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Savas Uzarsa ABD’ye Ne Olur?

Brent petrol fiyatinin 9 Mart 2026 tarihinde 120 dolar seviyesine kadar dayanmis olmasi, kliresel ticarette petrol,
Uretim ve maliyet cercevesinden kapsamli bir sorun olarak gorinutyor. Petrol fiyatlarindaki artis sadece benzin
pompa fiyatlarini yukari cekiyor olarak degerlendirilemez. Karbon bazli enerji kaynaklarinin maliyetindeki bu artis
havacilik biletlerinden deniz ve kara tasimaciligi navlunlarina, tarimsal gutbre maliyetlerinden petrokimya
hammadde girdilerine kadar genis bir yelpazede maliyet enflasyonu yaratma potansiyeli tasiyor.

Mevcut enerji sokunu gecmisteki benzer krizlerden ayiran en temel 6zellik, arz kesintisinin fiziki boyutu ile piyasa
psikolojisinin yarattigi kaldira¢ etkisinin eszamanli olarak devrede olmasi. Glincel olarak petrol fiyatlarina varil
basina 20 ila 40 dolar arasinda bir jeopolitik risk primi eklendigi tahmin ediliyor. Bu prim, yalnizca Gretimin durmasi
ihtimaline degil ayni zamanda teslimat risklerine, denizcilik savas sigortasi maliyetlerine ve tankerlerin Korfez
bolgesinden tamamen cekilmesi olasiligina dayaniyor.

Lojistik kesintiler nedeniyle halihazirda ginde 7 ila 11 milyon varil ham petrol ve 4 ila 5 milyon varil rafine petrol
urinu piyasadan fiilen cekilmis oldugu tahmin ediliyor. Katar merkezli QatarEnergy'nin artan glivenlik riskleri
nedeniyle dogal gaz Uretimini ve sevkiyatini aniden durdurmasi, krizi petrol piyasalarindan dogal gaz piyasalarina
tasiyarak Avrupa'da gaz fiyatlarinin %40'in Gzerinde sicramasina neden oldu.

ABD hukimeti, arz daralmasina karsi stratejik petrol rezervini kullanabilir ve teorik olarak piyasalari rahatlatma
kapasitesine sahip gibi gorinse de pratikte bu arac yetersiz kaliyor. 2026 yili basi itibariyla envanter yaklasik 415
milyon varil seviyesindeydi ve bu miktar ABD'nin net ham petrol ithalatinin yaklasik 161 gtininu karsilayabilecek
diizey. Ancak sistemin fiziksel kapasite kisitlamalari nedeniyle piyasaya sirulebilecek maksimum petrol miktarinda
glinde 4 milyon varil civarinda bir sinir mevcut. Kiresel piyasada olusan 7 ila 11 milyon varillik ginlik acigin bu
mudahale ile tamamen kapatilmasi matematiksel olarak mimkin degil. Bu baglamda, |IEA koordinasyonunda
vapilabilecek rezerv serbest birakma hamlelerinin, fiziki arz sorununu ¢6zmekten ziyade beklenti yonetimi yoluyla
fiyatlari psikolojik olarak baskilamayi hedefleyen bir arac olarak kalacagi disinulebilir.

US Strategic Petroleum Reserve Ending Stocks
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Savas Uzarsa ABD’ye Ne Olur: ABD Enflasyonu

Enerji krizinin etkilerini tam olarak kavrayabilmek icin sokun vurdugu temel enflasyon gostergelerinin yapisini ve
krizin hemen oncesindeki durumlarini net bir sekilde belirlemek gerekmektedir. BLS verilerine gore, 2026 yilina
girilirken TUFE sepeti icinde enerjinin konumu, gecmis yillardaki fiyat distsleri nedeniyle goreceli olarak daralmis
bir agirhga sahipti. Aralik 2025 itibariyla giuncellenen nispi 6nem oranlarina gore tim harcama kalemleri icinde
enerji endeksinin agirligi %6,383 olarak belirlendi.

Ocak 2026'ya ait son resmi veriler, ABD ekonomisinde enerjinin glcli bir dezenflasyonist glic olarak islev
gérdigunu gosteriyordu. Ocak ayinda manset TUFE aylik bazda %0,2 artarken, yillik bazda %2,4 seviyesinde
gerceklesmisti. Bu ilimli artisin arkasindaki en blytk fren mekanizmasi, enerji endeksinin aylik bazda %1,5 oraninda
sert bir dusus gostermesiydi. Gida ve enerji fiyatlarinin hari¢c tutuldugu ise aylik %0,3, yillik bazda %2,5 artis
gostererek gorece daha yapiskan bir seyir izliyordu. Bu tablo, subat ayinin sonlarinda patlak veren enerji krizinin,
ekonominin tam da dezenflasyonist bir ivme yakaladigl ve yakit fiyatlarinin distigi bir donemde sistemi hazirliksiz
yakaladigini acikca ortaya koyuyor.

PCE fiyat endeksi de kriz oncesinde yatay bir seyir izliyordu. Aralik 2025 verilerine gére manset PCE endeksi aylik
%0,4 artarken, yilhk bazda %2,9 seviyesinde gerceklesmisti. Enerji ve gidanin disarida birakildigi PCE endeksi ise
villilk bazda %3,0 ile manset enflasyonun UGzerinde bir katilik sergiliyordu. Cekirdek ve manset PCE arasindaki bu
farkhhk, enerji fiyatlarindaki disisiin manset rakamlari ne boyutta baskiladigini gésteriyor. PCE verilerinin aralik
ayinda yasanan hukimet kapanmasi nedeniyle gecikmeli aciklanmasi ve barinma maliyetlerindeki veri anomalileri,
gostergeler arasinda teknik bazi sapmalara neden olmustu. Ancak mart ayinda baslayan agresif petrol rallisi, bu
denklemi kéklinden degistiriyor.

Ham petrol fiyatlarindaki her 10 dolarlik kalici artis, izleyen 6 ila 12 aylik periyotta manset enflasyonda 0,15 ila 0,25
yizde puanlik bir artis yaratiyor. Buna gore WTI ham petrol fiyatinin kalici olarak 100 dolar bandina yerlesmesi,
2026 yili ABD manset PCE enflasyon tahminlerine net 0,60 yuzde puanlik bir ek yik getirir. Kriz 6ncesi beklenti,
petrolin varilinin 55-60 dolar araliginda kalacagi yoniinde oldugu g6z 6nline alindiginda piyasalarin bu sapmaya
karsi oldukca hazirliksiz oldugu soylenebilir. Zira petrol fiyat beklentilerinde %15 yukari yonll revizeler piyasada
gorulmektedir. %15’lik revizyon dahi enflasyon beklentisini %2,7’ye tasimaya yetiyor. Ortalama petrol fiyatinin 75
dolar seviyesinde olmasi durumunda ise yillik enflasyon %3’e kadar varabilir.

Elbette cekirdek enflasyon enerji fiyatlarinda izole degerlendirilemez. Gida ve enerji kalemleri cekirdek endekslerin
hesaplamasindan teknik olarak cikarilsa da enerjinin bir girdi maliyeti olarak nifuz etmesi nedeniyle UFE sebepli
olarak ikincil ve tcuncul derece geciskenlik gorecegiz. Bu sebeple petrol soku sadece manset enflasyonu vurmakla
kalmayacak ayni zamanda cekirdek TUFE ve cekirdek PCE enflasyonunu da yukari tasiyacaktir.

GuUnumauz sirketleri, eskisi gibi tek seferlik devasa fiyat artislari yaparak tuketicilerde sok yaratmaktan kaciniyor.
Bunun yerine gecikmeli olarak fiyatlama goriyoruz. Bu stratejide maliyetler, tiketicilere daha klicik ama surekli
zamlar seklinde uzun bir zaman dilimine yayilarak yansitiliyor. Bu durum, enflasyonun tepe noktasinin biraz daha
dusuk kalmasini saglasa da enflasyonun baz etkisinden arinarak son derece kalici ve yapiskan bir nitelik
kazanmasina neden oluyor. Petrol fiyatlarindaki sert artisin kalici dizeyde seyretmesi, yil genelinde gucli bir
enflasyon bazina neden olacaktir.
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Savas Uzarsa ABD’ye Ne Olur: Sektorler

Catismalarin patlak vermesiyle birlikte ABD korfezde jet yakiti spot fiyatlari galon basina 4,12 dolara yukseldi.
Ortalama jet yakiti fiyati ise galon basina 2,83 dolar seviyelerine yerlesti. Gectigimiz yillarda petrol fiyatlari genel
olarak disus egiliminde olmasindan dolay! havayolu sirketleri risk yonetiminde daha esnek davranmaya basladilar.
Bu da yakit maliyetini sigortalama konusunda geri adim atmalarina sebep oldu. Hizla artan petrol fiyatlari karsisinda
bliyuk oranda sigortasiz kalan sirketler, yakit maliyetlerinin kalici olmasi durumunda bilet fiyatina yansitmak
durumunda kalacaktir.

Havayolu ve karayolu tasimaciligindaki ek maliyetlerin disinda okyanus tasimaciligi cok daha zorlu bir durumda.
Hirmiz Bogazi ve Kizildeniz'deki guivenlik krizi nedeniyle konteyner hatlarinin gemileri Umit Burnu'ndan
dolastirmak zorunda kalmasi hem sefer sirelerini uzatiyor hem de gemi yakit tiketimini artiriyor.

Gida tarafinda ise benzer durum s6z konusu. Tarim endustrisinin fosil yakitlara neredeyse bagimli bir yapida olmasi
riskleri artiriyor. Kiresel gida sistemleri, Uretilen tim petrokimyasallarin %40'in1 ve tum fosil yakitlarin %15'ini
tuketiyor. Traktorler ve hasat makineleri icin kullanilan dizel yakittan, tarlalari besleyen sentetik glibrelere ve uzun
mesafeli soguk zincir tasimaciligina kadar tarimin her asamasi petrole endeksli. Mevcut krizin uzamasi, tarim
sektoru ve gida fiyatlar Gzerinde cifte asamal bir etki yaratir. Ilk asama, dogrudan yakit maliyetleridir. Ciftcilerin
sulama pompalarini ve tarim makinelerini calistirmak icin kullandiklari dizel yakit fiyatlarinin artmasi, operasyonel
maliyetleri aninda yukseltir. Brent petrolinin 60 dolar bandindan cikarak 100 dolara tirmanmasi, tarimsal girdi
maliyetlerinde %11 ila %12 oraninda bir artisa tekabul edebilir. Diger asama ise gubre ve dogalgaz fiyatlari. Asil
buyuk tehlike, petrol sokunun sivilastirilmis dogal gaz piyasalarina sicramasiyla ortaya ciktl. Gubre Uretim
tesislerinin yuksek enerji maliyetleri nedeniyle Gretimi kismak veya fiyatlari artirmak zorunda kalmasi, mahsul
verimini disurme veya gida perakende fiyatlarini ylikseltme ikilemini beraberinde getirecektir.

Agir sanayi, kimya ve plastik sektorleri yine blayuk risk altinda kaliyor. Cunki bu sektorler icin petrol yalnizca
fabrikayi calistirmak icin gereken bir enerji kaynagi degil ayni zamanda uretilen malin bizzat fiziksel yapitasi. Rafine
edilen petrol Grinlerinin yaklasik %16'si dogrudan yakit disi kimyasal hammaddesi olarak kullaniliyor. Standart bir
kimyasal veya plastik tretim tesisinde, enerji ve hammadde giderleri toplam isletme maliyetlerinin %15 ila %20'si
gibi bir oranini olusturuyor. Artan petrol fiyatlarinda Uretici acisindan secenekler oldukca acik. Yiksek rekabetin
oldugu emtia tarzi standart Grlnleri Greten sirketler, alicilara karsi kuvvetli bir fiyat belirleme gucutne sahip degil. Bu
tur emtia odakl sirketlerin artan enerji maliyetlerinin %40 ila %60'ini fiyatlara yansitamayarak kendi kar
marjlarindan fedakarlik edecekleri tahmin ediliyor. Glc¢li marka degerine sahip, otomotiv veya medikal plastik gibi
Uretim yapan firmalar ise maliyet artislarinin %60 ila %80'ini 6 ila 12 aylik bir zaman diliminde nihai tuketici
urunlerine yansitabilir. Bu da kozmetik ambalajlarindan temizlik Grinlerine, ev aletlerinden otomobil parcalarina
kadar Uritnlerin kademeli olarak pahalilasmasi demektir.
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Savas Uzarsa ABD’ye Ne Olur: Isgiicii Piyasasi

Subat 2026 arim disi istihdam raporu, ABD ekonomisinin direncli olduguna dair beklentileri sorgulatiyor. 60.000
civarinda bir istihdam artisi beklendigi bir ortamda ABD ekonomisi surpriz bir sekilde 92.000 kisilik net bir istihdam
kaybi yasandi. Beklentilerin aksine issizlik orani %4,3'ten %4,4'e yiikseldi. issiz kalma siresi ortalama 25,7 haftaya
cikarak Subat 2022'den bu yana en yiksek seviyesine ulasti. Isglici piyasasi, 2025 yili boyunca devam eden ve
sirketlerin ise almadigi ama isten de cikarmadigi denge noktasindan kirildi. Enerji faturalarinin artmasi, tedarik
zincirlerinin kopmasi ve tuketici talebinin dismesiyle marjlari ezilen isletmeler artik personeli elde tutmakta
zorlaniyor. Surecin uzamasi durumunda ekonomi, cok daha tehlikeli olan distk ise alim, artan isten cikarma
evresine hizla gecis yapacaktir.

Savas Uzarsa ABD’ye Ne Olur: Fed Cephesi

Normal bir ekonomik konjonktlirde, 92.000 kisilik bir istihdam kaybi ve %4,4'e cikan issizlik orani, merkez
bankasinin glivercin bir tutum takinarak faiz oranlarini agresif bir sekilde distirmesini ve ekonomiyi canlandirmasini
gerektirir ancak madalyonun diger yuzunde, 120 dolara varan petrol fiyatlarinin tetikledigi ve manset enflasyonu
hizla %3'lUn Gzerine iten bir savas enflasyonu baskisi bulunuyor. Merkez bankalarinin arz yonli soklar karsisinda
etkisiz kaldigini disinmemek elde degil. Faiz oranlarini artirmak veya yuksek tutmak, piyasadaki petrol miktarini
tek bir varil dahi artiramayacagi gibi zaten zayiflayan reel ekonominin oksijenini tamamen keserek isglicti piyasasini
bir depresyona sirikleme riski tasiyor. Ote yandan, istihdami kurtarmak icin faizleri erken indirmek, tipki
1970'lerdeki petrol krizlerinde yapilan hatalar gibi fiyatlama davranislarini tamamen bozarak enflasyonu on yillar
boyunca ekonominin dokusuna isleyebilir. Finansal piyasalarin gelecege yonelik faiz beklentilerini délcen CME
FedWatch verileri, Fed'in faiz indiriminden ziyade sahin bir bekleyise gececegine olan beklentileri artiriyor.
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Savas Uzarsa ABD’ye Ne Olur: Sonucg

Petrolin 90 dolar seviyelerinde tutunmasi, ilk etapta manset enflasyonu %3'in Uzerine itecek glice sahip olsa da
etkiler yogun olarak cekirdek enflasyonda gortilecek. Ureticilerin ve lojistik sirketlerinin maliyet artislarini tiiketiciye
daha kucuk dilimler halinde ancak daha uzun bir zamana yayarak yansitmasi, enflasyonun sistemden cikisini
geciktirecek ve fiyat yapiskanligina neden olacak. Her turlt ulastirma alaninda maliyetler artacak, riskten korunma
konusunda hantallasmis olan havacilik sektorinin faturasi dogrudan bilet fiyatlarina yansiyacaktir.

Fed ise bu soku faiz artirarak veya duslrerek tedavi edemeyecek. %95'in Gzerindeki piyasa beklentisiyle Fed'in
faizleri sabit tutarak beklemesi, reel ekonomiyi desteklemekten ziyade enflasyon beklentilerini cipali tutmaya
yonelik mecburi bir hamle.

Kiresel enerji arzindaki bu jeopolitik sokun uzamasi tuketim kaliplarini degistiren, sirket kar marjlarini baskilayan ve
uzun sdureli, sancih bir stagflasyonist doneme surikleyen bir risk tasiyor. Enerji piyasalarindaki tansiyon
dusitrulmedikce, fiyat istikrarinin sadece para politikasi araclariyla tesis edilmesi kisa ve orta vadede oldukca zor.
Savas uzadikca tum bu etkenler riskli varliklarin fiyatina olumsuz etki Gretecek. Bu riskli varlik satislari yaninda altin
gibi savas doneminde pozitif kalmasi beklenen metallere de yansiyacaktir. Nihai bir piyasa rahatlamasi icin savasin,
beklenen 4-5 haftalik sturecin otesine gecmemesi buyik 6nem tasiyor.
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YASAL UYARI—Burada yer alan her turlu bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki sekil ve degerler hazirlandigi tarih itibariyle mevcut piyasa
kosullari ve guvenilirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir. PUSULA Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, karsiliginda herhangi
bir maddi menfaat temin edilmeksizin, genel anlamda bilgi vermek amaciyla hazirlanmis olup, hicbir sekilde yonlendirici nitelikte olmayan bilgiler
yatirnmcilar tarafindan danismanlik faaliyeti olarak kabul edilmemeli ve yatirim kararlarina esas olarak alinmamalidir. Bu bilgiler, belli bir getirinin
saglanmasina yonelik olarak veriimemekte ve bu yonde herhangi bir sekilde taahhit veya garantimiz bulunmamaktadir. Bu itibarla bu sayfalarda
yer alan ve hic¢ bir sekilde yonlendirici nitelikte olmayan hususlar hakkinda herhangi bir sorumlulugumuz bulunmamaktadir. Gerek bu yayindaki,
gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin kullanilmasi sonucunda yatirimcilarin ve/veya ilgili
kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayli zararlardan, kar yoksunlugundan manevi zararlardan her ne sekil ve surette olursa olsun
dglincu kisilerin ugrayabilecegi her turli zararlardan dolayr PUSULA Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatirim bilgi,
yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirnm 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 yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun
sonuclar dogurmayabilir.

CEKINCE—Bu rapor tarafimizca dogrulugu kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlamis olup yatirnmcilara kendi olusturacaklari yatirim
kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte ve herhangi bir yatirrm aracini alma veya satma yoninde yatirimcilarin kararlarini etkilemeyi
amaclamamaktadir. Yatirimcilarin verecekleri yatirirm kararlari ile bu raporda bulunan gorus, bilgi ve veriler arasinda bir baglanti kurulamayacagi
gibi, soz konusu kararlarin neticesinde olusabilecek yanlislik ve zararlardan kurum calisanlari ile PUSULA Yatirnm Menkul Degerler A.S.’nin herhangi
bir sorumlulugu bulunmamaktadir. Bu rapordaki her tirli ic ce dis piyasa tablo grafikler, bu konularda resmi hizmet veren yetkili Gc¢incl Kkisi
kurumlardan elde edilmis olup, PUSULA Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan herhangi bir maddi menfaat beklentisi olmaksizin genel anlamda
bilgilendirmek amaciyla hazirlanmistir. Bu raporda bulunan bilgiler belli bir gelirin saglanmasina yonelik olarak verilmemektedir.
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