-»

ALNUSYATIRIM

XB/HO-EMT
EMTIA
Ongéri
Gin Yatay
Hafta Yukari
Ay Yukari

1vil+  Yukan

Okan Aybar
@okanaybar

hazine@alnusyatirim.com
+90 212 346 09 89

Macro Strateji Biilteni — Enerji
17 Ekim 2023

Benzin / Kalorifer Yakiti Rasyosuna iliskin Temel Analiz
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Bugtinkii blltende ABD'nin Chicago Mal Borsasinda islem géren kursunsuz benzin ile ayni borsada islem géren kalorifer yakiti arasindaki
oransal farkin - diger adiyla benzin/Kalorifer yakiti rasyosu - sundugu firsatlari konusuyoruz.

Analiz mevsimsel bakis agisiyla yapilmistir. iki emtia arasindaki oransal farkin - yani benzin/kalorifer yakiti rasyosunun - én gériisi, Gretim
miktarlari arasindaki farkin degisimi ile korunma talepleri arasindaki farkin degisimi ekseninde yapilmistir.

Kisa bir bilgi vermek gerekirse, benzin ve kalorifer yakiti tireten rafineriler tretip stokladiklari Griintn fiyat diistisiinden korunmak amaciyla
vadeli islemler piyasalarinda agiga satis yaparlar. Bu durumda bir mantik yiritecek olursak, eger rafineriler benzini kalorifer yakitindan daha
fazla Uretirse, bu durumda benzinin korunma talebi, kalorifer yakitinin korunma talebine gére daha gok artar. Bu durumda rafineriler vadeli
islemler piyasalarinda benzini kalorifer yakitina oranla daha ¢ok satma egiliminde olur. Bunun da sonucu olarak benzin korunma talebi (eksi)
kalorifer yakiti korunma talebinin grafigi yikselir. Tersi durumda diser.

Bir no'lu grafik incelendiginde 10 yillik ortalamalar gostermektedir ki rafineriler benzini kalorifer yakitina gére daha gok rettigi dénemlerde
(turuncu ¢izgi) ortalama bir aylik gecikmelerle benzinin korunma talebini (kirmizi gizgi) kalorifer yakitininkine gére artirmaktadirlar. Bir diger
deyisle rafineriler benzini kalorifer yakitina gére daha cok satmaktadirlar. iki Griiniin Gretim farkina iliskin bugiinkii durumu
degerlendirdigimizde (siyah c¢izgi), benzin Uretiminin kalorifer yakiti Gretimine oranla daha fazla vyukselisinin sonuna geldigi
degerlendirilmektedir. Yani benzin tzerindeki korunma amagli agiga satis baskisinin azalacagi diistinilebilir.

iki no'lu grafik incelendiginde yilsonuna dogru genellikle benzinin korunma talebinin kalorifer yakitininkine oranla geriledigi (turuncu cizgi),
bu slirecte ise benzin/kalorifer yakiti rasyosundaki diistisiin durdugu (kirmizi gizgi) anlagiimaktadir. Siyah cizgiyle gésterilen buglinki korunma
talebinin yilin en yiiksek seviyesinde oldugu dustinildugiinde, ilerleyen giinlerde 10 yillik mevsimsellige goére dusecegini bekleyebiliriz. Bir
diger deyisle 6nimuzdeki giinlerde benzin lzerindeki satis baskisi kalorifer yakitina oranla azalmasi - yani benzin/kalorifer yakiti oraninin
yukselmesi s6z konusu olabilir.

Ug no'lu grafik tam da bu olasiliga isaret etmektedir. Grafikten de gériilecegi iizere bu yilbasindan bugiine kadar benzinin korunma talebi
kalorifer yakitinin korunma talebine gore oldukga fazla yiikselmis (kesikli siyah grafik).

10 yilhk mevsimsel ortalamalara gore (mavi ¢izgi) yilsonuna kadar benzinin korunma talebinin kalorifer yakitininkine oranla diisebilecek olmasi
beraberinde diz siyah gizgiyle gosterilen benzin/kalorifer yakiti oraninin yikselisiyle sonuglanabilir.

O halde bu grafiklere gére yapilmasi mantikli olan hareket tarzi, Mart 2024 vadeli benzini alip ayni miktarda kalorifer yakitini satmak olacaktir.
Ancak yukaridaki beklentinin fiyata bir miktar yansimasi olmasindan dolayi s6z konusu pozisyonu almadan 6nce rasyonun 200 giinlik hareketli
ortalamasi olan 0,84’e kadar gerilemesini beklemek gerekecektir. Diger bir alternatif ise her giin, seansin basinda en yakin vadeli kontralar
kullanarak bu pozisyonlari alip seans kapanisindan énce kapatmak olacaktir.
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