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¢ Kiiresel ekonomide zayif ve kirilgan toparlanmaya dair endiseler, Irak ve Libya énderliginde OPEC’in artan iiretimi, ABD’de de
EIA’min tahminlerine gore rekor seviyelere yonelen iiretim artislar1 ve buna ek olarak kaya gaz iiretiminin de artmasinin
olumsuz etkilerini tasiyan petrolde OPEC’in (Petrol Thra¢ Eden Ulkeler Toplulugu) 2014 yih son ceyrekte aldign kotayn
degistirmeme karari ile ay1 piyasasina giris sonrasi 2015 yihinda da zayif goriiniim devam etmistir.

3 2015 yilina 58$ seviyelerinden baslayan petrolde hem devam eden arz fazlasi durumu hem de Cin 6nderliginde kiiresel biiyiimeye
dair kaygilarin devam etmesinin emtia iizerinde yarattigi baski ile brent petrol varil fiyati 21 Aralik 2015 tarihinde 36,05 $ ile
2015 yihi icinde son 11 yilin en diisiik seviyelerini test etmistir. Son durumda ise Cin kaynakh endiselerin yarattigi ortamda brent
petrol 7 Ocak 2016°da 32,14$ seviyesine dek diisiisiinii siirdiirmiistiir.

$ Petroliin zayif seyrinin ardindaki iki temel neden zayif biiyiime ve arz fazlas1 durumunun detaylaria bakildiginda; Uluslararasi
Para Fonu IMF’nin diinya ekonomisine iliskin 2016 projeksiyonlar: asagidaki gibidir;

IMF Biiyiime Beklentileri 2015

Diinya Ekonomisi 3,1 3,6
Gelismis Ulkeler 2,0 2,2
ABD 2,6 2,8
Euro Bolgesi 15 16
Japonya 0,6 10
Gelismekte Olan Ulkeler 40 45
Cin 6,8 6,3
Diinya Ticaret Hacmi 3,2 4,1
Kaynak : IMF WEO, Ekim 2015

$ Diinyanin en biiyiik 1. ve 3. petrol tiiketicisi iilkeler olan ABD ve Japonya’da 2016 yihnda biiyiimenin hizlanmasi bekleniyor olsa
da en biiyiik 2.tiiketici ve OECD-dis1 petrol tiiketim biiyiimesinin temel yonlendiricisi olan Cin’de beklenen ekonomik ivme kaybi
petrol talebi iizerinde risk olusturmaktadir.

Liitfen son sayfadaki cekinceyi okuyunuz. 1



@ TURKISH YATIRIM

BRENT PETROL

98.000.000.000 - r 2,5000 . .
0000000 | . -3 Stok tarafina baktigimizda; Kkiiresel pe'frol stoklal.‘.lmf}
’ %60’1m olusturan ve bu nedenle petrol piyasasinda oncii

00007 - 15000 bir gosterge olarak kabul edilebilecek OECD ticari petrol

92.000.000.000 1 | Loooo stoklari, Ekim 2015’te, 2.955 milyon varil ile son 5 yihn

90.000.000.000 - ortalamasimin 244 milyon varil iizerine ¢cikmstir.

§8.000.000.000 | I I I I I I I I I -

86.000.000.000 I I I I ’ ¢  OECD ticari petrol stoklarimn 5 yillik ortalamalarin

$4.000.000.000 - | I | | [0S0 iizerine ciktig1 donemlere 10 yilhk bir vadede baktigimizda;

£2.000.000000 | 11,0000 ilki 2008 kiiresel krizinin hemen ardindan gelen 2009 yili ilk

S R ceyregine rastlamaktadir, ikincisi ise hali hazirdaki
SgeogcoopigpNnoanIYIinann0000 durumdur ve EIA OECD ticari stoklarinin 2016 yihinda da
3853555353535 55358583558535538 yiiksek seviyelerde seyretmesini beklemektedir.

mmm Stok Degisimi (sag eksen) ——XKiiresel Uretim (sol eksen) ~ Kiiresel Tiiketim (sol eksen)
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Kaynak : EIA (ABD Enerji Enformasyon Idaresi) .
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beraber ek bir asag: yonlii risk karsimiza ¢ikmaktadr.

Kaynak : EIA (ABD Enerji Enformasyon Idaresi)
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¢ OPEC’e gelince... 2014 yiindan bu yana pazar savaslarinda net bir tutum sergileyen, 2015 yih EKim itibariyle kiiresel iiretimden
%033,3 pay alan ve kiiresel rezervlerin iicte ikisine sahip OPEC, son toplantisinda iiretim politikasim degistirmemis, giinliik
petrol iiretim kotasim da 30 milyon varil seviyesinden 31,5 milyon varile yiikseltmistir. OPEC tarafindan zaten hali hazirda
Aralik 2015 toplantisindan onceki son 6 ayda 30 milyon varillik kotaya uyulmadig icin, bu adimla beraber, kotanin fiili olarak
iiretim yapilan seviyeye cekilmis oldugu soylenebilir.

$ Gectigimiz aylarda hatta 2014’te petrol fiyatlarimin diisiise ge¢mesi ile sikhikla dile getirilen Suudi Arabistan’in biitcede basa bas
noktasi icin 100 $ iizerinde (yaklasik 106$) bir fiyata ihtiyaci oldugu hesaplamasimin artik OPEC’in iiretim politikasinda bir
onem arz etmedigi sdylenebilir. Dolayisiyla OPEC almis oldugu karar ile petrol fiyatlarinda diisiisleri tolere edebilecek alam
oldugunu ve bir dengelenme i¢in iiretim ayarlamasi gerekiyorsa bunun OPEC disindan yapilmasi gerektigine isaret etmistir.
Projeksiyonlar: da 2016°da OPEC dis1 arzin %0,6 azalmasi yoniindedir.

OPEC-Dis1 Petrol Ara

(milyon varil/giin)

ABD 13,77 136 ¢ OPEC’in tahminlerinde de OPEC petroliine talebin 2015 yiinda 400 bin
Avrupa 37 363 varil/giin artisla 29,4 milyon varil/giin, 2016 yihnda 1,5 milyon varil/giin
Asya Pasifik 0,46 0,46 artarak 30,8 milyon varil/giin olarak gerceklesmesi beklenmektedir.

Latin Amerika 519 522

2:;";: 13?‘7‘ i;; ¢ 2C15'te 312 milyon varil/gin, 3C15te 315 milyon variligiin diizeyindeki
Cin 4:36 4,3’7 iiretim dikkate ahindiginda; EIA gibi OPEC’in de arz fazlasimn devamim

) Kledigi soylenebilir.
Toplam OPEC-disi Uretim 5751 57,14 bekledigi soylenebilir

Kaynak : OPEC

¢ Petrol fiyatlarim baskilamaya devam etmesi ihtimal dahilinde olan bir diger unsur da; ABD’de Kongre’nin 40 yildir devam eden
petrol ihracat yasagimi kaldirmaya yakin olmasi giindemidir ki bu konuyu ic¢ine alan torba kanun 18 Arahk 2015 tarihinde
Temsilciler Meclisi’nde onaylanmustir. Thracat yasagimin kaldirilmasi Asya pazarinda OPEC’i ¢ok daha siki bir rekabet ile karsi
karsiya birakabilecektir. EK olarak S.Arabistan ile fran aras1 gerilim ile normalde yukar1 yonlii riskler olusmasi beklenirken
S.Arabistan’m AB’ye uyguladig fiyat indirimleri ve Iran’in potansiyel karsihg diisiisii tetikleme riski yaratmaktadir.

Liitfen son sayfadaki ¢ekinceyi okuyunuz. 3
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$ Kiiresel arz ve talep tarafinda goriiniim mevcut durumda petrol fiyatlarimin yiikselisi icin bir hikaye ortaya koymazken diger
taraftan da piyasa etkilerine bakmak gerekmektedir.

Op 9?‘98:}- "H:L 98.095 L 97.9F2L9_. gz‘?:?.?m --

9 Actions - 9 Edit - Brent vs DXY 3 Petrol piyasasinda arz-talep dinamiklerine ek olarak 2014
vt DRV (A 66 4 v Tl 2 | & yili 2.yaridan itibaren brent petrol varil fiyatinda baslayan
diisiis hareketinde, FED’in, ABD ekonomisinde toparlanma
isaretleri giiclenmeye basladigindan bu yana, faiz
artirnmlan ile para politikasinda normallestirme siirecini
baslatacagi yoniinde artmakta olan beklentilerle gii¢
kazanan dolar endeksinin de etkileri oldugu yandaki
grafikten goriilebilmektedir.

@ 2016 yiinda da kademeli ve olgiilii adimlarla da olsa
FED’in normallesme siirecinin devam edecek olmasi
nedeniyle dolarin gii¢ kazaniminin siirmesini
beklemekteyiz, bu da petrol fiyatlar iizerinde ek bir baski
unsuru olusturabilecektir.

¢ ABD Enerji Enformasyon idaresi EIA’min Aralik ayinda yaymlanan son raporunda brent petrol ve Bati Teksas tipi ham petrol
(WTI) fiyat tahminlerini de asagidaki tabloda gosterildigi sekilde agiklamistir;

EIA Tahminleri 2015 2016 ¢ OPEC ise son tahminlerinde (23 Aralik 2015) brent petrol
Brent Petrol (varil) 53 56 varil fiyatimn 2020 yihnda 70$ seviyesine, 2040 yihnda ise
Bati Teksas, WTI (varil) 49 51 95$ seviyesine ulagsmasim bekledigini aciklamstir.

Liitfen son sayfadaki ¢ekinceyi okuyunuz. 4
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$ OECD petrol stoklarimin 2016 yilinda da yiiksek seviyelerde seyredecegi beklentisi, OECD dis1 petrol tiiketim biiyiimesinin ana
yonlendiricisi olan Cin’de ekonomik biiyiimeye dair endiseler, OPEC’in iiretim kesintilerini giindemine almamasi, iran’in da
yeniden piyasaya donmesine yonelik beklentiler arz ve talep tarafindan asag yonlii risk yaratirken diger taraftan da ABD
Merkez Bankas1 FED’in faiz artirim siirecine de dair beklentiler de 2016 yiinda petrol fiyatlarimin yaklagik 1,5 yildir icinde
bulundugu ay1 piyasasindan 2016 yilinda ¢ikisi 6niinde zorluklar olarak siralanmaktadar.

¢ 2016 yilinin ikinci yarisindan itibaren kiiresel ekonomide toparlanmanin Euro Bolgesi’nin de katkisiyla iyilesmeye devam etmesi
durumunda petrol fiyatlar: icin ilk yariya kiyasla daha iyi bir goriiniim olusmasi s6z konusu olabilecektir. Mevcut kosullarda
brent petrol varil fiyat1 i¢cin 2016 yih hareket bandi1 beklentimiz olumlu senaryoda; 31,5-45% bandi olarak sekillenmektedir.
Bandin genis kalmasi; kiiresel piyasalarda volatilitenin yiikselmesi ihtimalini yansitmasindan kaynaklanmaktadir. Ancak bu
bandin altina sarkan hareketlerde ilk olarak 28,50-30% bandimin giindeme gelmesi, kiiresel ekonomide resesyon/sert fren gibi en
olumsuz senaryolarin ise 22,50$ seviyesini giindeme getirmesi algalan kanal hareketlerine gore s6z konusu olabilecektir.

e s i)

Tahmin edilenden soguk kis kosullari,

Artan jeopolitik riskler,

Beklenenden iyi bir global ekonomik performans,
Iran’in piyasaya déniisiiniin gecikmesi

¢ o o ©

gibi unsurlar 2016 brent petrol tahminimiz iizerinde yukari
yonlii risk olustururken,

¢ Global ekonomik performansin beklenenden zayif
performans gostermesi,

Pazar pay: savaslarimin hizlanmasi,

OPEC’in iiretim kotasi ve iiretim artislar:

seklinde siralanan olasihiklar ise tahminlerimiz iizerinde asag:
yonlii riskleri artirabilecektir.
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KUNYE :

Mehmet Baki Atilal  Arastirma Boliim Baskam
m.baki@turkishyatirim.com 0(212) 3151071

Basak Ercevik Arastirma Uzmanm
b.ercevik@turkishyatirim.com 0 (212) 315 10 61

Turkish Yatirnm Menkul Degerler A.S.’nin diger raporlarina;

www.turkishyatirim.com

www.turkborsa.net

https://twitter.com/turkishyatirim

https://twitter.com/turkborsanet

https://tr-tr.facebook.com/turkborsa

adreslerinden ulasabilirsiniz.

CEKINCE :

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnm damsmanhgi kapsaminda degildir. Yatirom damsmanhg 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 yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Bu rapordaki bilgi ve fikirler, Turkish Yatirnm Menkul Degerler A.S. tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenerek ve
sadece bilgi vermek amaciyla hazirlanmistir. Turkish Yatirnm Menkul Degerler A.S., bu bilgilerin dogrulugu veya biitiinliigii konusunda
bir garanti veremez. Bu rapordaki goriisler, tahmin ve projeksiyonlar, raporu hazirlayan analistlerin fikirlerini yansitmaktadir.
Analistler, goriis ve tahminlerini haber vermeksizin degistirme hakkina sahiptirler. Turkish Yatirom Menkul Degerler A.S. ve personeli,
bu rapordaki bilgilerin eksikliginden veya yanhshgindan dolay1 hicbir sart altinda sorumlu tutulamaz.
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