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Suudi’lerin $90 altindaki Brent fiyatlarindan rahatsiz olmalari, fiyatlarda taban yaratabilir...
Petrol fiyatlarinda son haftalarda gérdigimiz asagi yonli hareket iki glindiir terse donerken, Brent petrolu kritik
$90 destegi lzerinde kalmayi basararak, $98 civarindaki 200 ginliik hareketli ortalamanin da (izerine atti. Bu
hareket asagi yonlu trend igerisinde bir tepki hareketi mi, yoksa petrolde daha ylksek seviyeler gorilecek mi, bunu

kisaca inceleyelim.

Petrolii kisa vadede baskilayan dinamikler var....

Son iki glinde petrolde yasanan yiikselisi arz/talep dinamikleri ile agiklamak olduk¢a gli¢. Hatta en biyik
ithalat¢l olan Cin’de ithalatin son aylarda hiz kaybetmesi ve talebe yonelik kaygilarin artmasi, arz tarafinda bir
iran anlasmasina giderek daha gok yaklagildigina yénelik gelen agiklamalar, gliglenen dolar ve artan tahvil faizleri,
FED’den Jackson Hole’'da daha sahin agiklamalarin gelebilecegdi beklentileri ve dolayisiyla da daralan risk istahi,
ABD’de stratejik rezervlerden giinlik 1 milyon varile yakin stok serbest birakmasi aslinda petrolde kisa vadeli

dusltsun devamina isaret eden dinamikler.
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Ancak petroliin merkez bankasi gibi davranabilen biiylik iiretici diigiik fiyatlardan rahatsiz....
Bize gore Suudi petrol bakaninin hafta igerisinde gelen Eyliil ayinda arz kesintisine gidilebilecegi yorumu
¢ok onemli ve kisa vadede fiyatlarin altina 6nemli bir glivenlik agi1 sererek, global bazda fiyatlarin
belirlenmesindeki en 6nemli aktoriin $90 altindaki seviyelerden rahatsiz oldugunu gosteriyor. Petrolde son
dénemde tekrar “swing producer” rolUnu Ustlne alan ve atil kapasitesini sikisik arz/talep dinamiklerini etkilemek
ve fiyatlari belirlemek igin kullanabilen Suudi’lerin s6zli yonlendirmesini dikkate almak gerekiyor. Ozellikle arz/talep
dinamiklerinin oldukg¢a sikisik oldugu ve gunlik 100 milyon varil civarinda kirilgan bir dengede oldugu bir dénemde,
ufak bir arz artisi/kesintisi dahi fiyatlarda énemli hareketlere yol agabilir. Burada 2014 senesi sonrasinda her sene
uretimini ortalam gunlik 1 milyon varil civarinda arttirarak global bazda en 6nemli iiretici haline gelen ABD’nin
de son senelerde hizla azalan yatirnmlar nedeniyle ek Uretim artisi konusunda devreden ¢gikmasi ve bagimsiz
sirketlerin kuyu yatirimlarini azaltmaya devam etmeleri, Suudileri tekrar petrol fiyatlarini belirleyen en énemli gii¢
olarak 6n plana getiriyor.
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Petroliin adeta bir merkez bankasi gibi davranabilen Suudiler, gerek 1 milyon varil lzerindeki atil
kapasiteleri, gerekse de OPEC+ konsorsiyumunu etkileme potansiyeli ile piyasalara verdikleri mesajlarla dahi
petrolin yoninU belirleyebiliyorlar. Verilen mesajlarin yani sira, konsorsiyumun Uretim konusundaki isteksiz tavri
zaten yuksek fiyatlarin hedeflendigini gésteriyordu. Grup her ne kadar politik baskilarin da etkisi ile gtinliik 648,000
varil artiglarla Temmuz ve Agustos aylarinda piyasayi destekleyeceklerini agiklasa da, uzun zamandir devam eden
kota alti Uretimin sirdigl ve Temmuz'da Uretim hedefi ile gergeklesen rakamlarin neredeyse glnlik 2 milyon
varillere ¢iktigr konusuluyor. Bu da global arzin neredeyse Ugcte birini Ureten OPEC’in arz arttirma konusunda

istekli goriiniip, ¢ok isteksiz davrandigini ve fiyatlar yliksek tutmayi hedeflediklerini goésteriyor.
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Suudi Arabistan’in ilk aile igerisinden petrol bakani olan ve OPEC igerisinde ciddi agirhigi ve kredibilitesi
olan prens Abdiilaziz bin Salman Al Saud’un bu noktada hafta igerisinde, Brent'in $90 altina sarktidi bir noktada,
OPEC’in arz kesintisine gidebilecegi mesaji vermesi olduk¢a énemli. Her ne kadar Abdulaziz bin Salman; piyasada
likiditenin azaldigi, vadeli piyasalarla reel sektdr dinamiklerinin ayristigi ve talebin zayifladidina ydnelik
spekilasyonlarin asiri sekilde yapildigina yénelik yorumlar sonrasinda olasi bir arz kesintisine isaret etse de,

burada bdze gére altta yatan mesaj iran’in_olasi bir arz artisinin OPEC tarafindan kesinti ile kompanse

edilebilecedi ve Suudilerin $90 altinda bir petrol fiyatindan rahatsiz oldugu konusu idi.

Suudilerin fiyatlara destegi, tekrar spekiilatif pozisyonlarin artmasina yol agabilir...

Spekilatif pozisyonlara baktigimizda ikinci paragrafta belirttigimiz olumsuz dinamiklerden dolayi
pozisyonlanmanin ¢ok hafif oldugunu goériiyoruz. Yatinmcilar vadeli piyasalarda pesimist bir algi ile hareket
ederlerken, tutulan uzun pozisyonlar son alti senenin en dislk seviyelerinde. Bu karamsar pozisyolanma
aslinda 6nemli bir kontra dinamik ve fiyatlari baskilayan faktérlerde ufak degisikliklerin dahi, uzun pozisyon
alacak 6nemli sayida yatirrmci oldugunu goésteriyor. ABD’de oldugu gibi global bazda envanter seviyelerinin de
kirilgan seyretmesi(stok rakamlari igerisinde agiklanmayan stratejik rezervlerin de geriledigi gdéz 6ntine alinmali)
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volatiliteyi arttirabilecek bir konu. Fiziki piyasada gérinim asagida petroliin vadeli egrisinde gorildigu gibi son

donemde 6zellikle Cin’deki talep azalmasi ile bir miktar rahatlamis olsa da, burada da “backwardation” yapisinin
devam ettigi unutulmamali.
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Petroliin enflasyona, enflasyonun para politikalarina, para politikalarinin da varlik fiyatlarina
etkisi son donemde ¢ok daha hizlandi ve hassaslasti...

Petrol fiyatlarinin enflasyona olan 6nemli etkisi dolayisiyla,hisse senedi endeksleri izerinde dnemi etkisi var.
Hizli artan benzin fiyatlari ABD’de hizla pompaya yansirken, enflasyon goérinimui ve beklentilerinde ciddi
bozulmalara neden olabiliyor. Bu da FED’in para politikalarini etkileyerek, varlik fiyatlarina da direkt olarak
yansiyor. ABD’de Temmuz ayi enflasyonun digsen benzin fiyatlarinin énemli etkisi ile beklenti altinda gelmesi,
hisse senetlerinde énemli bir ralliye neden olmustu. Oniimiizdeki giinlerde tersi bir durumun gerceklesmesi veya
olasi bir arz soku ile fiyatlarin hizli yiikselmesi, risk istahinin da sert bir sekilde gerilemesine neden olabilir. Nitekim
asagidaki grafikte gorildigu gibi petrol fiyatlarinin da, ABD ekonomisinin dinamosu olan ve ekonominin yaklasik

%70’ini olusturan tiketim harcamalarini etkileyen tuketici giiveni ile de ciddi bir ters korelasyonu var.
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Petrolde bliytik ralli gériilmese de,brentin $90 iizerinde tutunmasi enerji sirketleri igin olumlu.
Biz Temmuz basinda yayinladigimiz raporda petrolde sonbaharda bir miktar gevseme goériilse de fiyatlarin $100
Uzerinde tutanabilecegini, dogal gazda sert ylikseligler gérebilecegimizi, ancak bu emtialara yatirrm yapmak yerine
enerji fiyatlarin yiksek kalmasindan fayda gorecek enerji Ureticilerinin degerlendiriimesinin mantikli olacagini
belirtmistik. Raporda énerdigimiz ConocoPhillips(COP), Devon Energy (DVN), Arch Resources (ARCH) gibi
hisseler sirasiyla %20, %29 ve %18 getirileriyle, S&P500 endeksinin %8 yiikseligsine gore ¢ok giiglii

performans gosterdiler.

Bu noktada fiyatlara Suudilerin sagladigi glivenlik agi 6nemli ve oniimizdeki donemde enerji hisselerinde
yukari yonlii hareketin devami gelebilir. Petrolde ¢ok sert yiikseligler olmasa dahi, son bilango sezonunda

gordugimiiz gibi bu sirketler $80 Uzeri fiyatlarda gok ciddi miktarlarda nakit ve net kar yaratabiliyorlar.

Ozellikle risklerin arttigi, tahvil faizlerinin yiikseldigi ve eldeki nakdin gelecekte elde edilecek spekiilatif nakit
akimlarindan ¢ok daha 6nem kazandigi bir donemde, yiksek miktarda nakit yaratan ve bu nakdi hizla
yatinmcilarina geri déndiren sirketlere yatinmcilarin ilgisi artmaya devam edecektir. Ayni zamanda enerji
sirketlerinin degerlemelerini baskilayan énemli bir unsur, petrol ve gaz fiyatlarindaki yiikselisin ne kadar
surdurilebilir ve sirketlerin karlarinin ne kadar 6ngérilebilir oldugu konusu idi. Enerji hisseleri endekse goére
asagida goruldugu gibi oldukga ylksek bir iskonto ile islem goérirlerken, petrol fiyatlarinda dngérilebilirliligi arttiran
her faktdér, bu kaygilari azaltarak hisselerin kar ¢arpanlarina olumlu yansiyacaktir. Son dénemde enerji
hisselerindeki hizl yikselise ve endekslerdeki kirllgan gérinime ragmen biz, secilmis petrol, dodal gaz ve kémur

ureticilerinin hisselerinin 6nimuzdeki dénemde de relatif gigli kalmaya devam edeceklerini distinlyoruz.
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim danigsmanligi hizmeti, yetkili
kuruluglar 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 ydnelik 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 araclarinin ve iglemlerin kapsam ve igerigi 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 Urlin 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 yatirrm 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 Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan farkli bélimlerde istihdam
edilen kisilerin veya Yapi Kredi Yatirnm Menkul Degerler A.S.’nin ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya
goruslerle hemfikir olmamasi mimkuandur. Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin isleyisinden kaynaklanan makul
nedenlerden dolayi, Yapi Kredi Yatirirm Menkul Degerler A.S. ortaklari, ¢alisanlari, yoneticileri ve bunlarla dogrudan ve dolayl olarak
iliskileri bulunan istihdam iliskisi doguracak bir s6zlesme c¢ercevesinde veya herhangi bir sézlesme olmaksizin ¢alisan ve tavsiyenin
hazirlanmasina katilan tim gergek veya tlzel kisiler ile musterileri arasinda 6nlemeyen ¢ikar gatismasi ve objektifligi etkilemesi
muhtemel nitelikte iliskiler dogabilir. Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S., ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu
tarafindan yetkilendirildikleri yatirrm hizmetleri ve faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gecgen 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 dolayli olarak, raporda
bahsi gecen islemler, menkul kiymetler veya emtialar Gzerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli nedenlerle ilgi ve iligkileri 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 igindir. Bu raporun timu veya bir kismi Yapi Kredi
Yatinm Menkul Degerler A.S.’nin yazili izni olmadan g¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya Uguncu kisilere gosterilemez, ticari amacla
kullanilamaz.



