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Arz-talep dengesizligi sonucunda piyasa dusus egiliminde.

Petrol: Arz-Talep Dengesizligi Endiseyi Korukluyor

Petrol yatirimcilar, fiyatlarin varil basina 45 dolarin altina inmesiyle yeni bir yatinm firsati elde
edebilir. 2016’nin ikinci geyreginde toparlanan fiyatlar, ICE Brent sdzlesmelerini varil basina 50
dolar seviyesine getirmekle birlikte, diinyadaki ekonomik goériiniman tasidigi riskler uluslararasi
ham petrol piyasalari i¢in tekrar endise yaratiyor.

Birlesik Krallik’in Avrupa Birligi’'nden ayrilma (BREXIT) karariyla olusan belirsizlik, ABD dolarinin
guclenmesi ve OPEC tlkelerinin yiksek seviyede devam eden petrol Uretimi, petrol fiyatlari
Uzerinde asagi yonli baski kurdu. Boylece arz-talep dengesizligi olusan piyasada bir kez daha
disme egilimi gorulayor.

Ote yandan, Birlesik Krallik'in AB’den ayrilma karari sonrasi talep yéniinde geligsen endiseler,
kiresel piyasalari derinden sarsti. Sadece referandum guinu, ham petrol fiyatlari yizde 5
oraninda dustu. Cin’in petrol ithalat tahminleri Gzerindeki endiselerle birlikte dlstintldiginde,
petrol fiyatlarinin bu ayki diistis nedenleri ortaya ¢ikiyor. Diger taraftan, OPEC Ulkeleri, Kanada
ve Libya'dan gelen guclu arz rakamlari, bazi yatirrmcilarin beklentilerinin aksine arz digtsunu
sekteye ugratmadi.

Arama ve Uretim sektdriinde birlesme ve satin alma
islemleri (M&A) tekrar hareketlenmeye bagladi

Aylardir durgun seyreden satin alma igslemlerinden sonra, petrol ve gaz arama ve Uretim
sektérinde alim-satim piyasasi tekrar hareketlenmeye basladi. 2016’nin ilk yarisinda elde edilen
en guncel veriler, kiiresel arama ve Uretimle ilgili birlesme ve satin alma harcamalarinin 2016’nin
2. ceyreginde ilk ceyrege oranla %38’lik ciddi bir artis gerceklestirdigini gésteriyor (kaynak: Oil &
Gas Financial Journal). Dusuk petrol fiyatlarinin ortaya ¢ikardidi zorluklarin Gstesinden gelmeye
yardimci olan farkh yapisal diizenlemeler ve alicilar ile saticilar arasindaki degerleme farklari, bu
adimlarin atilmasina yardimci oldu.

Gegtigimiz aylarda, Norveg'te inovatif bir sekilde yapilandiriimis bazi islemler gérdik. Portfoy
duzenleme agirlikli bu islemler, sektoriin orta dlgekli oyunculardan bazilarina gerekli sermaye
destegi sagladi. Statoil'in Edvard Grieg isimli Norveg petrol sahasinda hissesini, Lundin’deki daha
yuksek oranda bir hisse karsiliginda Lundin Petroleum’a satmasi, BP ile Det Norsle tarafindan
Aker BP isimli yeni bir Norveg kesif ve Uretim ortak girisimi kurulmasi, portféylerin yeniden
dizenlenmesine Ornek yaratici igslemler olarak gorulayor.

“Kosullara bagh olarak firsata déntisebilecek riskli islemler icin yiksek bir istah 6ng6riyoruz. Bu
durum, gelecekteki fiyatlara ve gelecekteki karlilik ya da verimlilik iyilestirmelerine bagli olabilir.
Ayrica blyuk oyuncular, ana is kolu disindaki varliklarini gérece daha kuguk, potansiyel olarak
daha cevik yapida ve daha odakli bir portféyle farkli yetenekler sunabilecek oyunculara
birakmaya hevesli géruntyorlar. Bu durum 6zellikle eski varliklarda gecerliligini koruyor. Bu
edilimin devam edebilecegini dlisiiniiyor, sektordeki islemlere yukari yonlu bir hareket getirmesini
bekliyoruz.”

— Mark Andrews, Petrol ve Gaz Sektor Lideri, KPMG Birlesik Krallik


https://home.kpmg.com/xx/en/home/contacts/a/andrews-mark.html

Jeopolitik Gucler Asya Nakliye Pazarlarina Yon Veriyor

Uluslararasi tahkim kurulu, Pekin’in bolgesel hak iddialarinin aleyhinde karar aldiktan sonra,
petrol ve nakliye pazarlarinin dikkati, Temmuz ayinda Guney Cin Denizi’ne yoneldi.

Tahkim, Cin’in kesif faaliyetinin Filipinler'in egemenligini ihlal ettijine ve Avrupa, Ortadogu ve
Asya arasinda 6nemli bir ticari koridor konumunda bulunan Guiney Cin Denizi’'ndeki hak taleplerini
destekleyecek herhangi bir mesru durumun s6z konusu olmadigina karar verdi. Pekin karara
itiraz ederek, “bdlgesel egemenliginin ve deniz haklarinin” etkilenmeyecegini iddia ederek
bdlgedeki belirsizligi ateslemis oldu. Pekin’in bu tepkisi karsisinda, Brent Ham Petrol vadeli
islemleri ylzde 2 oraninda artti. Spratly ve Paracel Adalari arasinda bulunan adalar tzerinde
farkli Ulkelerin hak iddialari, Asya bdlgesinde jeopolitik calkantilari artirdi.

“Bdlgedeki yiksek enerji talepleri dogrultusunda, enerji kaynaklarina erigsimin sekillendirecegi dig
politikalar ¢cok sayida Ulkenin izleyecegi yolu belirleyebilir. Bunun sonucunda arz-talebe iliskin
kritik darbogaz noktalarini etkileyen politik gerginlikler yasanabilir.

2014 tarihinde petrol fiyatlarinin diistise ge¢cmesinden bu yana, Cin enerji glivenligi stratejisinin
bir parcasi olarak, stratejik petrol rezervlerini (SPR) glclendirme yaklasimini benimsedi. Cin’in
petrol ithalat talebi, petrol piyasalarina ¢ok ihtiya¢ duyduklari bir fiyat destegi sagladi ve
uluslararasi 6lcutlerin varil bagina 50 dolari gérdligl yakin zamandaki fiyat artisini tetikleyen bir
rol dstlendi. Ancak, Cin’in SPR’sinin tam kapasiteye yaklastigi tahmin ediliyor. Maksimum
kapasiteye ulasildiginda, Cin'in petrol ithalatinin 6nemli dlgude diiglis gostermesi muhtemel
gorundyor. Cin rafineri Uretiminin zirvede bulunmasiyla birlikte, Urin alaninda ciddi bir arz fazlaligi
yasaniyor. Arz fazlaligi yasanan Urlnlerle birlikte petrol fiyatlarindaki diigdis, Uriin distributorleri
arasinda fazladan bir sikintiya yol acgabilir.”

— Oliver Hsieh, Direktor, ASEAN Emtia ve Enerji Risk Yonetimi, KPMG Singapur

ABD Gaz — Arz-Talep Dengesi Yeniden Kuruluyor

Pazarin gorusu:

ABD gaz arz-talebinin kisa suire 6nce yeniden dengeli duruma gelmesi, vadeli islem fiyatlarini son
dort yilin en diisiik seviyesinden tekrar yukarilara tasidi. Uretimdeki diigiisler ve yiiksek enerji
Uretim ve ihracat talebi, Mart ayindan bu yana gecen yila kiyasla stok duzeylerinde 500 Bcf
distise yol acti. Vadeli islem fiyatlari, ayni donem icinde neredeyse iki kat artti. Sicak gecen yaz
ve devam eden Uretici baskisi, yakin zamanda gergeklesen fiyat artislarinin kigsa kadar sirmesini
kolaylastirabilir.

Gegen yila kiyasla toplam ABD gaz stoku, 1,014 Bcf fazlalik vererek Mart ayinda en ytiksek
seviyeye ulastl. Bu yilki fazlalik, Mart 2012’de kaydedilen bir 6nceki en ylksek deger 894 Bcf'nin
de Uzerine ¢iktl. Gecgen hafta yayinlanan EIA Haftalik Gaz Depolama Raporunda, gecen yila
kiyasla elde edilen fazlaligin 513 Bcfye indigi goraldu. (Sekil 1).


https://home.kpmg.com/xx/en/home/contacts/h/oliver-hsieh.html

Sekil 1. Yillik bazda toplam Stok, Bcf
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Kaynak: EIA

Vadeli Henry Hub gaz islem fiyatlarinin ile stok diizeyleri arasinda ters oranti oldugu goérultyor.
Stok seviyeleri 2012 ve 2016 yillarinda maksimum seviyelere geldiginde, vadeli iglem fiyatlar
dibe vurdu. Stok seviyelerinin nispeten minimum degerlerde oldugu 2013 ve 2014 yillarinda ise
vadeli iglemle fiyatlari zirveye ¢ikti. (Sekil 2.)

Sekil 2. Yillik bazda toplam Stok vs. Vadeli islemler
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Kaynak: EIA

Hem arz dususleri hem de disik fiyatlarin yarattigi talep artisi, ABD gaz pazarinda dengeyi
yeniden sagladi. 7 Temmuz tarihli EIA Gaz Haftalik Bilgi Raporuna gére ABD gaz uretimi, bir
onceki yilin ayni raporlama haftasiyla karsilastiniidiginda 0,6 Bcf/g dusus kaydetti. Bu Uretim
dUsusinln baglica nedenleri arasinda, gectigimiz yil faal petrol platformu sayisindaki keskin
disUs bulunuyor. En son gaz uretimine yonelik ¢alisan faal platform sayisi 81 olarak kaydedildi.
Ancak bir 6nceki yilin ayni déneminde bu rakam 169’du. Toplam arz, Kanada’'nin gaz ithalat
rakamlarindaki artis sonucunda bir dnceki yil elde edilen seviyelerin sadece 0,3 Bcf/d altinda
olarak kaydedildi (Tablo 1)



Tablo 1. ABD gaz arzi - Gaz haftasi: (6/30/16 - 7/6/16)

Kuru Oretim
Net Kanada ithalatlar:
LNG boru hatt tedarikleri

Toplam arz
Kaynak: EIA

Ortalama ginlik degerler (Bcf/g)

bu hafta

73,5

6,4

0,2

80,1

gecen yil
74,1

6,1

0,2

80,4

Yillik fark
(0.6)

0,3

0,0

(0.3)

Artan gaz talebinin en 6nemli nedenleri, artan enerji kullanimi, LNG ihracat hacmindeki artis ve
Meksika’'ya yapilan ihracat olarak ortaya ¢ikti. Bu talep artislari, evsel/ticari kullanimda yasanan
dususle kismen dengelendi. Toplam gaz talebi, gegen yilki seviyenin Gzerine ¢ikarak yaklasik 2,1
Bcf/g seviyesinde gerceklesti ve 2,4 Bcf fazlalik ortaya ¢ikardi (Tablo 2)

Tablo 2. ABD gaz ttiketimi - Gaz haftasi: (6/30/16 -

7/6/16)

ABD tiiketimi
Enerji
Endustriyel

Evsel/ticari

Meksika ihracatlari

Boru kaybi yakit kullanimi/zararlar

LNG boru hatt1 alimlar1

Toplam talep

Net fazla/(azalma)
Kaynak: EIA

Ortalama guinlik degerler (Bcf/g):

bu hafta
59,1
32,3
19,5

7,3

3,7

6,4

0,7

69,8

10,3

gecen yil

58,1
30,1
19,5
8,5
3,2
6,3
0

67,7

12,7

Yillik fark
1,0

2,2

0,0

(1.2)

0,5

0,1

0,7

2,1

(2,4)

— Thomas Ruck, Direktor, Piyasa/Hazine Riski Bolumi, KPMG ABD


https://home.kpmg.com/xx/en/home/contacts/r/thomas-ruck.html

Analist tahminleri: petrol

2016 2017 2018 2019
Mayis Ort. 42,1* 56,6* 71,6* 75,4*
Haziran Ort. 42,6* 57,1* 72,0* 76,1*
Mayis Medyam 42,7* 55,0* 70,0* 75,0*
Haziran Medyam 42 5* 56,3* 70,0* 75,0*

*birimler USD/bbl cinsindendir.

Analist tahminleri: gaz

2016 2017 2018 2019
Min. 2,1* 2,4* 2,9* 3,2*
Ortalama 2,3* 3,0 3,4* 3,5*%
Medyan 2,3* 3,0 3,2* 3,5*
Maks. 2,8* 3,5* 4,0* 4,0*

2016 2017 2018 2019
Mayis Ort. 2,3* 3,0* 3,3* 3,5*
Haziran Ort. 2,3* 3,0 3,4* 3,5*%
Mayis Medyani 2,3* 2,9* 3,3* 3,5*
Haziran Medyani 2,3% 3,0% 3,2* 3,5*%

*birimler USD/MMbtu cinsindendir.
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