Ahlatcı Yatırım –Rafineri Marjı Değerlendirmesi
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Son dönemde 3:2:1 rafineri marjında belirgin bir yükseliş eğilimi gözlenmektedir. Şubat ayı boyunca yaklaşık 23-25 $/varil bandında seyreden rafineri marjı, 23 Şubat’tan sonra hızla yükselerek 37,6 $/varil seviyesine ulaşmıştır. Bu yükseliş, petrol ürün fiyatlarındaki artışın ham petrol fiyatlarına kıyasla daha güçlü gerçekleştiğini göstermektedir.
Özellikle benzin ve dizel fiyatlarında görülen güçlü yükselişin rafineri marjındaki artışın temel belirleyicisi olduğu görülmektedir. Nitekim dizel fiyatı son dönemde 400 cent/galon seviyesine yaklaşırken, benzin fiyatı da 300 cent/galon seviyesine yükselmiştir. Buna karşın WTI ham petrol fiyatı artış gösterse de ürün fiyatlarındaki yükseliş daha belirgin gerçekleşmiştir.
Teknik görünüm incelendiğinde, rafineri marjının hem 20 günlük ortalamasının hem de 50 günlük ortalamasının belirgin şekilde üzerine çıktığı görülmektedir. Bu durum kısa vadede rafineri marjlarında güçlü bir momentum oluştuğuna işaret etmektedir. 20 günlük ortalamanın 31 $/varil, 50 günlük ortalamanın ise 25,8 $/varil seviyesinde bulunması, mevcut marj seviyesinin tarihsel ortalamaların oldukça üzerinde seyrettiğini göstermektedir.
Mevcut görünüm, petrol ürünlerine yönelik talebin güçlü seyrettiği ve rafineri marjlarının kısa vadede yüksek seviyelerde kalmaya devam edebileceğine işaret etmektedir. Bununla birlikte marjların tarihsel ortalamaların oldukça üzerine çıkmış olması, ilerleyen dönemde olası bir normalleşme riskinin de göz ardı edilmemesi gerektiğine işaret etmektedir.
3:2:1 rafineri marjının güçlü seviyelerde seyretmesi, Tüpraş’ın rafineri faaliyetlerinden elde ettiği operasyonel kârlılık açısından destekleyici bir görünüm sunmaktadır.
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