YapiKredi

Uzman Gorlisu
Yatinm

Enerji Krizi

“Temel emtia Uretiminin yaklasik 8 milyar insana hizmet ettigi bir uygarlikta, yerlesik uygulamalardan
herhangi bir sapma, ayni zamanda olgek kisitlamalarina da yol acgar. Ttemel malzeme gereksinimleri simdi
yilda milyarlarcaveylz milyonlarcatonla 6lglilmektedir. Bu durum, gergek ve emtiyi ikame etmeyi imkansiz
hale getirir. 4 milyar tondan fazla ¢imentonun ya da yaklasik 2 milyar ton geligin yerini ne alabilir? Veya on
yillar yerineyillar alacak hizli bir gegisle bu temel girdileri Gretmeninyeni yollarinibulmak mimkin midar?
Rlzgar, glines ve biyoyakitlar gibi yeni yenilenebilir kaynaklarin arzi, 21. ylizyilin ilk 20 yilinda etkileyici bir
sekildeyaklasik 50 katarttiancak bunaragmen, diinyanin fosil karbona olan bagimliligi sadece marjinal olarak
azaldi. Bu kiglk goreceli diisisiin cogu ise, eski bir yenilenebilir enerji tiri olan genisletilmis hidroelektrik
Uretimineatfedilebilir. ki donemi karsilastirdigimizda, 1920'deki toplam enerji talebi 2020'ye gére cok daha
disik oldugu igin, 20. ylzyilin baslarindaki ana enerji kaynagi odunu komiirle degistirmek, su anda agirhkh
olarak kullanilan fosil yakitlari yeniyenilenebilir kaynaklarla degistirmekten yani karbondan arindirmaktangok
daha kolaydi. Vaclav Smil “How the World Really Works: The Science Behind How We Got Here and Where
We're Going” isimli son kitabinda da dedigi gibi “Son karbonsuzlastirma hizinin l¢ veya dort katina ¢ikmasi
bile, 2050 yilina kadarfosil karbonu dominant pozisyonunu degistirmeyecektir”

Piyasalardaki gelismeler bliylik oranda beklentilerimizle uyumluilerliyor. Kiiresel piyasalar, tahmin ettigimiz
zaman diliminde sert satis baskisi altinda kaldi ve bizim piyasalar olumlu ayrismaya devam etti. Sonug
itibariyle bizim gorislerimizde degisiklik yasanmadi. Kiiresel piyasalar, 6zellikle ABD ve AB igin bizce ayi
piyasasinin sonuna gelmedik. Bizim piyasalar icin olumsuz olmasak da daha dikkatli ve hisse secimi konusunda
titizolunmasi gerektigini disinmeye devam ediyoruz.

Bugiin tekrar mansetlere tasinan bir konuyu, enerji krizini ele almak istiyoruz. iki hafta dnceki yazimizda bu
konunun yeterince ilgi gormedigini belirtmistik ama aradan gecen zamanda enerji krizi mansetlere ¢ikti ve
piyasalarin ana gindem maddesi halinegeldi. Manset ve hap gibi kisa ve vurucu bilgilerin 6tesine bakmaya
¢alistigimizda aslinda konunun ne kadar énemli ve herkesin hayatini etkileyecek boyutlara sahip oldugunu
dahaiyi anliyoruz. Bitlin bunlar aslinda burnumuzun dibinde agir cekimde gergeklesen degisimler olmasina
ragmen yine de etkilerinin ne kadar genis ve 6nemli oldugu tam olarak anlasiimiyor. Halbuki hayatin her
alanini etkileyecek cok dnemli degisimlerden bahsediyoruz.

Kompleks adaptif sistemlerde, yaptiginiz miidahaleler hi¢ tahmin etmediginiz kisa ve uzun vadeli, dolayh ve
dolaysiz sonuglara yol agar.Bu nedenle mesele hi¢cbir zaman sadece enerji meselesi degil. Konuya “Rusya,
Ukrayna’yiisgal etti, dogalgazkesildi” bakisagisiylabakmak da pek dogru sayilmaz.

IEA'nin Agustos 2022 Petrol Piyasasi Raporu, elektrik tiretiminde Avrupa’nin yani sira Orta Dogu ve Asya’da
da artan oranda petrol kullanimini dogruluyor. Nitekim |EA, son zamanlarda petrol igin 2022 ve 2023 talep
beklentisini deylikseltti.

Bunun Uzerine Avrupa'nin petrolle ¢alisan elektrik santrallerinin bu kis cevrimigi hale gelecegi, bunun da
kitanin petrol talebini tahmin edilenin iki katina ¢ikarabilecegini ekleyelim. Asya’da benzer uygulamalar
gittikce daha fazla dillendiriliyor. Gazdan petrole herhangi bir biylik 6lcekli gecis, zaten sikisik olan arz
tarafini, 6zellikle dedizel i¢in daha da kotilestirecek.

Daha 6nce BASF CFO’su ve Alman Ekonomi Bakani’nin uyardigi gibi gazdan petrol bazliyakitlara gecmek, artik
yeni bir gercek olarak karsimiza cikiyor. Ornegin Covestro AG isimli Alman firma, plastiklerin yapi taslarini
Ureten bir kimya sirketi, gecen hafta Almanya'dakigaz gereksinimlerinikisavadedeazaltmayi, 6rnegin petrol
bazlibuhar jeneratoérlerinegecisdahil secenekleridegerlendirdiginiacikladi.

Peki neden? Hollanda TTF gaz s6zlesmesi -ki Avrupa benchmark’i kabul edilir- megavat saat basina 200
euronun Uzerine ¢iktl. Bu da 2020'ye kadar olan on yildaki ortalamasinin 10 kati ve yaklasik olarak esdeger
petrol varil basina 350 dolara tekabiil ediyor, dolayisiylaaslinda cevap belli: Maliyet.

Alman endiistrisi, uzun siredir calismaya aliskin ucuz Rus enerji kaynaklarina, yani gaza olan bagimliligini
azaltabilir vetamamen durma noktasina gelmek zorunda kalmayabilir ama bunun maliyeti ve dogal sonucu
olarak Aliman petrol talebindeciddi bir artis gozlemlenebilir. Baska AB ve Asya llkeleri de bu yola yoneliyor
ki bu durum, zaten arztalep dengesi sikintiliolan kiiresel petrol fiyatlari Gzerinde daha da baskiolusturmasi
sonucunudogurur.

Hatta daha dailerigiderek, dogalgazdan petrole kayis, petrol bardaginitasiranson damla halinialabilir. Soyle
ki talep artarken, kiiresel petrol kapasitesiyle simdiden tarihi disik seviyelere yakin. Evet, stoklar son
zamanlardaiyi durumda gibi duruyorama tarihi ortalamalarin altinda. OECD enduistri stok seviyeleri bes yillik
ortalamanin altinda. ABD petrol stoklari da benzer durumda. Avrupa, ABD’de de LNG ve petrol ithalatinin
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artmasi sonucu, yaz mevsimini az sorunlu atlatti ama ABD'nin Dogu Yakasi'ndaki distilat stoklarinin ylizde
60'tan fazla distiigini ve ABD’de ihracatkisitlamalarinin distndldiginid de ekleyel im.

Nitekim Wall Street Journal’a sizdirilan bir habere gére, ABD Enerji Bakani Jennifer Granholm biyiik ABD
rafinerilerini ihracatlarini artirmaya karsi uyarmak igin bir mektup yazmis ve rafinerilerin ihracat yerine
stoklariniartirmaya ¢agirmis. Mektup su uyariyla bitiyor: “Temennimiz, firmalarin proaktif olarak bu tedbirleri
almalari. Aksi takdirde, ek Federal gereklilikleriveya diger acil durum énlemlerinidikkate almak durumunda
kalacak.”

Peki bu su soruyu akla getiriyor: “ABD petrol ihracatiniartirmayi birakirsa, hatta bu kesintiye ugrarsa Avrupa
ekstra petrollinereden alabilecek?” Busoru suanda oldukga afaki gelebilir amabu sorunun cevabini ararken
Suudilerin varil basi UGcreti artirarak, 100 dolarin tzerinde petrol istediklerinin sinyalini verdiklerini de
aklimizin bir késesinde tutalim. Ayrica bunu yapmak igin lretimi kismaya istekli olduklarini gésterdiklerini,
Rusya, Cin-Suudi Arabistan arasinda gelisen iliskileri, hatta Suudi Arabistanileiran arasinda yillar sonra
diplomatik gériismelerin Irak’ta baslayacak olmasini da unutmayalim.

Petrol ve dogalgazarzsikintisi sadece Rusya-Ukrayna savasi kaynakli olmadigini, bunun bizim 2021 basindan
bu yana vurguladigimiz bir tema oldugunu da hatirlatalim. Konu, yapisal bir durum. ESG modasina ragmen
son 10 senede, fosil yakitlarin tim tiketim icindeki payi ylizde 80 civarinda yapisik kaldi. Dahasi ESG daha
ziyadebir reklamvepazarlama yanigreenwashingolarak elealindigiicin trilyon dolarharcanmasina ragmen
fosil yakit sektoriineyapilmayan yatirimlar nedeniyleyapisal anlamda enerji piyasasinin dinamikleri daha da
kotllesti. Rystad Energy danismanlik sirketine gore kiresel bazda teknik olarak geri kazanilabilir petrol
kaynaklarinin 2021 tahmininden ylizde 9 veya 152 milyar varil distisle 1.572 milyarvarile geriledi.

Peki niikleer, bir alternatif degil mi? Evet, Cin tarihin en biyilik nikleer reaktorlerini insa ediyor, Hindistan
niikleer kapasitesini ic katina ¢cikarmayi planliyor. Japonya basta olmak lizere gelismis Glkelerde dahi -ki
Almanya senesonu kapatmayiplanladigi li¢ reaktoriin 6mrint uzatiyor-bu yéne dogru mecburi bir kayis var.
Bu arada Small Modular Reactors (SMR) daha fazla popiilarite kazandiveyatirim gekti. Ama yazinin basinda
alintiladigim ve bence herkesin okumasi gereken bir kitap oldugunu d Gisiindigiim yazida da dedigi gibi; bu bir
Olcek, maliyet ve her seyden onemlisi glivenlik riski. En gelismis Ulkelerden biri Japonya’nin Fukushima
kentinde gerceklesen niikleer felaket nispeten ucuz atlatildi. Allah korusun Ukrayna Zaporizhhzhia’da veya
adini bilebilmedigimiz bir yerde yasanabilecek olasi birfelaketnelereyol agabilir?

Maliyet ve arz tarafi da enerji kompleksinde yasanan etkilerden tabii ki bagimsiz degil. Uranyum fiyatiari
gecen vyila gore yaklasik ylizde 50 artti. Bununla birlikte, pound basina yaklasik 50 dolara gelmis olsa bile,
uranyumhala tretim maliyetinin altinda.

Bu maliyetler de, yeni lretim kapasitesini cevrimici duruma getirmek i¢in caydirici bir sonuc. Kiresel
ekonomide yayilan enflasyon da bu maliyeti yukariitiyor. Ayrica bliylk 6lcekte yeni madenler gelistirmekicin
gerekli uranyum madenciligiiscilig§inde uzmanlik eksikligi var. Dolayisiyla uranyum talebi, tGretimi geride
birakarak buyil 65 milyon lirayavaranbirincil arzagigina neden oluyor ve bu agik da biiylimeye devam edecek
gibi duruyor. 2040 yilina kadar ntikleer reaktorlerin iki bucuk katina ¢ikmasi bekleniyor ama World Nuclear
Association tarafindan yayinlanan son rapora gore, arzda sadece ylizde 11 artis 6ngorillyor ve 2040'ta
reaktor gereksinimlerinin sadeceyilizde 5-8'ini karsilamasi bekleniyor. Rusya’nin uranyumtedarik zincirinde
onemli bir halka oldugunu da unutmayalim.

Fosilden kayista fazla dikkat ¢ekmeyen ama bizim kisith bilgimizle uzun vadede umut vadettigini
duslindlGgimuz bir alan ise “Yesil Hidrojen”. Yesil hidro, glines, riizgar gibi alternatif enerjilerin kullanilmasi
ileliretiliyor. Maliyetleri hala kémir veya dogal gaz kullanilarak tiretilen gri hidrojen ve mavi hidrojen, dogal
gazveya karbonyakalama veayirma ozelliginesahip komir ilerekabetgi olmasa da diisiis trendinde ve 2030
yilinda mavinin altina diismesi bekleniyor. Basta ABD olmak lizere bu alana énemli vergi muafiyetleri ve
fonlama dahil yardimlar gelmeye de basladi. Yeni ¢ikarilan U.S. Inflation Reduction Act (IRA) ile de bu sektorde
trendlerin hizlandigini gorebiliriz.

Fakat butiin bunlar yillar, belki on yillari alacak bir siireg. Enerji krizi ise sadece enerji krizi degil. Glinl Uk,
haftalik bir olay da degil. Enerji dinamiklerindeki goriintli neredeyse tim emtia gruplarinda ¢ok zorlu bir
sirecin henlizbaslarindaoldugumuzu dislindiriyor.

Vaclav Smil’in mithis kitabindan alinti ile basladik 6yle de bitirelim: “Kitlesel 6l¢ekteki bagimliliklarin
kacinilmaz ataleti sonunda Ustesinden gelinebilir, ancak gegmisteki bircok hizli degisim 6rnegi, gel ecekteki
herhangi bir basariicin makul zaman araliklarielde etmek iciniyi rehberler degildir. Gegmisteki gegisler hizl
olmus olabilir ¢ciink ilgili blylkltukler nispeten kiigctkti. Bu gergekler, glines pillerinden lityum-iyon pillere,
ve3 boyutluyazicilara kadar uzanan tstiin yeniliklerleilgili ve neredeyse tim iddialara ragmen, d6nimizdeki
20-30vyil icindeyasamimizin temellerinin, neden biyik 6l¢lide degismeyecegini aciklamayayardimci oluyor.
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Mikro parcalardan benzini sentezleyebilen bakterilere kadar her sey; celik, cimento, amonyak ve plastikle
medeniyetin dort temel diregi olarak varliginistrdirecek. Dinya tasimaciliginin biayuk bir kismi, hala rafine
sivi yakitlarla enerjilendirilecek. Tahil tarlalan, pulluk, tirmik, ekme makinesi ve glibre uygulayicilari ¢ceken
traktorler tarafindan ekilecek vetahillarikamyonlara dokerek biger déverlerle hasatedilecek.”

CEKINCE:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim
danismanligl hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel
sunulmaktadir.Buradayer alan yorumvetavsiyelerisegenel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuzile risk
ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirm
karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. S6z konusu rapor belli bir kisiye veya mali
durumlari, risk ve getiri tercihleri benzer nitelikteki bir grubayonelik olarak hazirlanmamistir. Belirli bir getirinin
saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhitte bulunulmamaktadir. Tim yorum ve tavsiyeler 6ngord,
tahmin ve fiyat hedeflerinden olusmaktadir. Zaman iginde piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler
nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir. Size uygun olan yatirim araglarinin ve
islemlerin kapsam ve igerigi uygunluk testi neticesinde belirlenir. Uygunluk testi, yatirim kurulusu tarafindan
pazarlanan ya da misteri tarafindan talep edilen {iriin ya da hizmetin misteriye uygun olup olmadiginin
degerlendirilmesi amaciyla, misterilerin s6z konusu uriin veya hizmetin tasidigi riskleri anlayabilecek bilgi ve
tecriibeye sahip olup olmadiklarinin tespitedilmesidir. Bu raporda yer alan her tlrl{ bilgi, yorum ve tavsiye



