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2023'U Degerlendirmek, 2024'e Bakmak

Mlisteri taleplerine iliskin olarak, siparis ylkiinin simdiye kadar kapasiteye ulasmis olmasi gerekirdi. Peki, buglnlerde
Avrupa'da talep neden durgun ve ticari acidan bundan sonra ne bekleyebiliriz?

2023: Baska bir zor vil.

Enflasyon onemli bir sok oldu. Kit-
liklarin ana etken oldugu 2021'deki Covid
sonrasl toparlanmaya dayanan enflasyon,
Subat 2022'de baslayan Rusya-Ukrayna
savasl ve petrol & dogal gaz sevkiyatla-
rnin tehdit haline gelmesiyle Avrupa'da
hizla yUkseldi. Enerji fiyatl, enflasyonist
egilimin acik ara ana itici glicti oldu,

Natural gas prices ($/Mmbtu)
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Covid sonrasl toparlanmanin zirve
yaptigl Aralik 2021'e kiyasla Ekim 2023'te
fiyat neredeyse 3 kat dismuUs olsa da, AB
Dogal Gaz Fiyatr Ekim 2019a (Covid 6n-
cesi donem) kiyasla hala +%300,3'luk bir
artis gosteriyor. Avrupada Kasim 2023
Brent Ham PetrolU, Aralik 2021 ortalama-
sina gore +%13,1, Ekim 2023'e gore ise
-%74% isaret ediyor.
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Diger mallarla ilgili olarak, Avro Bol-

gesindeki cekirdek enflasyon (ener]i
Uretimi haric tUm sanayi mallar) Ekim

2023te %3,5 olarak gerceklesti.

Bu oran Eylul ayindaki %4.1 ve Ekim
2022'deki %6.1'e kiyasla daha disutktdr,
Bununla birlikte, cekirdek enflasyon orani
uzun vadeli ortalama olan %1.90'n Uze-
rinde kalmaya devam etmektedir,
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Enflasyon 6nemli bir sok oldu

Euro bdlgesi yillik enflasyonu ve ana bilesenleri, Ekim 2013 - Ekim 2023 (%)
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Enflasyonla mlcadele etmek icin
Avrupa Merkez Bankasl, tuketimi yavas-
latmak amaciyla Eylil 2022'den bu yana
temel faiz oranlarini arttirmaktadrr.

Faiz oranlarl su anda %4 ile %4,75
arasinda sabitlenmis durumda. Bankacilik
sistemine likiditenin blytk kismini sagla-
yan ve bu nedenle AMB'nin kilit faiz oran
olan refinansman orani bir vil 6nce %0
civarinda iken su anda %4,5 seviyesinde-
dir. Bu oran yatinimlari engellerken, uzun
vadede fiyatlarin dismesine yardimci ol-
maktadir,

YUksek girdi fiyatlar ve ylksek borc-
lanma oranlarinin birlesimi talebi azalt-
mistir,

Buna bir de stok eritme asamasinin
2023'te Uretimi caydirdig gerce8i eklen-
diginde, sektodrlere gére Sanayi Uretim
Endeksi kendini gbostermektedir. TUm sek-
torler disUste,

Cin'in vapisal talebini cesitlendirdigi
gercegini ve glinimuzin glven ve go-
ranuridk Gzerinde baski yaratan degis-
ken ve tirmanan uluslararasi baglamini

2024. Makul olarak ne bekleyebiliriz?

Industrial Info Resources analizine
gore, 2024-2025 yillan arasinda sadece
enerji sektortnde 5 trilyon ABD Dolarin-
dan fazla klresel proje baslatilacak. Ayn
donemde, Avrupa Konseyi tarafindan 9

Ekim 2023 tarihinde kabul edilen yeni Ye-
nilenebilir Enerji Direktifi'ne yonelik olarak
Avrupa'da yaklasik 650 milyar ABDS tuta-
rnda yatinm yapilmasi 6ngorulmektedir,
Direktif, ABnin genel enerji ttketiminde
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yorumlamadan, 2023'Un bir baska zor vyl

oldugunu soylemek zor degil.
Yilhk

Biiyiime
(Eyll)

Sanayi Uretim Endeksi Avro

Bolgesi

Sermaye Mallan -77%
Dayanikli Tiketim Mallari -7.8%
Elaeskléﬁégaz, buhar ve klima 5.8%
Enerji -6.0%
Ara Mallar -4.7%
Uretim -6.4%
Madencilik ve Tasocakciligl -83%

yenilenebilir enerji kaynaklarinin  payini
yedi villik bir zaman dilimi icinde 2030
yilina kadar %42,5-45e (2021de %22)
clkarmay! hedefliyor.

Toplam Aktif Proje Harcamasi

Toplam Yatirim Degeri $ Bil (USD)
[ 1,313
P 525
651
I 510
70
T 436
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127
mis70
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2024-2025 yillarinda enerji sektériinde 5 trilyon ABD dolarindan fazla kiiresel projenin

baslamasi bekleniyor.
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AB VYenilenebilir Enerji Direktifi ve
Bina Enerji Yasasinin kabul edilmesi gibi
bazi Yesil Anlasma yasal kilometre taslari-
na 2023 yilinda ulasilmistir, AB taksonomi
uyumuna iliskin tam KPI'larin aciklanmasi
da dahil olmak Uzere Surdurulebilir Fi-
nansman alaninda digerlerine 2024'Un
baslarinda ulasilacaktir. Bu, etkileyici ESG
normatif baglayiciliklarina daha fazla net-
lik getirecek ve boylece insaata baslamak
icin bir miktar finansman saglayabilecek-
tir,

Borclanma acisindan  bakildiginda,
enflasyonla mucadele icin yiksek faiz
yontemi gecmis krizlerde basarili olmussa
da, buglnun paradoksu on yilin ekonomi-
sinin bir altyapi ve ekipman cagina dogru
kayiyor olmasidir. Ekonomi, iklimle ilgili cok
onemli ve kademeli talep ihtiyaclarini str-
durdlebilir bir sekilde karsilamak icin 6nce-
likle rtizgar ciftlikleri, glines tarlalari, baraj-

Daha sonra

Ddnya capinda iklim degisikligi kay-
nakll devasa talep nedeniyle, 2021de
gbriildigl gibi, toparlanma slrecinde
fiyatlar yUkselten malzeme ve enerji ta-
lebinin  cogalmasi nedeniyle enflasyon
hala bir sorun olmaya devam edecektir.
Ornegin, OPEC 2024 ve 2025 vilarinda
kUresel petrol talebinde guclU bir blytme
ongormekte ve Cin'in toparlanmasinin da
onclllk ettigi daha iyi bir konjonktlr 6n-
gorerek klresel bir tesvikin yani sira fiyat-
larda da bir artis 6ngormektedir.

Bu nedenle, AMB oranlari kullanila-
cak tek arac olamaz. Son ddnemde Komis-
yon tarafindan gecici tedbirler de devreye

lar, koprUler, yollar, raylar ve gigafabrikalar
gibi agir yatinmlarla strddrllecektir.

Bu vatinmlar, sermaye maliyetlerini
dustrmek ve sadece Avrupada 2024 ve
2025 vyillarinda baslayacak 650 milyar
dolarlik enerji altyapisi faturasini degil,
ayni zamanda madencilikten evlere kadar
tedarik zinciri boyunca mobilite, insaat
ve sanayi sektorlerinin tim ihtiyaclarini
en faydall sekilde finanse etmek icin en
ucuz ve en kolay erisimi gerektirmektedir,
cUnkUd herkes bir noktada bir isi pompasi-
na veya bir elektrikli araca blyuk yatirm
yapmak zorunda kalacaktir,

Cekirdek enflasyonda
disuse iliskin olumlu
isaretler

sakulmustur, ABnin gelir tavani dlzenle-
mesini kullanarak yaptigl acil mtdahale,
ABkoordineli alim, ylksek enerji fiyatlarini
ele almak, firsatcl enflasyonist davranis-
lari rasyonalize etmek ve son kullanicilar
korumak icin piyasa dlzeltme mekaniz-
malari enflasyonla micadelede kullanilan
diger araclardir

Yatinmlari desteklemek icin, ESG
incelemelerine bagl olarak mali ve sek-
torel bir tercih edilen oranlar yaklasimi,
farklilastirma araclarindan bazilari olabilir,
ancak sadece bunlar degil. Enerji donusu-
mindn ihtivac duydugu vatinmlari topla-
mak icin AB dlzeyinde kitlesel fonlama

Cekirdek enflasyonun duUsecegine
dair bazi olumlu isaretler nihayet ortaya
cktigina gore, Merkez Bankalarinin 2024
yilinda nasil davranacagini tahmin etmek
oldukca zor. Hala siddetli savaslarin orta-
sinda oldugumuz icin hicbir sey kesin degil.
Ancak ekonomik konsensts H1 2024'te
bir dsts ongorlyor ve bu da isletmelere
oldugu kadar hane halkina da biraz nefes
aldiryor. AMB, Avrupa ekonomisindeki ya-
vaslama ve yUksek borclanma maliyetinin
tetiklemesiyle 3. ceyrekten itibaren bir
duraklama ilan etti bile.

1tral bank policy rates

bile tartisimaktadir. Sinirdaki bir jeopolitik
baglamda operasyonel bir bakis acisiyla,
baska bir zihniyete ihtiyac vardir. Temel
talebin dnceden anlasiimasi, fiyatlar hala
uygun maliyetlivken ve bulunabilirlik bir
sorun degilken stratejik stoklarin olustu-
rulmasina yol acacaktir,

Ornegin, O&G stoklarinin karsilanma-
sl, arz ve fiyatlarin somut bir tema haline
geldigi donemde Komisyon tarafindan
organize edilen ik ©nlemlerden biriydi,
Benzer sekilde Cin de dusuk fiyat dongu-
lerinde satin aldigl hammadde ve enerjiyi
stoklayarak kar ve Uretime hazirlik sagla-
mistir. Akillica yonetmek ; 20230 DUsUn-
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mek, 2024'e Bakmak Kasim 2023 glnlik Sonucg olarak, serbest piyasa glc-
kontratlar ve vadeli islemler, hic bu kadar  leri ve yiksek kredi oranlari 6ntmuzdeki
belirleyici olmamisti. Yarinki enflasyonist  villarda tek basina tim enflasyon sorun-
egilimleri savusturmaya yardimci olabilir. larini cozmeyecektir. Finans, yonetisim ve
yonetimde inovasyon ve sorumluluk da
Finansmana erisim bir zorunluluktur,
belirleyici olacak

Temel iklim talebi burada ve Avru-
pa'daki pek cok ESG projesi, Net Sifir'a gi-
den yolu acmak icin 6zel ve uygun fiyatl
Go'yu bekliyor. Finansmana erisim belirle-
yici olacaktir.

Aperam olarak bu doneme netlik kazandirmak icin gerekli tiim bilgileri paylasmaya kararliyiz ve bir yatirnmcinin,
bir dreticinin, bir tiiketicinin dogru bir secim yapabilmesi icin ihtivac duydugu tek sey netliktir.
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