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Petrol fiyatlarinda ylikselis ge¢ geldi...

Nisan ayinda yayinlanan “petrolde yiikselis devam edebilir” raporumuzda petrolde yukari yonlii hareketlerin yaz

aylarinda devam edebilecegine ve bunun temel nedenlerinin asagidaki gibi siralanabilecegine deginmistik:
v' Global stoklarin kirilgan olmasi,
v' Cin’den gelebilecek ekstra talep,
¥v" Suudilerin ve OPEC’in yiiksek fiyat hedefi ile arzi sikistirmasi,
v

Mevsimsellik

Ancak bu hareket bekledigimiz sekilde gerceklesmedi ve oldukg¢a ge¢ geldi. Bu gecikmenin ana nedenleri;
v' Cin’den gelen talebin beklenen kadar giiglii olmamasi,
¥v" Cin ekonomisindeki yavaslama emareleri,
¥v" Rus petrolliniin Uzak Dogu’da alici bulmaya devam etmesi
v' Dolarin ve faizlerin yiksek kalarak emtia genelinde baski olusturmasi seklinde siralanabilir.

Son dénemde ise mevsimsellik etkisinin azalmasina ragmen, 6zellikle arz tarafinda Suudilerin ve Rusya’nin sikisik
kosullari devam ettirmeye yonelik kararliliklari ve ylksek kalan talebe ragmen kesintileri devam ettirme yénindeki
mesaijlari ve ertelenen resesyon beklentileri fiyatlarda tekrar ylkselisi tetikledi. Temmuz ayi ile beraber baslayan
toparlanma, son haftalarda da WTI ve Brent benchmarklarinin senenin en yiiksek seviyelerine tirmanmasi
ile devam etti. Hizh yiikselis sonrasinda $85 etrafinda bir miktar konsolidasyon gorsek de, petrol

yukseliglerin devaminin gelecegini disiiniiyoruz.
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Arz talep dengesi sikismaya devam ediyor...

EIA rakamlarina gore gunlik 101-102 milyon varil etrafinda arz/talep dengesi otururken, Uretim kesintilerine karsilik
talebin rekor seviyelerde seyretmesi ile son g¢eyrede arz sikisligl icerisinde giriyoruz. Ekonomik aktivitenin
beklenenden gicli kalmasi, seyahat sezonunun oldukg¢a hareketli gegmesi ile benzin ve dizel talebinin yiksek

seyretmesi ve elektrik Uretiminde giderek artan petrol kullanimi, fiyatlari belli desteklerin tizerinde tutuyor.
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Suudiler yiiksek fiyatlar konusunda kararlilar...

Arz tarafindaki sikigiklikta ise en buyuk roli giinde 1 milyon varil kesinti karari alan ve bugun bu karari Aralik ayina
kadar surdirme mesaji veren Suudiler oynuyor. Suudilerin ylksek fiyat hedefi ile kararli bir sekilde Uretim
azaltmasi ihracat rakamlarina da yansimis durumda. Daha once de belirttigimiz gibi ani kararlarla tretimi acip
kapatabilme ve en yiksek miltarda atil kapasiteye sahip olmasi Suudileri petrol piyasasinda merkez bankasi gibi
davranabilmesine yardimci oluyor. Suudilerin blyUk katkisi ile Temmuz ayinda OPEC’in Gretimi gunlik 1,2 milyon

varil diserken, son iki senenin en dislk seviyelerine geriledi.
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Stoklar kirilgan...

Yiksek kalan talep global bazda stoklari asadiya cekerken, ABD’de stratejik rezervlerden serbest birakilan
petroliin tekrar doldurulamamasi dolayisiyla toplam petrol stoklarinda ciddi bir diists var. Stoklar bu sene son 10
senelik ortalamanin ve hatta en disuk seviyenin de altinda seyrederken, rezervlerin doldurulamamasi olasi bir arz
sokuna piyasayi kirilgan birakmis durumda. OECD envanterinde de benzer bir durum var ve stoklarin bes senelik

ortlamanin altinda, 6zellikle bitmis Grlnler tarafinda ciddi bir sikigiklik var.
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Golden cross...
Bu faktorlerin yani sira, WTI petrolinde daha 6nce dnemli fiyat kirilmalarina isaret eden 50 glnlik hareketli
ortalamanin gectigimiz gunlerde 200 gunlik ortalamanin Gzerine ¢iktigini goériyoruz. Ayni zamanda kritik

direnglerin de kirilmasi ile yukari yonli momentumun devam ettigini gorebiliriz.
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Enerji hisseleri halaucuz...

Nisan ayindaki raporumuzda petroldeki yikselisin, enerji hisseleri Uzerinden degerlendiriimesinin daha makul
olacagina deginmistik. Bu sliregte S&P 500 sektorleri arasinda enerji grubu relatif gligli performans gosterirken,
Nisan ayindan bu yana S&P 500 Petrol Ureticileri endeksinin toplam getirisi +%14,05 ile S&P 500 endeksinin
(+%9,60) Uzerine ¢iktl. Ancak bir ¢ok entegre Uretici ve E&P sirketi halen oldukga cazip degerlemelerle islem

goruyorlar.
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Global bazda en biyik petrol Ureticisi olan ABD’de enerji sektériinde son senelerde bir degisim goériyoruz. Eskiden
fiyatlarin ylkseldigi donemlerde borg¢lanarak yatirrm ve Uretim arttiran, sonrasinda fiyatlar gerilerken krizlerle
basbasa kalan sektor oyunculari, bu sefer yliksek kalan petrol fiyatlarina ragmen yatirimlarini ve tretimlerini daha

sinirli tutuyorlar ve biiyimeye gitmek yerine elde ettikleri nakdi yatirrmcilarina geri dondiiriyorlar.

Petrol Ureticilerindeki bu degdisim, uzun vadede sektdrden istedileri getiriyi saglayamayan ve bir ¢ok iflas eden
sirketle bagbasa kalan yatinmcilari memnun ederken, WTI fiyatlarinin da (lke igerisindeki asiri Uretimle
baskilanmasina engel oluyor. Pandemi sonrasinda ylksek kalan fiyatlara ragmen Ulkede tretim sinirli ve kademeli
olarak artarken, bir cok seyl sahasinda $50 etrafinda seyreden yeni kuyu maliyetlerine ve ekonomik olarak tretimin
cazip olmasina ragmen, aktif kuyu sayisi bir 6nceki seneye gore diustiyor ve sirketler sermaye harcamalarini bu

sene de yataya yakin tutuyorlar.

ABD {reticileriniN bu temkinli yaklagimi, OPEC’in tekrar fiyatlar (izerinde hakim gii¢ olmasina yardimci oluyor.
Gegmiste OPEC’in kesinti yaptigi dénemlerde artan fiyatlari degerlendirerek Uretim arttiran ve OPEC ile pazar
payi i¢in savasan ABD’li bagimsiz seyl iireticilerinin bu sefer iiretim artisina isteksiz olmalari, OPEC’in de

tiretim kesintileri konusunda elini rahatlatiyor.
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Chevron geride kaldi ve cazip seviyelerde...

Bizim entegre petrol Ureticileri arasinda en begendigimiz sirket olan Chevron hissei, bu sirecte sektoriin gerisinde
kaldi.Sene basindan bu yana WTI %8 yiikselirken, S&P 500 %17,1, S&P 500 Enerji sirketleri endeksi %3,3 getiri
sagladi ancak Chevron hissesi %7,2 geriledi. Biz Chevron’daki zayif gériinimun uzun siire devam etmeyecegini

ve hissenin orta vadede oldukga ucuz ¢arpanlarla islem gdéren bir deder hissesi haline geldigini distnuyoruz.

Chevron’u petrol Uretim sirketleri arasinda 6n plana ¢ikarmamizin bazi nedenleri:

v'  Entegre bir enerji iiretim sirketi... Chevron, konvansiyonel ve seyl lretim sahalari, dogal gaz Uretimi,
LNG operasyonlari, derin denizlerde petrol Gretimi, yenilebilir enerji sahalari, rafinasyon, dagitim ve trading
operasyonlari gibi gesitlendiriimis alanlardan gelir elde ediyor. Burada “upstream” olarak adlandirilan
hammadde Uuretilen sahalarin geligtirimesi ve operasyonu karin yaklasik %80’ini, downstream olarak
adlandirilan tlketiciye yakin dagitim hzimetlerini kapsayan kisim kalan %20’sini olusturuyor ve toplam

karin yaklasik yarisi ABD’den geliyor.

v' Saglikli serbest nakit akimi... Chevron $60 Brent fiyatini baz alarak, serbest nakit akimini %10 blyitme
projeksiyonu paylasirken, 2022 senesinde sirket $37 milyar sebest nakit akimi Uretti ve firma degerine
serbest nakit akimi verimi %8,6 seviyesinde. Bu Urettigi nakdi sirket efektif bir sekilde yatirnmcilarina geri

dondiriyor ve 2023 senesinde $11,1 milyar temettii 6demesi, $15 milyar dolar hisse geri alimi yapti.

v' Giliglii bilango... Asagida gorlldigu gibi sirket son senelerde Urettigi glcli nakit akimini hissedarlarina
geri déndirmesnin yani sira, yukumldlUklerini azaltti ve nakit biriktierek bilangosunu guiglendirdi.
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Yatirnm ve harcama disiplini... 2023 senesindeki $14 milyar sermaye harcamasi biitgesine karsilik sirket,
2024-2027 arasinda da $13-$15 milyar sermaye harcamasi yapmayi planliyor ve %3 bilegik Uretim

blylmesi projeksiyonu veriyor.

Hisse geri alimlarinin devami... Sirket elde ettigi nakitle hisse geri alimlarini devam ettirmeyi planlarken,

2027’ye kadar her sene dolagimdaki hisselerin %3-6 arasi bir miktari geri almayi hedefliyor.

Tecriibeli yé6netim kadrosu... Chevron, Mike Wirth gibi sektérde iyi taninan, tecriibeli ve sirkette uzun
zaman gegirmis bir CEO’ya sahip ve sirket son dénemde 65 yas emeklilik zorunlulugu Wirth’in sirketin

basinda kalmasi igin kaldird1.

Permian bélgesinde genis ayak izi... ABD’deki en cazip petrol sahalarini igerisinde bulunduran Permian
bdlgesi, Chevron’un son senelerde yatirnmlarini (satin aldigi sirketlerin de etkisi ile) arttirdigi bir bolge ve
Chevron’un gelirleri igerisindeki payi giderek artiyor. Chevron, seyl tretimine diger entegre sirketlere goére
daha ¢ok odaklanmasi ile daha esnek kalarak, hizli geri dénlst olan sahalara yatirrm yapiyor.Sirket

Uretiminin yaklasik %40’'ini Amerika’dan saglarken, Permian Chevron icin gcok dnemli bir blyime bacagi.

Venezuela... ABD’nin Suudi Arabistan ile iligkilerinin gerilmesi ile beraber Venezuela’'ya yoénelik
yaptirimlarin gevsetilecegi soylentileri (her ne kadar uzak bir ihtimal olsa da), burada en buyik yatirimlari

olan Chevron’a olumlu yansiyacaktir.

Cazip sermaye getiri oranlarr...Chevron, yiksek petrol fiyatlarinin marjlari agik tutmasi ve harcamalar
tarafinda konservatif yaklasimi ile beraber yatirilmis sermaye getirisini agirlikli ortalama sermaye
maliyetinin tGzerine gikarirken, bu da hisse fiyatina olumlu yansiyor. (S12A ROIC:%17,5WACC: %8,2).
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v Kritik direngler asiliyor... Sene basindan bu yana $150 seviyelerini dip yapan Chevron hissesi, son
aylarda sikismis oldugu $150-$165 bandini yukari yonli kirma egiliminde. Bu hafta petroldeki yukari yonli

hareketin devami ile $165 seviyesinin haftalik bazda kararli kirilmasi, yukari hareketin devamini getirebilir.
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v'  Makul degerleme garpanlari... Chevron her ne kadar asagidaki grafikte gosterildigi gibi benzerlerine gore
bir miktar primli iglem gorayor olsa da, bu prim ge¢cmis ortalamnin altinda. Burada sirketin operasyonlarina
yonelik yukarida bahsettigimiz olumlu faktorler, degerleme g¢arpanlarina ek prim olarak yanisyor. Ancak
net net baktigimizda; son on iki aylik kar rakamlarina gore 10,2x F/K ve 6,1 FD/FAVOK, 2023 sonu kar
beklentilerine gore 12,4x F/K ve 6,3x FD/FAVOK gibi oldukga makul kar carpanlari ile igslem goriiyor.

Degerleme Carpanlan S12A FY1 NTM FY2 5SENE ORT mEK  WFD/FAVOK  WE/SNA  #PD/DD N TemettdVerimi
F/K 10,2x  12,3x  121x  113x 20,4x 14,0x -
FD/FAVOK 61x 63 50k  6lx 8,8x
F/SNA 77x  8Ix 75 72x  9x [
PD/DD 2,0x 1,9 2,0x 1,9 1,6x 10,0x
F/Satig 1,5x 1,6x 1,6x 1,5x 1,6x
8,0x
Temettd Verimi 357% 3,57% 357% 357% 4,4%
Serbest Nakit akisi verimi 8,89% 7,20% 875% 831%  6,84% 6,0x -
S12A Temettll + Hisse geri alimi 8,43% 4,0x
Ozsermaye getirisi 19,35% 2,0x -
Yatinlmig Semaye getirisi 17,52%
AOSM 8,26% 0,0x -
¥56 - AOSM 9,26% S12A FYi NTM FY2

Yeniden yatinm orani 12,16%
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi 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 yatirnm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. S6z konusu rapor belli bir kisiye
veya mali durumlari, risk ve getiri tercihleri benzer nitelikteki bir gruba yonelik olarak hazirlanmamistir. Belirli bir getirinin
saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhutte bulunulmamaktadir. Tim yorum ve tavsiyeler 6ngori, tahmin ve fiyat
hedeflerinden olusmaktadir. Zaman iginde piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve
tavsiyelerde degisiklige gidilebilir.Size uygun olan yatinm araglarinin ve iglemlerin kapsam ve igerigi uygunluk testi neticesinde
belirlenir. Uygunluk testi, yatirim kurulusu tarafindan pazarlanan ya da musteri tarafindan talep edilen trin ya da hizmetin musteriye
uygun olup olmadiginin degerlendiriimesi amaciyla, misterilerin s6z konusu Urlin veya hizmetin tasidigi riskleri anlayabilecek bilgi ve
tecribeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her tirlt bilgi, yorum ve tavsiye uygunluk testi ile tespit
edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile uyumlu olmayabilir. Bu nedenle, uygunluk testi neticesinde risk grubunuz tespit
edilmeden sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi amag, bilgi ve tecribenize uygun sonuglar
dogurmayabilir.

Burada yer alan bilgi ve veriler, arastirma grubumuz tarafindan guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklari
ayrica arastirlmamistir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan Yapi Kredi Yatirim
Menkul Degerler A.S. ve galisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan farkli bélimlerde istihdam
edilen kisilerin veya Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S.’nin ortaklarinin ve igtiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya
goruslerle hemfikir olmamasi mimkuandur. Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin isleyisinden kaynaklanan makul
nedenlerden dolayi, Yapi Kredi Yatirim Menkul Degerler A.S. ortaklari, ¢galisanlari, yoneticileri ve bunlarla dogrudan ve dolayl olarak
iliskileri bulunan istihdam iliskisi doguracak bir s6zlesme c¢ercevesinde veya herhangi bir sézlesme olmaksizin ¢alisan ve tavsiyenin
hazirlanmasina katilan tim gergek veya tlzel kisiler ile musterileri arasinda onlemeyen c¢ikar ¢catismasi ve objektifligi etkilemesi
muhtemel nitelikte iliskiler dogabilir. Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S., ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu
tarafindan yetkilendirildikleri yatinm hizmetleri ve faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gecen sirketlere, muhtelif
zamanlarda, sunmay: teklif edebilir veya sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.$.nin, ortaklarini,
istiraklerinin ve isbu kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, ¢galisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayli olarak, raporda
bahsi gecen islemler, menkul kiymetler veya emtialar Gzerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli nedenlerle ilgi ve iligkileri bulunabilir.
S6z konusu c¢ikar catismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S., internet sitesinde yer alan Cikar Catismasi
Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor, sadece gdnderildigi kisilerin kullanimi i¢indir. Bu raporun timu veya bir kismi Yapi Kredi
Yatinm Menkul Degerler A.S.’nin yazil izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya uguncu kisilere gosterilemez, ticari amacla
kullanilamaz.



