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Onsoz

Gectigimiz yilin baglangicinda, dinyada yasanan kriz, catisma ve salginlarin; kiresel
yasami ve ticareti daha fazla tehdit eder hale getirebilecegini belirtmigtik. 2024 yilinin
ilk gunlerinden itibaren meydana gelen hadiseler ise artik tahmin boyutlarinin da
Otesine gecerek; denizlerin ve deniz ulastirma yollarinin kontroll ile kiresel ve
cevresel deniz ticareti, gemi, yik ve navlunlari Gzerinde artan riski daha acik ve
belirgin hale getirmistir.

Rusya-Ukrayna savagl devam ederken israil-Hamas catismasinin baglamasi basta
insani olmak Uzere siyasi, ekonomik ve askeri alanlarda kiresel bir baski ve hatta
caresizlik yaratmistir. Uluslararasi hukukun ve medeniyetin geldidi seviyeyi tarumar
eden olaylar buylk bir saskinlik icerisinde tim diinya tarafindan seyredilmektedir.

israil-Hamas catismasinin bolgesel bir yayilma ihtimali her gecen giin artmaktadir.
Yemen’deki iran destekli Husi grubunun Bab-El Mandeb gecidinde degisik llkelerin
ticaret gemilerine yapti§i anlamsiz ve suursuz saldirilar ile israil'in Libnan tehditleri
meseleyi daha karmasik hale getirmektedir.

Bu kapsamda, NAVIS Akademi olarak; biitiin bu kaotik diizenin yarattigi ortamda,
denizlerin ve deniz ulastirma yollarinin kontrolu ile kiresel ve gevresel deniz ticaretini
gemi, yuk ve navlunlari siz takipgilerimiz i¢in iziemeye calisiyoruz.

NAVIS Akademi; kurulusundan itibaren yurt igi ve yurt disindan takip edilen énemli
bir acik bilgi kaynagi olmayi bagsarmigtir.

Netice itibariyla, 2023 Denizcilik Raporumuz, bu yilin deniz ticari ve stratejik
gelismelerini kisaca Ozetlemekte ve 2024 yilina dair perspektifleri sunmaktadir.
Sizlerin bize olan teveccuhuniz surdikge, bu gelenegimiz énimuizdeki yillarda da
devam edecektir.

Dr. Ozkan Poyraz
NAVIS Akademi Yazari
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2023 ve 2024 Yili Navlun Analizleri

Navis Akademi’nin tum degerli okurlarina saghkli, huzurlu ve bereketli bir 2024
diliyorum.

Bu platformda her hafta yayinlanan yazilarimiza ek olarak gecen senelerden de
hatirlarsaniz yilin geneliyle ilgili yorumlar ve bir sonraki sene i¢in dngoruler iceren
yilbasi yazilarimiz oluyor. Bu yazimizda da hem biraz 2024'te denizclik piyasasindaki
olasiliklardan kisaca ve sikmadan bahsetmek isterim.

Once biraz seneyi 6zetlersek, Baltik Kuruyiik Endeksi (BDI) seneyi 2.094 puandan
kapattl. 2023 senesinin acilis acgilisi 1.650 puandan olmus, subat 2023’de Cin yeni
yilinin da etkisiyle 530 puanla dip goérulmus sonrasinda son ¢eyrege kadar 1.000-
1.600 puan bandinda kalan BDI, son ¢eyrekte bir ara 3.346 puana kadar ¢ikmisti.

Baltik Supramax Endeksi’'nin (BSI) kapanisi 1.369 puandan oldu. 2023 yilina girerken
BSI 968 puandaydi. BDI gibi o da subatta dip yapti ve 625 puani gérdi. Sonra mart
ayinda yilin ilk zirvesini 1.335 puandan yapti ve yaz aylarinda dustu fakat dguncu
ceyrek sonunda tekrar yukselise gecildi ve son ¢eyrekte 1.565 puana kadar ¢ikildi.

Baltik Handysize Endeksi’nin (BHSI) kapanigi ise 879 puandan gergeklesti. BHSI da
seneye 663 puandan baslamigti ve diger endeksler gibi subat ayinda 431 puanla dip
goérmustt. Ama BHSI diger endekslerden farki olarak agustos ayinda senenin dibi
olan 389 puani goérdl ve oradan 3. ¢geyrek sonuna kadar toparlanarak 700 puana
kadar geldi. Son geyrekte ise 908 puana kadar ¢gikmisti.

Koster tonajinda ticaret erbabini dinlersek Karadeniz’de sen ortasindan sonra
Tarkiye’nin misir talebiyle gelisebilecek bir hareketlilik olabilir. Ote yandan eger
Rusya-Ukrayna gerginliginde de bir “nihayete erme” emaresi gorilirse, bu durumun
bir sire icin ciddi sekilde navlunlari yukari ¢ekebilecek bir ticarete yol vermesi
muamkun olabilir.

Kuzeybati Avrupa ufak tonajinda da Avrupa Merkez Bankasi’'nin sikilagsma karari
etkili olacaktir. Su anda bu mali politikalar sanayinin ve tiketimin canini biraz yakiyor.
Bu baski azaldiginda baska seyler konusabiliriz.

Tankerlerde, endeks bazinda bakarsak beyaz mal (clean) endeksleri gegen seneye
sert duslsle girmis, Rusya-Ukrayna gerginliginin dogrudan bir sonucu olarak Aralik
2022 sonunda geldigi 2.130 puandan, hemen yil sonunda sert dugugle 620 puana
kadar irtifa kaybetmisti. Sonrasinda ise sene iginde mart ayida 1.248 puanla bir zirve
yapti. Sene sonuna kadar 600-1000 puan arasinda kaldi. Bu segmentte MR ve LR
fiyatlar ise sene bagindan beri farkh raporlara gore sirasiyla yuzde 10 ve ylzde 20
arasinda artislar géstermis durumda.
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Siyah mal endeksinde de (dirty) benzer bir durum yasandi. 2022 son ¢eyreginde
2.500 gibi tarihi bir seviyeyi géren endeks 2023'e girer girmez 1.200 puana kadar indi.
Sonra da senenin son ¢eyredinin baslari gibi 710 puan civarinda dip yapti. Son
ceyrekte tekrar artiglar géruldi ve 2024 yilina giris su ana kadar yukari yonli. Hirmuz
bogazi gerginligi, Panama kanali gegiglerindeki sikintilar ve Cin'den gelen talep bu
makalenin yazildigi gun itibariyle masadaki 6nemli konulardi.

Burada VLCC, Suezmax ve Aframax fiyatlari sene basindan beri VLCC igin ylzde 8,
diger iki segment igin ise yuzde 20 artmig durumda. Tabii ki Panama kanalindaki su
seviyesi kaynaklh sikisma énemli bir faktdr oldu. Yash tankerlerde ise tersi s6z
konusu. Gegen hafta rapor edilen bir satista 2004 Kore yapisi bir VLCC 29 milyon
dolara gitti. 2023 basinda ayni Kore insasi gemiler s6z konusu oldugunda satiglar 50
milyon dolar seviyesindeydi.

2024 yilina giriste hem kuru yik hem de tankerde yine Cin yeni yil tatilinin tesiriyle
subat ayinda dususler goriimesi olasi. Kuruylkte sanki bu sene handysize yeni
seneye yatay bir giris yapiyor gibiydi. Cin yeni yilina dogru disusler olacagini tahmin
ediyorduk ve bunlar su anda net bicimde kendini gosteriyor ama girdigi nokta da
gecen seneye goére daha iyi. Bu durumda biz handysize ve supra bazinda 2024
senesinin “seneye giris noktasi” ve “momentum” olarak 2023'ten iyi bir noktada
oldugunu goriayoruz. Bu da senenin dogal inis ¢ikislari igin bir baz etkisi teskil edebilir.

Tankerlerde kiguk kimyasal tanker sipariglerinin mevcut filonun yizde 8'i civarinda
olmasi, Rusya-Ukrayna gerginligi sebebiyle bodlgedeki MR tankerlerin bagska
bdlgelere gitmesi ve alternatif tonajin ortadan kalkmasi nedeniyle gériinim pozitif.
MR ve LR tankerler adina da beklentiler iyi ¢inkl yine Rusya gerginligi ile petrol
Urdnleri ticareti daha uzun bir menzile kavustu, bu da ton-mil demek.

Yukaridaki yorumlari borsa jargonuna génderme yaparak "teknik" varsayalim. Biraz
da isin "temel analizine" bakarsak, 2024 senesinde konjonkturel degisimler kendini
cok hissettirecek. Bir kere ylksek enflasyonla micadele igin faizlerin kullaniimasi
yerini artik tekrar geniglemeci politikalara birakiyor. Bu durumun ticarete, emtiaya ve
navlunlara etkileri de yukaridaki analize destek verebilir. Bu da mevsimsel disuslerin
yumusak olacagi anlamina gelebilir. BOyle olunca da anlik olarak navlunlar yukari
gitmeye baslayinca piyasa bunlari uzun sureli rallilere gevirebilir. Bunu pandemi
sonrasinda gérmustuk.

Bu sene ¢ok dnemli segimler var. ilk 6nemli segim Taiwan'daydi érnegin. Amerikan
secimleri yaklasti. Bu durumun da su an kisilere ve Ulkelere ¢ok basl olan karmasik
siyasi iklime etkisi derin olacaktir.

Tonaj arz ve talebinde de kuru yuk tonajinin gogunun konteyner gibi tonajlarin aksine
ciddi bir siparis defteriyle karsl karsiya olmadigini goértyoruz. Bir de ustlne karbon
vergileri, ETS vs. yeni engelleyici hususlar gelmekte. Bunlari da hesaba katmaya
baslayacagiz.
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Tankerlerle ilgili bir not: hemen hemen butin tonajlarda mevcut fiyatlar 5 yillik
ortalamanin neredeyse yuzde 50 Uzerinde seyrediyor. Mevcut durumlar bu egilimin
zayIflamayabilecegi yoninde olsa da, bu istatistik biraz Grkitlcud, ¢inki kuru yik
segmentinde bu durum bu kadar abartili degil.

Ozetle...

2024 icin oncelikli dusuncemiz, yakit konusunda bir gekilde avantajli olan her tip gemi
One ¢ikmaya baglayacak. ETS ddemelerini kiracilar ve armatdrler nasil paylasacak
bu sorunlar asildiktan sonra muhtemelen ETS konusunda avantajli gemilerin
navlunlari konvansiyonel gemilerden ¢ok ayrisacak.

Tanker piyasasinin Uzerindeki kaymak tabakasi kendini ¢ok belli etse de gorinen o
ki pek sbnmeyecek.

Kuruylik segmenti eninde sonunda mevsimselligi teslim olacak diyorduk, nitekim
oldu. Fakat baslangic noktasi iyi. Ama Cin’in yeni yilini goriip analiz etmekte fayda
var. Rusya-Ukrayna gerginliginin gidisati, Stveys gerginligi, Cin ekonomisinin
durumu vs. Cok faktor var. Sirprizler gelebilir...Tahmin edebildigimiz hususlarda
gelen surprizler denizciligi olumlu etkileyebilir.

Engin Kogak

NAVIS Akademi Yazari
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Navlun Endeksi ve 2024 Yili Tahminleri

2020 yilindan beri art arda ii¢ savas yasiyoruz. Once enfeksiyonla savastik
(Covid), akabinde Rusya — Ukrayna savasi simdi de Ortadogu bolgesinde
yasananlar. Bolgesel gelismelerin Kiiresel Konteyner Navlun Endeksi
tizerindeki etkisini 3 farkh bilesen Gizerinden analiz etmek gerekiyor.

Covid, Rusya-Ukrayna savasi ve simdi de Ortadogu'daki gerilim. Kriz serisinin
Uglncl bacagi da devreye girdi. Peki navlun endeksine sekil veren tasiyicilar bu
duruma hazirliklh mi? Kriz serisinin ilk iki tecriibesini kullanabilecekler mi? Gelismeleri
3 kategoride degerlendirmemiz lazim. israil Limanlarindaki yavaslama, Siiveys
Kanali ile Hirmuz Bogazi ve petrol fiyati gibi diger degiskenler.

Serinin son iki krizi birbirine benzese de etkileri farkli olacaktir.

Acikgasi serinin ilk iki krizi birbirinden farkliydi. Birisi enfeksiyonla olan kiresel
mucadeleydi, digeri ise iki Ulke arasindaki savas. Fakat Israil ile Hamas arasinda
yasananlari Rusya-Ukrayna savasina benzetemeyiz.

israil-Hamas arasindaki savas, bélge sinirlarini agsarsa denizcilik igin farkli senaryolar
gundeme gelecektir. Cunku bolgede iki 6nemli nokta yer aliyor; Stveys Kanall ve
Hurmuz. Diger bir konu ise savasin Israil limanlari Gzerindeki etkisi.

israil limanlarinda yasananlarin etkisi sinirh olacaktir.

Elbette israil ile Hamas arasinda yasananlar israil'in Haifa ve Ashdod limanlarini
olumsuz etkileyecek, hatta etkisi bagladi bile... Ancak israil limanlarindaki sikismanin
kiresel konteyner navlun endeksi (zerinde pek etkisi olmayacaktir. Zira israil
limanlari duinya ticaretinin sadece yuzde 0,4-0,5 gibi bir oranina hizmet ediyor.

Su siralar israil limanlarinda artan giivenlik uygulamalari gemilerin siraya diziimesine
neden oluyor. Bu da bekleme yaratiyor. Covid déneminin dgretilerinden biri de tedarik
zincirinde yasanan sikintilarin naviun endeksini olumsuz etkiledigiydi.

Ancak o dénemki sikisiklik diinyanin en blylk limanlarinda yasanmisti. Su siralar
sadece Israil Limanlarindaki beklemelerden bahsediyoruz. Olgek ayni degil, kisacasi
bu etkinin epey sinirli olacagi limanlarin kiresel payindan net sekilde gorinmektedir.

Peki gerginlik yayilirsa?

Gerginlik daha genis bir bdlgeye etki etmeye baslarsa o zaman naviun endeksi
olumsuz etkilenebilir. Eger Stveys Kanali kapanirsa, gemiler uzun bir seyahate razi
gelmek zorunda kalacaktir. Konteyner filo kapasitesinin dnemli bir kismi (ton-mil
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dengesi sebebiyle) efektifligini yitirecektir. Bu da Konteyner Naviun Endeksini
olumsuz etkileyecektir, yani navlunlarin yukari tirmanmasina neden olacaktir.

Kisa bir hatirlatma yapalim. 2021 yilinda "Ever Given" isimli geminin karaya
oturmasiyla Suveys Kanali 6 gin kapanmisti. Gegici de olsa bu kapanmanin spot
navlun Uzerindeki etkisi yaklasik ylzde 10 olmustu. Bu noktada kisa bir ek bilgi
vermek isterim; kimi analistler bu etkinin ylizde 10'dan daha ylksek oldugunu
savunsalar da o donemde Covid etkisinin devam ettigini hatta Delta-Omicron
varyantlarinin ¢ikis dénemi oldugunu -etkinin bir boluminin pandemiye bagl
oldugunu da- unutmamak lazim.

Bir de petrol ve benzeri etkiler var.

Sdylentilere gére Israilde vatandaslar askeri goéreve cagiriimaktadir. Personel
sikintisi yasanmasina neden olabilecek bu adim, israil menseili konteyner
tasiyicilarinin performansini olumsuz etkileyebilir. Eger bu sirketlerin konteyner
filolarindaki efektiflik diser ya da bazi gemiler servis disi kalirsa bu da konteyner
navlun endeksini olumsuz etkileyebilir.

Diger 6nemli bir mesele ise petrol fiyatlari... Bu yaziyl kaleme alirken yani savasin
basladigi tarihten 5 glin sonra petrol fiyatlar bir glinde yizde 6'ya yakin deger
kazandi. Bu da Konteyner Navlun Endeksini tirmandirabilecek diger bir faktor. Petrol
fiyatlarinin artigi otomatik olarak navlunlari da artiracaktir.

Kimileri "Rusya-Ukrayna savasinda da petrol fiyatlari tirmanmisti ve buna ragmen
savagl takip eden haftalar navlun endeksi distise bagladi” diyebilir.

Fakat o dénemde ABD'nin rezerv petrol satiglari ve Ortadogu'nun arz midahalesi
petrol fiyatlarinin geri cekilmesine neden olmustu. Bu defa durum farkli olabilir.
Oncelikle ABD rezervleri azaldi, ayrica bahsettigimiz gibi savas bélge sinirlarini
asarsa kuresel petrol Uretimini olumsuz etkileyecektir.

Ozetlemek gerekirse, naviun endeksi -ve haliyle kiresel enflasyon- bakimindan
tehlike, savasin bélge sinirini agmasi halinde artacaktir. Ote taraftan sadece israil
limanlari ve Israil menseili tasimacilik degerlendirildiginde savasin navlunlar
Uzerindeki etkisi sinirli olacagini dusuntyorum.

2024 yilinda karlilik devam edecek mi?

Kiresel Konteyner Naviun Bilesik Endeksi ("Navlun Endeksi") 2021 yilinin Eylul
ayindan beri dismeye devam ediyor. Buna ragmen tasiyicilar kar acikliyor! Gegen
ay tasiyicilarin 2023 yil 3. ceyrek verileri de toplandi. Navlun endeksine benzer
sekilde tagiyicilarin da EBIT marjlari giineye dogru ilerliyor.

Bu normal c¢lnkU gelirleri torpulendi. Navlun endeksinin uzun sidredir diismesine
karsin EBIT marjinin hala Pandemi 6ncesi seviyelere yaklasmamasinin sebebi ne
olabilir?
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Navlun endeksinin yiiksek oldugu donemde nakit varligi da yukseldi.

EBIT-Gelir dengesinin detaylarina girmeden evvel sunu belirtmek lazim; Navlunlarin
yuksekten uctugu dénemde yakalanan yluksek EBIT marjlari sayesinde tasiyicilarin
kasalarinda epey nakit oldugunu tahmin ediyoruz.

Unutmayalim, ylksek nakit, filo kapasitesinde sinirlayici tedbirler almaya uygun
finansal kosullari yaratir. Hemen tarihe notumuzu diselim; uygun finansal kosullar
gemilerin demire ¢ekilmesini kolaylastirir!

Yuksek likidite oyunu degistirir.

Aslinda boyle dusunen tek biz degiliz. Deutsche Bank Ekim 2023 raporunda Maersk
ve Hapag Lloyd gibi hisseleri "tut" pozisyonundan "sat" olarak tavsiye ediyor. Sebep
ise konteyner tagimacilik sektorinin olusturdugu yeni kapasitenin (yani filosundaki
yeni gemilerle) yarattigi arz fazlasini iyi yonetemeyecegi kanaatindeler.

Bu kanaate ulasmalarindaki ana veri ise dismeye devam eden Naviun Endeksi.
Endeks dismeye devam ettigi middetce karlilik oranlari da azalacaktir. Bu halde
maliyetlerin daha iyi yonetilmesi gerekiyor.

Aslinda bu yorumu sadece konteyner devleri ile sinirli tutmamak gerek. Bu durum
Ulkemiz deniz yUk tasimacilik sektorl igin de gecerlidir. 2014 yilindan beridir EBITDA
marji surekli yukseliyor. Demek ki, 2022 yilina kadar maliyetler goreceli de olsa iyi
yonetilmis. Peki 2023 yil sonu figurleri nasil olacak? Yuksek ihtimalle dusecektir. Zira
ulkemiz deniz tagimaciligini kiresel kondisyonlardan bagimsiz tutamayiz.

’ === Drewry Dinya Konteyner Navlun Bilesik Endeksi: USD | Son Veri: 30/11/2023
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2023 yil basinda grafigin 1'inci senaryoya uygun hareket edecegini tahmin
etmistik...
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Konudan c¢ok uzaklasmadan kuresel tasimacilik temel dinamiklerine geri dénelim.
2023 yihinin basinda yukaridaki grafigi yayimlayarak, Navlun Endeksinin 1'inci
senaryoya uygun olarak devam edecegini tahmin etmistik.

Nitekim Oyle de oldu, hatta senaryonun alt sinirlari zorlamaya bile basladi.
Tahminimiz 2024 yilinda da endeksin senaryo 1'e uygun sekilde ilerlemesidir. Eger
ki, Navlun Endeksi tahmin ettigimiz gibi 2.000 USD seviyesinde israrci olursa, EBIT
marjlarinda asagi yonli hareket devam edebilir.

Soyle bir 6rnek verelim; Pandemi dncesinde, Naviun Endeksi $1.500 seviyesinde
hareket ediyordu.

Bu donemde tasiyicilarin EBIT marji yaklasik yuzde 1,5 idi. 2023 yili ikinci ¢eyreginde
navlun ortalamasi 1.679 USD iken EBIT marji yizde 8,9 seviyesindeydi. Demek ki,
2'nci geyrek karlilik oraninda hala bir kbpuk var. Bunun sebeplerinden birisi endeksin
guneye hareketinin yavas bir sekilde gerceklesmesi.

Digeri ise maliyet artislarinin geriden geliyor olmasi. Kisacasi, 2024 yil itibariyle
tastyicilarin EBIT marjlarinda yizde 5'e dogru bir hareketlenme goérirsek sasirmamak
gerekir.

Saglikli, mutlu ve huzurlu bir 2024 yil dilegiyle...

Gokhan Esin
NAVIS Akademi Yazari
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Sonug

Gegen yilin sonu¢ raporunda, Rusya-Ukrayna savaslyla birlikte diger
yuksek risk iceren bdlgelerden Bab-El Mandeb, Hirmiz ve Malakka
Gegitleri veya Pasifik ile ilgili bir anlasmazlik ya da catismanin ortaya
¢cilkmasi durumunda kuvvetle muhtemel Armegeddon’un da kapilari
acilabilir tahmininde bulunmustuk.

israil-Hamas catismasi ile birlikte meseleye iran ve iran destekli oldugu
iddia edilen Yemen’deki Husilerin dahil olmasi Bab-EI Mandeb ve
HUrm0z'an gdvenliginin 6n plana ¢ikmasina neden oldu. Meselenin uzama
istidad1 gostermesi klresel ¢apta deniz ticaret rotalarinin gtvenligini de
gundeme getiriyor.

Diger yandan deniz ticaret rotalarina alternatif arayislari sirip giderken
Rusya orjinli kuzeyli rotalar ile Glney Afrika Umit Burnu arasindaki tercihler
farkh bir rekabetin de kapilarini araliyor.

Bu duruma karsilik olarak denizcilik dinyasi; tasima maliyetleri ve bu
durumun navlunlara olan etkilerine odaklanmig durumda. Uzayan seyir
sureleri nedeniyle daha fazla yakit harcanmasi, daha fazla gemi kullanimi,
amortisman, ekipman, yedek parca vb. hususlarin maliyetleri arttiran
etkileri ve ilave masraflar navlunlara yansitilacaktir.

Gegen yilki raporumuzun sonug bélimunde; yapilan tahminlerin, yeni ve
kalici bir uluslararasi sistemin kurulmasina da engel teskil ettigini
bildirmigtik. Bu durum yeni yilin baglangicindan itibaren kendisini daha da
belirginlestirdi. Yeni ticaret rotalarinin yeni ve farkl bir kisim ticari kartellere
neden olabilecegini gézardi etmemek gerekir. Bu olasi kartelleri domine
edecek Ulke velveya sirketlerin kiresel politikalara ne derece etki
edebilecegi de ayri bir merak konusu.

Diger yandan deniz ticaretinde bir kisim iyimser tahminler yapiliyorsa da
catismalarin farkli kritik gecitlere ve deniz rotalarina sigramasi ¢ok daha
fazla temkinli olmay! gerekli kiliyor. Zira, durum surdurdlebilir olmaktan
cikabilir.

NAViIS AKADEMI



