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Gunidn en dikkat cekici gelismelerinden biri hic siphesiz ABD ile iran arasinda mizakere
edilen anlasmaya iliskin Reuters haberi.

Habere gore anlasmanin dnemli ayaklarindan birini yaklasik 300 milyar dolarlik bir
yatirnm ve kalkinma fonu olusturuyor. Daha da dikkat cekici olan nokta ise bu fonun
varisindan fazlasi icin simdiden yatirrmci taahhtdua verilmis olmasi.

Acikcasi piyasalarin dikkatini ceken kisim da tam olarak burasi. Cinkl burada konusulan
sey klasik bir diplomatik aciklama ya da taraflarin iyi niyet beyani degil. Ortada yiz
milyarlarca dolarlik potansiyel bir yatirim plani ve buna iliskin 6n hazirliklar var. Bu da
bize piyasanin, yatirim fonlarinin ve biyik sermaye gruplarinin anlasmanin gerceklesme
ihtimalini gecmis donemlere gore cok daha yliksek gordiigiinti gosteriyor.

Iran uzun yillardir yaptirimlar nedeniyle kiiresel sermaye sisteminin disinda kalmis
durumda. Enerji, petrokimya, lojistik ve sanayi yatirnmlarinda ciddi bir yatirrm acigi
olustu. Iran tarafi miizakerelerde baslangicta yaklasik 400 milyar dolarlik bir tazminat
mekanizmasi talep etmisti.

Ancak gorinen o ki taraflar bunun yerine 6zel sektor kaynakli bir yatirim fonu lzerinde
uzlasmaya yoneliyor. Yani dogrudan para transferi yerine, iran'in kiiresel ekonomiye
veniden entegrasyonunu saglayacak bir yatirim modeli olusturulmaya calisiliyor.

Piyasalarin bu haberi neden bu kadar yakindan takip ettigini anlamak icin enerji tarafina
bakmak gerekiyor. Ciinkii iran diinyanin en biiyik petrol ve dogalgaz rezervlerinden
birine sahip. Eger anlasma hayata gecer ve yaptirimlar kademeli olarak gevsetilirse
Iran'in kiiresel enerji piyasalarina daha gicli sekilde dénmesi miimkiin olabilir. Bu da
onumuzdeki yillarda petrol arzi acisindan rahatlatici bir unsur olarak géraltyor.

Nitekim son glnlerde Brent petrolde gordigumuz fiyatlamalarda bunun etkilerini
hissetmeye basladik. Bir siredir Orta Dogu kaynakli risk primi nedeniyle petrol
fiyatlarinda yukari yonli baski vardi. Ancak anlasmaya yonelik beklentilerin
gliclenmesiyle birlikte piyasa artik sadece jeopolitik riskleri degil, gelecekte ortaya
cikabilecek ek arz ihtimalini de fiyatlamaya basladi. Bu nedenle petrol tarafinda
yukselisler daha sinirl kaliyor.
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Altin cephesinde de benzer bir tablo var. Son dénemde altini destekleyen
faktdrlerden biri ABD-iran gerilimi ve Hirmiiz Bogazi kaynakli risklerdi. Eger anlasma
somutlasirsa bu risklerin bir kismi ortadan kalkabilir. Bu durum altin tGzerinde zaman
zaman kar satislarini beraberinde getirebilir.

Ancak burada dnemli bir ayrim yapmak gerekiyor. Altinin hikayesi sadece Iran degil.
Merkez bankalarinin alimlari, kiiresel borcluluk, ABD butce aciklari ve faiz beklentileri
gibi bircok unsur altini desteklemeye devam ediyor.

Dolayisiyla anlasma altini distren degil, daha cok yukselis hizini sinirlayan bir gelisme
olarak degerlendirilebilir.

Tahvil piyasalarinda ise risk istahinin artmasi senaryosu one cikiyor. Jeopolitik
risklerin azalmasi halinde vyatirnmcilar glvenli liman olarak gordukleri ABD
tahvillerinden cikarak daha yuksek getiri sunan varliklara yonelebilirler. Bu da
gelismekte olan lke tahvillerine ve hisse senedi piyasalarina fon akisini
destekleyebilir.

Ozetle, Reuters'in ortaya koydugu bu 300 milyar dolarlik fon haberi, piyasalarin son
donemdeki en 6nemli jeopolitik gelismelerinden biri olarak degerlendiriliyor. Clink
artik piyasa sadece bir ateskes ya da diplomatik normallesmeyi degil, iran'in kiiresel
ekonomiye yeniden entegre olabilecegi bir senaryoyu fiyatlamaya basliyor.

Eger dniimuzdeki glinlerde Isvicre'de yapilmasi beklenen goriismelerden daha somut
sonuclar cikarsa, petrol fiyatlarinda asagi yonli baskinin gliclendigi, altindaki risk
priminin azaldigi ve gelismekte olan Ulke piyasalarina yonelik ilginin arttigi bir déneme
girilebilir.

Kisacasi piyasalar bugln itibariyla savas ve yaptirim senaryolarindan cok, yatirim,
veniden yapilanma ve ekonomik normallesme senaryolarini konusmaya baslamis
durumda. Bu da son yillarda Orta Dogu kaynakh riskleri fiyatlayan kuresel piyasalar
acisindan oldukca onemli bir paradigma degisimine isaret ediyor.
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Turkiye acisindan baktigimizda ise haberin genel olarak olumlu oldugunu séylemek
mumkun. Cunkd Tarkiye enerji ithalatcisi bir Glke. Petrol fiyatlarinin asagi gelmesi ya
da en azindan daha kontrolli seyretmesi cari acik acisindan olumlu. Ayni zamanda
enflasyonla muiicadeleyi de destekleyen bir unsur. Daha distk enerji maliyetleri hem
sirket bilancolarina hem de makro ekonomik gériinim tzerine olumlu yansiyabilir.

Borsa Istanbul acisindan baktigimizda, ABD ile iran arasinda sekillenmeye baslayan
anlasma ve buna bagl olarak gindeme gelen 300 milyar dolarlik yatirrm fonu, ilk
bakista Iran ekonomisine yonelik bir gelisme gibi gériinse de aslinda etkileri Tirkiye
piyasalarina kadar uzanabilecek dnemli bir donim noktasi niteligi tasiyor.

Cuinku piyasanin fiyatladigl konu sadece Iran'a yatirim yapilmasi degil; ayni zamanda
Orta Dogu'daki jeopolitik risklerin azalmasi, enerji arzinin rahatlamasi ve kuresel risk
istahinin yeniden yukselmeye baslamasidir.

Son iki yildir Borsa Istanbul Uzerinde baski yaratan unsurlardan biri, Tirkiye'nin
bulundugu cografyanin tasidigi jeopolitik risklerdi. Israil-Hamas savasi, Kizildeniz krizi,
Iran ile Bati arasindaki gerilim ve Hirmiiz Bogazi'na ydnelik endiseler hem petrol
fiyatlarini yukari cekti hem de bdlge Ulkelerinin risk primlerini ylikseltti.

Simdi ise piyasa ilk kez bunun tersini fiyatlamaya basliyor. Eger anlasma hayata
gecerse, Iran'in yeniden kiiresel enerji ve ticaret sistemine entegre olmasiyla birlikte
bolgede daha dusuk risk primi ve daha yuksek ekonomik aktivite dénemi baslayabilir.

Bu senaryonun en buyuk kazanani havacilik sektori olacaktir. Tark Hava Yollari,
Pegasus ve TAV Havalimanlari gibi sirketler son yillarda gucli operasyonel performans
sergilemelerine ragmen yuksek jet yakiti maliyetleriyle muicadele etmek zorunda
kaldilar. Petrol fiyatlarindaki her 10 dolarlik dusus, bu sirketlerin maliyet yapisinda
ciddi rahatlama yaratiyor. Ozellikle THY ve Pegasus'un faaliyet giderleri icinde yakitin
payl oldukca yuksek oldugu icin, petrol fiyatlarinin daha dusik seviyelerde
dengelenmesi karhlik beklentilerini yukari cekecektir. Bu nedenle anlasma slreci
ilerledikce yabanci yatirimcilarin ilk baktig) sektorlerden biri havacilik olacaktir.
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Bankacilik sektori ise bu gelismeden dolayli ama belki de daha kalici sekilde fayda
saglayabilir. ClinklU enerji fiyatlarinin dismesi Turkiye'nin cari acigini azaltirken,
enflasyon uzerindeki baskiyr da hafifletebilir. Daha dusik enerji faturasi, Merkez
Bankasi'nin isini kolaylastirir, déviz talebini azaltir ve Ulke risk priminin gerilemesine
katki saglar. CDS'lerde yasanabilecek olasi dususler ise bankalarin yurtdisi bor¢clanma
maliyetlerini asagi cekebilir.

Bu nedenle Akbank, Garanti BBVA, Is Bankasi ve Yapi Kredi gibi buyuk bankalar bu
sirecin ®nemli kazananlari arasinda yer alabilir. Ozellikle yabanci yatirimcilarin
Turkiye pozisyonlarini artirdigi bir senaryoda ilk tercih edilen hisselerin yine bankalar
olmasini beklemekteyiz.

Sanayi tarafinda ise enerji yogun calisan sektorler 6n plana cikiyor. Demir-celik
sirketleri uzun suredir yiksek enerji maliyetleriyle micadele ediyor. Eregli,
Iskenderun Demir Celik ve Kocaer Celik gibi sirketler icin dogalgaz ve elektrik
maliyetlerinde yasanabilecek disus marjlari destekleyici bir unsur olacaktir. Ayrica
Iran'in yeniden yatirnm cekmeye baslamasi halinde bolgede olusabilecek yeni altyap!
ve enerji projeleri Turk celik Ureticileri acisindan ihracat firsatlari yaratabilir. Borusan
Boru gibi sirketler de bu sirecten dolayli fayda saglayabilecek isimler arasinda yer
almaktadir.

Petrokimya ve kimya sektoriinde de benzer bir tablo var. Petkim, SASA ve Aksa Akrilik
gibi sirketler acisindan daha dusik enerji ve hammadde maliyetleri operasyonel
karhligr destekleyebilir. Ozellikle Petkim icin son yillarda marj baskisinin dnemli
nedenlerinden biri yiksek enerji ve finansman maliyetleriydi. iran'in yeniden kiresel
sisteme entegre olmasiyla enerji piyasalarindaki normallesme bu sirketlerin
bilancolarina olumlu yansiyacaktir.

Cam_ ve cimento sektorleri de gozden kacirilmamasi gereken alanlar arasinda
bulunuyor. Sisecam, Cimsa ve OYAK Cimento gibi sirketlerin Uretim sireclerinde ener;ji
maliyetleri bluyuk 6nem tasiyor. Dogalgaz fiyatlarinin gerilemesi bu sirketlerin maliyet
yapisini iyilestirebilir. Daha uzun vadeli bakildiginda ise iran'da olusabilecek yeniden
yatirm ve altyapi harcamalarinin bodlgesel insaat malzemeleri talebini artirmasi
ihtimali de bulunuyor.
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Ote yandan bu gelismenin herkese ayni derecede olumlu yansimayacagini da
belirtmek gerekiyor. Tupras gibi rafineri sirketleri icin petrol fiyatinin dismesi tek
basina olumlu ya da olumsuz bir gosterge degil. Burada belirleyici olan rafineri marjlari
ve urun fiyatlaridir. Ancak kisa vadede yatirimci algisi genellikle petrol fiyati Gizerinden
sekillendigi icin ilk etapta Tupras hisselerinde daha temkinli bir fiyatlama gorulebilir.

Savunma sanayi tarafinda ise farkl bir dinamik s6z konusu. Aselsan basta olmak tzere
savunma hisseleri son dénemde jeopolitik risklerin yiikselmesinden destek aldi. iran
ile ABD arasinda tansiyonun dismesi ve bdlgede normallesme beklentilerinin artmasi
halinde kisa vadede savunma hisselerinde kar realizasyonlari gorilebilir. Ancak bu
durum sirketlerin temel faaliyetlerinde bozulma oldugu anlamina gelmez; daha cok
son donemde olusan jeopolitik risk priminin bir kisminin geri verilmesi anlamina gelir.

ABD ile iran arasinda sekillenmeye baslayan anlasma ve bunun énemli parcalarindan
biri olarak ortaya cikan 300 milyar dolarlik yatirrm fonu, enerji sektoru acisindan ilk
bakista goruldiginden cok daha 6nemli sonuclar dogurabilecek bir gelisme. isin daha
uzun vadeli tarafina baktigimizda, bu anlasma sadece petrol piyasasini degil,
venilenebilir enerji yatinmlarini, elektrik altyapi projelerini, enerji ekipman
ureticilerini ve hatta tarim emtia piyasalarini dahi etkileyebilecek yeni bir donemin
baslangici olabilir.

Yenilenebilir enerji sektori acisindan konuya baktigimizda ilk refleks genellikle petrol
fiyatlarinin dismesinin yenilenebilir enerji hisseleri icin olumsuz olacagi yonunde
oluyor. Ancak Turkiye'deki vyenilenebilir enerji sirketlerinin is modeli petrol
fiyatlarindan cok elektrik fiyatlarina, finansman maliyetlerine, yatirim tesviklerine ve
kapasite artislarina bagli. Bu nedenle petroliin gerilemesi sektor lUzerinde dogrudan ve
glcly bir negatif etki yaratmayacaktir.

Yenilenebilir enerji sektorli dogasi geregi yliksek yatirim ve finansman ihtiyaci olan bir
sektor. Bu nedenle faizlerde yasanabilecek her dusus, sirketlerin gelecekteki nakit
akimlarinin buglinkli degerini artirirken yeni yatirrmlarin da daha distk maliyetle
finanse edilmesini saglar. Bu acidan bakildiginda Akfen Yenilenebilir Enerji, Galata
Wind, Aydem Yenilenebilir Enerji gibi sirketler icin anlasmanin orta ve uzun vadeli
etkileri ilk bakista dustnuldiginden daha olumlu olabilir.
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Ozellikle Akfen Yenilenebilir Enerji acisindan degerlendirildiginde, sirketin temel
hikayesi zaten petrol fiyatlarindan bagimsiz olarak sekilleniyor. Sirketin gelirlerinin
onemli bolimu doéviz bazli elektrik UGretiminden gelirken, buylime stratejisinin
merkezinde yeni kapasite yatirimlari ve depolamali enerji projeleri bulunuyor. Bu
nedenle petrol fiyatlarinin gerilemesi sirketin operasyonel performansini dogrudan
etkilemeyecektir. Buna karsilik kiresel risk istahinin artmasi, uluslararasi finansman
kosullarinin iyilesmesi ve yatirimcilarin yeniden blytime hikayelerine yonelmesi Akfen
gibi sirketlerin degerlemelerini destekleyecektir.

Galata Wind tarafinda ise tablo biraz daha gtcli gérintyor. Disuk borcluluk orani,
gucli nakit Gretimi ve doviz bazli gelir yapisi nedeniyle kiresel faizlerin asagi geldigi
ve risk istahinin arttigi donemlerde yatirimci ilgisinin artabilecegi sirketlerden biri
olabilir. Bu nedenle enerji sektoriinde ilk etapta bankalar ve havacilik kadar dikkat
cekmese de orta vadede 6nemli kazananlardan biri haline gelebilir.

Enerji sektortnin bir diger 6nemli bashgl ise elektrik ekipmani ve muhendislik
sirketleri. Bana gore bu anlasmanin Borsa Istanbul acisindan en az konusulan ama en
blyik potansiyel tasiyan tarafi burada yatiyor. iran yillardir yaptirimlar nedeniyle
enerji altyapisina yeterli yatirrm yapamadi. Elektrik iletim hatlari, trafo merkezleri,
sebeke modernizasyonu, yenilenebilir enerji tesisleri ve enerji depolama sistemleri
gibi alanlarda ciddi yatirim ihtiyaci bulunuyor. Eger anlasma uygulanir ve 300 milyar
dolarlik fon devreye girerse, 5nimuzdeki yillarda Iran'da milyarlarca dolarlik enerji ve
altyapi yatirrmlarinin gindeme gelmesi surpriz olmayacaktir.

Bu noktada Europower, Astor Enerji, Kontrolmatik ve Yeo Teknoloji gibi sirketler
dikkat cekiyor. Bu sirketlerin dogrudan Iran'dan biyik siparis alacagini séylemek icin
henliz erken olsa da, bdlgesel enerji yatirrmlarinin hizlanacagi bir senaryoda Tirk
muhendislik ve enerji ekipman sirketlerinin dnemli firsatlar yakalayabilecegi acik.
Ozellikle Orta Dogu ve Orta Asya pazarlarinda faaliyet gdsteren sirketler acisindan bu
anlasma yeni bir bliytme hikayesi yaratabilir.
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Elektrik Gretim sirketleri tarafinda ise etki biraz daha karmasik olacak. Bir taraftan
enerji fiyatlarinin dismesi gelir beklentilerini asagi cekebilir. Diger taraftan dogalgaz
maliyetlerinin gerilemesi Uretim maliyetlerini azaltarak karliigr destekleyebilir. Bu
nedenle Aksa Enerji, Zorlu Enerji ve Odas gibi sirketlerde etkinin yonu sirketlerin
uretim portfoyline ve satis yapisina gore degisecektir. Genel olarak bakildiginda
buyuk bir negatif etki beklemek yerine dengeli bir gorinimden s6z etmek daha
dogru olacaktir.

Sonuc olarak piyasa buglin daha cok petrol ve altin fiyatlarina odaklanmis durumda.
Ancak bu anlasmanin gercek etkileri yillara yayilan bir slirecte ortaya cikabilir. Borsa
Istanbul acisindan ilk asamada bankalar, havacilik ve enerji yogun sanayi sirketleri éne
cikarken; ikinci asamada yenilenebilir enerji, enerji ekipmanlari, mihendislik sirketleri
ve bolgesel altyapi yatirimlarindan faydalanabilecek firmalar 6n plana cikabilir.

Tarim tarafinda ise daha glicli Iran talebinin emtia fiyatlarini destekledigi, buna
karsilik enerji maliyetlerindeki dusistn Ureticiler icin dengeleyici bir unsur oldugu bir
tablo olusabilir.

Onimuzdeki birkac yil icin bakildiginda, bu anlasmanin Borsa istanbul'daki en
stratejik sonucu belki de petrol fiyatlarindaki diststen ziyade, Orta Dogu'da yeniden
baslayabilecek buyuk o6lcekli enerji ve altyapr yatirimlarinin Tark sirketleri icin
yaratabilecegi yeni is firsatlari olacaktir.

Bu nedenle 6zellikle yenilenebilir enerji, enerji ekipmanlari ve muhendislik sektorleri,
buglin yeterince fiyatlanmayan ancak gelecekte 6nemli deger yaratabilecek alanlar
olarak 6ne cikiyor.
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Cekince

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda
degildir. Yatirim danismanligi 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 tercihlerinizle uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece Dburada yer alan
bilgilere dayanilarak vyatirim karari verilmesi Dbeklentilerinize uygun sonucglar

dogurmayabilir. Bu raporda yer alan bilgiler Al CAPITAL Yatirim Menkul Dederler

A.S.’'nin Arastirma Bolumu tarafindan bilgi verme amaciyla hazirlanmis olup herhangi

bir hisse senedinin alim satimina 1liskin Dbir teklif icermemektedir. Veriler,
guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklardaki hata ve
eksikliklerden wve Dbu bilgilerin ticari amacli kullanilmasindan dogabilecek
zararlardan Al CAPITAL Yatirim Menkul De§erler A.S. hicbir sekilde sorumlu
tutulamaz. Isbu rapordaki tiim gériis ve tahminler, séz konusu rapor tarihiyle Al
CAPITAL Yatirim Menkul Dederler A.S. Arastirma Boliimi’'ne ait olup diJer GULER
HOLDING Grubu sirketlerinin goriis ve tahminlerini temsil etmemektedir. Bu rapordaki
tiim goris ve bilgiler o©nceden haber verilmeksizin de§Jistirilebilir. Al CAPITAL
Yatirim ve diger grup sirketleri Dbu raporda adi gecen sirketlerin hisselerinde
pozisyon sahibi olabilir veya islem yapabilir. Ayrica, yatirimcilar bu raporda adi
gecen sirketlerle Al CAPITAL Yatirim ve diJer grup sirketlerinin yatirim bankaciligda
ve/veya diJer 1s iliskileri icinde olabilecegini wveya bu tir is firsatlara

araylsinda olabilecegini kabul ederler.
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Levent Plaza No:173 Kat:5, 34394

Eskisehir

Eskisehir - Telefon: 0222 502 01 64
Hosnudiye Mah. Ismet Inénii 1. Cad. No:13
Yalcin Kilicoglu Plaza Kat:5 Daire:508 Tepebasi / ESKISEHIR

Izmir

Izmir - Telefon: 0232 404 01 21
Cumhuriyet Bulvari No:64 Kat:7 D:11-12 Konak / IzZMIR

Tzmir Konak - Telefon: 0232 402 30 71 - 0232 402 30 72

Halkapinar Mahallesi, 1203/1 Sokak Megapol Carsi Kule No:5-7
Kat:15 Daire:153 Konak / IZMIR

Istanbul

Istanbul Atasehir - Telefon: 0216 688 42 40
Barbaros Mah. Gelincik Sok. Uphill Court C3 Blok, No:2
Daire:1 Atasehir / ISTANBUL

Istanbul Beylikdiizii — Telefon: 0212 852 44 39
Barbaros Hayrettin Pasa Mah. 1997 Sok. Phuket Life
Residence No:12 Kat:5 Daire No:41 Esenyurt / ISTANBUL

Istanbul Goztepe — Telefon: 0216 407 26 22

Bagdat Cad. Permiz Apt. No:251/10 Caddebostan - Kadikody /
ISTANBUL

Istanbul Merkez - Telefon: 0212 371 18 00
Beybi Giz Plaza Meydan Sokak No:1 Kat:2 Maslak / ISTANBUL

Istanbul Kadikdy — Telefon: 0216 338 35 36
Osmanada Mah. Osmancik Sok. Emin Han No:12/105 Kadikoy /
ISTANBUL

Istanbul Nurol Tower - Telefon: 0212 371 43 56
Izzetpasa Mahallesi, Yeniyol Caddesi No:3 Nurol Tower
Kat:31 Ofis No:3109 I¢ Kapi No:243 Sisli / ISTANBUL

Istanbul Zorlu - Telefon: 0212 845 8205
Levazim Mahallesi Koru Sokadi No:2 R3 Kule T242 Besiktas /
ISTANBUL

3 YouTube

b | @alcapitalyatirim

Uzman Yorumuyla Pivasalar

Uzmanlarimizin katilimiyla hazirlanan analiz videolarsa,

) e haftalik borsa yorumlari ve ekonomik gelismelere dair

degerlendirmeleri YouTube kanalimizdan

Piyasalara Dair | Mete *
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