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Tenlike henuz atlatimac

Gegtigimiz haftalarda diinyanin en blylk petrol sirketlerinden gelen koti gceyrek dénem sonuglari,
petrol sektorinin Uzerindeki kara bulutlarin heniz tam olarak dagiimadigini gésteriyor. Bununla
birlikte, petrollin varil fiyatinin yeniden 50 dolara dogru yonelmesiyle birlikte petrol piyasalarinda da
canlanma izleri goriluyor. Jeopolitik riskler petrol fiyatlarinda belirleyici bir gii¢c olmaya devam
ederken, Rusya, ABD ve OPEC gibi bazi énemli petrol Ureticisi Ulkeler fiyatlarin yeniden
yukselmesine yardimci olacak surdurulebilir bir kiiresel arz seviyesi konusunda bir tlrli anlagsmaya
varamiyorlar. Sonug olarak, kiresel enerji piyasalari hala ilgi ve merakla takip edilecek bir alan
olma 6zelligini surduriyor.

Meksika

Round 1.4, Derin Sular: Buyuk yatinnmcilari kendine gekmek ve seffafligi
artirmak

Ham petrol fiyatlarinin ani dististine ve ham petrol stokunun hala cok fazla olmasina ragmen,
Meksika, Aralik 2013'te hayata gegcirdigi tarihi nitelikteki Enerji Reformu’nun dogrudan bir sonucu
olarak derin sulara yonelik arama ve cikarma ihalesinin ilk asamasina yeterince ilgi ¢cekmeyi
basardi. Bir “Hidrokarbon Arama ve Cikarma Ruhsati ihale Sézlesmesi” olan Round 1.4, 18 Aralik
2015 tarihinde Meksika Ulusal Hidrokarbonlar Komisyonu (CNH) tarafindan yayimlandi.
Soézlesmeye tabi 10 saha, Meksika Korfezi'nde 1500 ila 3000 metre derinlikte bulunuyor. Bugin
itibariyle 15 sirket, 7 Aralik 2016’da sonuclanacak ihaleye teklif verme asamasinda.

Bu yilki Agik Deniz Teknoloji Konferansi’nda (OTC) konusan Meksika Enerji Bakan Yardimcisi
Lourdes Melgar, “Meksika bu yil Uluslararasi Enerji Ajansi’na katilmak igin resmi basvuruda
bulundu, ayrica enerji sektériindeki seffafligi ve hesap verilebilirligi artirmak amaciyla 2018 yilinda
Ekstraktif Endlistrisi Seffaflik Inisiyatifine (EITI) katimaya hazirlaniyor’ dedi. Bu dénemli politika
olusturma adimlari Meksika'yi birlestirecek ve yatirnmcilari gekmek ve lilkede tutmak igin son
derece 6nemli noktalar olan hukuki belirlilik ve hukukun (stinligl yéniinde konumlandiracaktir.

— Alexander Braune, Direktor, Enerji ve Dogal Kaynaklar, KPMG Meksika

Avrupa

Dagitim ve satis sektorunun gelecegi aydinhk

Rafineri talebinin en yogun yasandigi dénem olan 2015 geride kalmis olsa da, dagitim ve satis
sektord 2016’da gliclenmeye devam ediyor. Ancak yine de sektdrl bekleyen bazi zorluklar var.
Asya’nin benzin talebi, Cinli bagimsiz Teapot rafinerilerinin maksimum kapasitede g¢alismasi ve
Asya benzin stoklarinin en yiksek seviyeye ulasmasinin etkisiyle bdlgede olusan arz fazlasi
yuziinden sene basindan bu yana yari yariya azaldi. Orta distilatlar igin sikinti stiriyor ve mevcut
rafineri faaliyetleri disinildiguinde stoklarin depolanmasi ve yerlestiriimesi konusunda da benzer
zorluklarla kargi karsiyalar. VLC sinifi dizel kargolarinin Avrupa’ya gelisi, ileride yasanacak bir
sorunu isaret ediyor. Uzerindeki baskidan kurtulmak isteyen sektér ABD’de arag kullaniminin arttig
yaz doneminin daha hareketli gegcmesini timit ediyor ancak mevcut fiyatlarla ABD’deki talebin ne
kadar esneklik gosterebilecegi akillarda soru isareti yaratiyor.

“Benzin fiyatlarinda tanik oldugumuz hizli dalgalanmalar, dagitim & satis sektoru icin hem yararli
hem de zararli oldu. Rafinericilik ve perakendede son donemde olagandiistii kar marjlari yaratirken
arz ve talepte de dengeleri bir nebze degistirdi. Hidrokarbon altyapisinin ise kiresel olarak bunu
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kargilamaya ve surdirmeye giclu yok. Depolama ciddi bir darbogaz yaratiyor ve bu durum
tahminimize gore deger zincirinde 6nemli bir degisim yaratacak.”
— Barry van Bergen, Direktor, Dagitim ve Satis Danismanhgi, KPMG Birlesik Krallik

Asya enerji pazari
lyi bir dengeye sahip

Kuzey yarim kirede yaz mevsimi gittikge yaklasirken, Asya petrol Grlnleri pazari hala ihk kisin,
yani fazla gaz yagdi ve akaryakit stoklarinin etkisi altinda. Orta distilatlar segmentinde ise ilging bir
dinamik etkin: Benzin ve hafif Grin kar marjlari ara sira yukari yonli hareketler yapsa da, yukarida
bahsettigimiz arz fazlasi nedeniyle sonugta oldugu yerde sayiyor. Su anda bagimsiz rafinerilerin
bozdugu denge, zaten asirn arza bogulmus olan bir pazarda hafif Uriin Uretim miktarlarini (ve
karlarini) artirmak ile surekli artan orta distilatlar ve artan stoklari daha da buyutmek arasinda
duruyor.

“Gectigimiz Ocak ayindan bu yana petrol fiyatlarinda goérilen kademeli artis, yuksek stok
seviyelerine ve pazarin benimsedigi “daha uzun sureyle daha diisik” anlayisina biraz ters kaliyor.
Riskten korunma araglari, enerji deger zincirinin her iki ucunda da nispeten ince: Ureticiler fiyatlarin
yeniden yikselebilecegi intimali nedeniyle kendilerini bu dislik fiyatlara baglamak istemiyor,
tiketiciler ise spot veya kisa vadeli islemlerle satin almaktan simdilik gayet memnun gortunuyorlar.
Asya’'da 6ngorulen talep zayiflamasi hentiz gergeklesmedi. Hatta bunun tersi bir durum oldugu bile
soylenebilir: Pek cok Asyall yatirimci, yiksek kaliteli varliklari cazip fiyatlarla satin almak amaciyla,
nakit sikintisi yasayan uluslararas! oyuncularin enerji varliklarini yakindan takip ediyor.”

— Oliver Hsieh, Direktor Yardimcisi, Emtia ve Enerji Risk Yoénetimi, KPMG Singapur

Analist tahminleri: petrol

Brent tahminlerinde, tahmin donemi boyunca son aydan bu yana pek hareket gorilmedi. Analistler
2017’de piyasanin dengelenmesinden 6nce arz yonundeki tehditlerin 2016’da devam edecegini ve
sermaye giderleri kesintilerinin ve dusuk atil kapasitenin Brent'i desteklemesiyle, orta vadede
fiyatlarin eski haline geri donecegini 6ngoriyor. Artan stoklarin yarattigi tehdit, artan OPEC arzi ve
kiresel ekonomideki muhtemel talep distsu ciddi risk alanlari olarak géraltyor.

2016 2017 2018 2019
Mart Ort. 41,6 55,7 71,6 76,1
Nisan Ort. 42 55,9 71,6 76,1
Mart Medyani 42,3 57,8 70,0 75,0
Nisan Medyam 42,8 55,0 70,0 75,0

Analist tahminleri: dogal gaz

Henry Hub tahminleri, gectigimiz aydan bu yana ¢ok az degisti. Pazarda arz fazlasi yagsanmaya
devam ediyor ve bunun yakin gelecekte devam edecegi 6ngorilliyor. Rekor seviyeye ulasan stok
seviyeleri, 2016 yilinda yavaslayan arz artisi ve yiuksek gaz talebinin 6niine gecerek buytyen stok
fazlahgiyla birlikte gaz fiyatlari Gzerinde tehdit unsuru olacak.
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