli dinamikler
var.

v' Burada Suudi’lerin arz tarafinda atacaklari adimlar ve bu konuda ciddi olduklarina dair verilen giicli
mesaj, ABD’de kasirga sezonunun devam etmesi ve guglu bir kasirganin uretim tesisilerini vurma
ihtimali, Avrupa’nin 5 Aralikta devreye alacagl Rusya’ya yonelik ham petrol kisittamalari, Cin’de
kisitlamalarin azalmasi ile aratabilecek talep, dolarda goérebilicegimiz durulma, fiyatlara destek olabilecek
dinamikler. Nitekim vadeli egrisinde de gérdiigimuz gibi halen fiziki piyasa sikisik kalmaya devam ediyor.

v' Daha 6nce ETF’lerde ve future kontratlarinda pozisyonlarin oldukga hafif olduguna deginmistik, burada

artamaya baslayacak spekdulatif alimlar da fiyatlari yukari gekecektir.

Enerji sirketleri yiiksek petrol fiyatlarindan fayda goérecek ve portfoyler igin enflasyon hedge’i
olacaklardir..
v Bir sliredir enerji sirketlerinin oldukga cazip deder hisseleri haline geldigine ve ayni zamanda emtia

fiyatlarindaki artisla bir bliyime hikayelerinin de olduguna deginiyorduk (ABD Enerji sektérii ve

begendigimiz hisseler).

v Ozellikle ABD’deki seyl sirketleri arasinda bir ok begendigimiz, ¢ok giiglii nakit ve kar iiretme
kapasitesi olan, cazip degerlemelerle iglem géren hisseler bulunuyor.

v Onimiizdeki hafta baslayacak bilango sezonunda da eneriji grubu %115 kar blyimesi ile S&P500
sirketlerine kar buyimesi anlaminda liderlik edecek sektor. Hatta enerji sektorinu gikarsaydik,
S&P500’de Gglncu geyrekte eksi kar bluyumesi yasanacakti.

v' Son 10 gunlik performanslara baktigimizda da S&P500 Enerji endeksinin %20 ylikseligle gok glgli bir
relatif performans goésterdigini gortiyoruz. Bizim de ayi piyasasi igerisinde gérdigumuz bu hafta yasanan
yukselis hareketi gibi rallilere, teknoloji yerine enerji hisseleri katilimin mantikli olacagini digiinmemizin

nedeni, bu dbnemde enerji grubunun risk/getiri dengesinin gok daha makul olmasi.

Daha genis perspektifte baktigimizda, petrol fiyatlarinin global anlamda enflasyon lizerindeki 6nemli
etkisi ve enflasyonla kararli savagsan FED gibi merkez bankalarinin bu noktada finansal stabiliteyi dahi arka
plana iterek, finansal kosullarda sikilagsmayi sirdirmeleri, piyasalar agisindan kaygi verici bir durum. Dolayisiyla
OPECH+ konsorsiyumunun bu hamlesine ek olarak Suudi’lerin kesintileri Gizerine alarak derinlestirmesi ve fiziki
petrol piyasasini sikistirmasi, petrolde daha sert ylikselislere neden olabilir. Bu da merkez bankalarinin
sikilastirma politikalari ile kirllgan hale gelen global ekonomi ve finansal piyasalar Gzerindeki gerilim ve stersi

arttiran bir faktor.
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanh@i 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 yatirnm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. S6z konusu rapor belli bir kisiye
veya mali durumlari, risk ve getiri tercihleri benzer nitelikteki bir gruba yodnelik olarak hazirlanmamistir. Belirli bir getirinin
saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhutte bulunulmamaktadir. Tim yorum ve tavsiyeler 6ngori, 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 iglemlerin kapsam ve igerigi uygunluk testi neticesinde
belirlenir. Uygunluk testi, yatirrm kurulusu tarafindan pazarlanan ya da musteri tarafindan talep edilen Urln ya da hizmetin muisteriye
uygun olup olmadiginin degerlendiriimesi amaciyla, misterilerin s6z konusu Urlin veya hizmetin tasidigi riskleri anlayabilecek bilgi ve
tecribeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her turld 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 yatirrm karari verilmesi 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 Yatirrm 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 mimkuandur. Yapi Kredi Yatirnm 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 istihdam iligkisi doguracak bir s6zlesme gercevesinde veya herhangi bir szlesme olmaksizin galisan ve tavsiyenin
hazirlanmasina katilan tim gergek veya tlzel kisiler ile musterileri arasinda onlemeyen c¢ikar ¢catismasi ve objektifligi etkilemesi
muhtemel nitelikte iliskiler dogabilir. Yapr 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 Yatirrm Menkul Degerler A.$.’nin, ortaklarini,
istiraklerinin ve isbu kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, ¢galisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayli olarak, raporda
bahsi gecen islemler, menkul kiymetler veya emtialar Uzerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli nedenlerle ilgi ve iliskileri bulunabilir.
S6z konusu c¢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 i¢indir. Bu raporun timd veya bir kismi Yapi Kredi
Yatinm Menkul Degerler A.S.’nin yazil izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya uguncu kisilere gosterilemez, ticari amacla
kullanilamaz.



