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ABD ve Israil’in 28 Subat’ta iran’a yénelik saldirilariyla baslayan savas, Brent petrolde son yillarin en oynak
donemlerinden birini beraberinde getirdi. Savas éncesindeki son islem giintinde 71,32 dolar olan Brent, 7
Nisan’da 138,21 dolara kadar ylkseldi. Ardindan gelen ateskes ve miizakere haberleriyle 2 Temmuz’da 68,53
dolara geriledi. Sonrasinda ise yeniden ylkselise gecerek 9 Eyliil’de 109,51 dolara ulasti.

Bu hareketin dikkat geken tarafi, fiyatin yalnizca savasin gidisatina gére degismemesi oldu. Brent ne zaman sert
ylkselse saldirilarin ertelenmesi, ateskes veya miizakere gibi olumlu bir haber akisi 6ne ¢ikti. Bu haberler ilk
aylarda fiyati kalici olarak asagi tasiyabilirken temmuz ayindan sonra ayni etkiyi yaratmakta zorlanmaya basladi.

Savasin Ik Haftalar

Savasin basglamasinin ardindan Hiirm{z Bogazi’'ndaki gemi trafigi bliylik 6l¢clide durdu. Aramco’nun Ras Tanura
rafinerisinin saldiriya ugramasi ve Korfez’'deki enerji altyapisinin hedef haline gelmesiyle Brent 2-6 Mart arasinda
71 dolardan 95 dolarin lzerine ¢iktl. Piyasadan giinliik milyonlarca varillik arzin cekilmesi ve gegislerin ne zaman
normale doneceginin bilinmemesi fiyatlari kisa stirede yukari tasidi.

ilk 6nemli geri cekilme 10 Mart’ta goriildii. Trump’in savasin biiyiik lciide tamamlandigini séylemesiyle Brent
94,35 dolardan 89,84 dolara geriledi. Ancak diisiis uzun siirmedi. Iran ve Kérfez'deki enerji tesislerinin hedef
alinmaya devam etmesiyle fiyat iki is glinii icinde yeniden dnceki seviyesini asti.

Benzer bir hareket 23 Mart’ta yasandi. Trump, Iran’in enerji altyapisina yénelik saldirilarin bes giin ertelendigini
acikladi. Iran tarafi gériisme yapildigi iddiasini reddetse de Brent 118,42 dolardan 103,79 dolara diistil. Fiyat dért
is glinli sonra yeniden 118 dolarin Gzerine c¢iktl. Bu dénemden itibaren piyasada belirgin bir kalip olusmaya
basladi. Sert yikselisleri kisa slre icinde bir gevseme acgiklamasi, gevseme acglklamalarini ise yeniden tirmanan
catismalar takip ediyordu.

Nisan Ayindaki Zirve ve Ateskes Haberleri

Trump’in ABD glclerinin iki ila li¢ hafta icinde cekilebilecegini sdylemesi 1 Nisan’da Brent’i %5,6 asag| ¢cekti. Buna
ragmen Korfez'deki saldirilar devam etti ve fiyat 7 Nisan’da 138,21 dolarla savas déneminin zirvesine ulasti.

Zirvenin hemen ardindan ABD ile iran arasinda iki haftalik ateskes aciklanmasi Brent’te %11,6 diisiise yol acti. 17
Nisan’da Iran’in Hiirmiiz Bogazi’nin tamamen acik oldugunu duyurmasiyla bir giinliik diisiis %15,4’e ulasti. Fiyat
116,63 dolardan 98,63 dolara geriledi.

Ancak bu haberin etkisi de sinirli kald. Iran kisa siire sonra ABD’nin liman ablukas! kaldirilmazsa bogazi yeniden
kapatmakla tehdit etti. Catismalarin devam etmesiyle Brent 30 Nisan’da 124,24 dolara ¢ikti. Nisan ayi, olumlu
haberlerin fiyati cok sert diistirebildigi ancak sahadaki gelismelerle bu hareketin kisa siirede tersine donebildigi
bir dénem oldu.

Savas Priminin Tamamen Silindigi Donem

Mayis basinda ABD ile Iran’in 60 giinliik bir mutabakat (izerinde calistigina yénelik haberler Brent’i 124,24
dolardan 103,70 dolara indirdi. Fiyat daha sonra yeniden ylikselse de 18 Mayis’tan itibaren bu kez daha uzun
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streli bir disls basladi.

Haziran ayinda giindeme gelen cerceve anlasmasi, Iran’in Hiirmiiz kapanisini sona erdirmesini ve ABD’nin liman
ablukasini gevsetmesini 6ngoriiyordu. Bu beklentiyle Brent 18 Mayis’taki 116,73 dolardan 2 Temmuz’'da 68,53
dolara kadar geriledi. Boylece savasin basindan beri olusan risk priminin tamami silindi ve fiyat savas 6ncesindeki
seviyenin de altina indi.

Bu hareket, savas boyunca olumlu haber akisinin fiyat tizerinde yarattigi en glicli etki oldu. Mart ve nisan
aylarindaki agiklamalar birkag glinlik sert dususler Gretirken haziran ayindaki anlagsma beklentisi yaklasik alti
haftaya yayilan kalici bir geri cekilme yaratti.

Temmuzdan Sonra Ne Degisti?

ABD’nin 8 Temmuz’da Iran’i yeniden vurmasiyla Brent tekrar yiikselise gecti. 23 Temmuz’da Suudi tankerlerine
yonelik saldiri fiyati bir glinde %11,9 artirarak 105,32 dolara tasidi. Sonraki glinlerde ABD’nin saldirilara ara
vermesi ve Umman Uzerinden yiritllen gorismeler Brent’i 85,51 dolara kadar disirdi. Ancak fiyat 29 is glin(
sonra yeniden onceki tepesini astl.

Agustos ayinda ayni hareket iki kez daha tekrarlandi. Trump’in planlanan saldirilari iptal etmesi ve Katar’in yeni bir
oneri hazirlamasi Brent’i 96,95 dolardan 86,47 dolara diislirdl. Bu kayip 20 is glinlinde geri alindi. Ay sonunda
Iran ile Umman arasinda gegici deniz koridoru gériismelerinin giindeme gelmesiyle fiyat yeniden 88 dolar civarina
geriledi. Bu kez dnceki seviyeye donis yalnizca bes is glinii stirdu.

Savas boyunca %4’0 asan 22 disUs guniiniin 21’i, ateskes veya muzakere haberlerinin bulundugu on farkli
donemde gerceklesti. Bu iliskiyi tek yonli bir neden-sonug bagi olarak okumamak gerekiyor. Brent yiikseldikce
akaryakit ve enflasyon lzerinden savasin siyasi maliyeti artiyor, bu baski da taraflari gevseme adimlarina
yoneltiyor. Olumlu haberler fiyat dususunu tetiklerken ayni zamanda yuksek fiyatlarin siyaseti harekete gecirdigini
gosteriyor. Nitekim on dénemin yaklasik yarisinda ilk adim ABD’den, kalaninda iran, arabulucu iilkeler veya
karsilikli mutabakattan geldi. Haber dncesindeki tepelerin 94 ile 138 dolar arasinda degismesi de mekanizmanin
sabit bir Brent seviyesinde galismadigini gosteriyor.

Bu Kez Hangi Faktorler One Cikiyor?

ilk 6nemli degisim, savasin basinda fiyat artisini sinirlayan tamponlarin zayiflamasi. Stratejik rezervlerden yapilan
satislar, Cin’in dlsik ithalati, Hirm{iz'ii baypas eden boru hatlari ve gemiden gemiye petrol transferleri piyasanin
aylar boyunca ayakta kalmasini sagladi. Ancak bu kaynaklarin hicbiri sinirsiz degil. Stoklar azaldikca ve gatismalar
uzadik¢a ayni miktardaki arz kaybinin fiyat Gzerindeki etkisi artabilir.

Ikinci degisim, riskin yalnizca Hiirmiiz Bogazi ile sinirli kalmamasi. Husilerin saldirilarinin Suudi petrol tesislerine
ve Babiilmendep hattina uzanmasi, Kérfez’den ¢ikan petroliin alternatif glizergahlarini da tehdit ediyor. Suudi
Arabistan’in agustos Uretiminin glinlik 1,9 milyon varil diiserek 6,238 milyon varile inmesi, son ylikselisin yalnizca
sOylemden degil gercek bir (iretim kaybindan beslendigini gdsteriyor.

Diger taraftan olumlu sayabilecegimiz bir gelisme olarak da son donemde Hirmiiz’de kismi bir toparlanma da
gbze carpmakta. Iran disindaki iilkelerin bogaz {izerinden ihracati savasin en yogun dénemindeki giinliik 300 bin
varilden eyliilde 8,4 milyon varile yiikseldi. Alternatif glizergahlarla birlikte toplam akis 10,8 milyon varile ulasiyor.
Bu rakam savas 6ncesindeki 14 milyon varilin altinda olsa da petrol akisinin tamamen durmadigini gésteriyor.
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Son degisim ise Washington’in sdyleminde gorillyor. Savasin ilk aylarinda bes glinlik erteleme, iki haftalik
ateskes veya birkag hafta icinde gekilme gibi yakin tarihli agiklamalar yapiliyordu. Trump, son agiklamasinda
petrol fiyatlarindaki rahatlamanin 3 Kasim’daki ara secimlerin ardindan gelecegini sdyledi. Boylece ilk kez birkag
glinlik veya haftalik degil, yaklasik iki aylik bir takvim ortaya koydu.

Sonug

Savasin basindan bu yana olusan kalip ortadan kalkmis degil. Brent yiikseldiginde olumlu haber akisi geliyor ve
fiyat geri cekiliyor. Ancak temmuz ayindan sonra bu disulslerin kaliciligl belirgin sekilde azaldi. Fiziki arz
kayiplarinin artmasi, stoklarin gerilemesi, Babiilmendep’in de riskli hale gelmesi ve rahatlama takviminin segim
sonrasina uzamasi onceki doneme gore daha uzun siire yliksek petrol fiyatlarina isaret ediyor.

Burada takip edilmesi gereken gostergeler, fiyatlardaki olasi bir rahatlamanin kalici olup olmayacagini anlamaya
yardimci olabilir. Ilk gésterge Hiirmiiz Bogazi’'ndan gecen giinlitk gemi sayisi. Savas 6ncesindeki seviyelere dogru
belirgin bir hareket baslamadikca, gevseme haberlerinin etkisi gecici kalabilir. Ikinci gésterge rafine Griin
tarafindaki darbogaz. Crack marijlari ve tirlin stoklari hem rafineri sistemindeki sikismanin siirip stirmedigini hem
de ylksek fiyatlarin talebi tahrip edip etmedigini gdsterecek.

Crack marjlarinin ylksek, tGrtin stoklarinin disuk kalmasi, rafineri darbogazinin sirdiglina ve talebin hentz
yeterince zayiflamadigini gosterir. Marjlarin gerilemesi ve stoklarin birikmeye baslamasi ise yiiksek fiyatlarin
tiiketimi baskiladigina ve darbogazin gevsedigine isaret eder. Uciincii gésterge ise ABD Stratejik Petrol Rezervi ile
haftalik ticari petrol stoklari. Arz sokunu karsilayan tamponun gercekten tiikenip tiikenmedigi bu verilerden
izlenebilir. Bu gostergelerde belirgin bir iyilesme goriilmeden gelecek yeni bir ateskes veya miizakere haberi
Brent’i yeniden dislrebilir. Ancak son iki ayin fiyat hareketleri, bu diislslerin kalici olacag| varsayimina daha
temkinli yaklasmak gerektigini gosteriyor.

Bu raporda yer alan her tiirlii bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandigs tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve giivenilirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek
derlenmistir. Fintables Bilisim Teknolojileri A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatirim kararlarina uygunlugu tarafimizca
garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina yonelik olarak verilmemektedir. Alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim dnerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu
gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.
Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullanilmasindan dogacak her tirli
maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun tglinci kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii dogrudan ve/veya dolayli zararlardan dolayi Fintables Bilisim Teknolojileri A.S. ile bagli
kuruluslari, calisanlari, yoneticileri ve ortaklar sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanligi kapsaminda degildir.



