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Yapisal sorunlarin sektérlere yansimasi

1 Mayis itibariyla ortalama Etilen-Nafta makasinin jeopolitik etkilerden dolayi yuksek seyrini
surdirdugunu ve gectigimiz hafta olusan geri ¢ekilmenin ardindan yeniden %24'IUk yuUkselis
ile 674 $ seviyesine geldigini gérmekteyiz. Glncel gelismelere baktigimizda haber akisi
duyarhliginin yuksek kalmaya devam ettigini izlerken ateskesin saglanmasi senaryosunda bile
toparlanmanin zaman alacagini dusinmekteyiz. Sektér 6zelinde belirleyici olan majér haber
akiglari;

e Etilen Turevleri pazari icin 2035 yilina kadar olan temel senaryo, yaklasik %12,8'lik bir
bilesik yillik bUyUme orani (CAGR) 6ngoruldigunu gérmekteyiz.

e Japonya, petrol ve petrolden turetilen UrUnlerin tedarikine iliskin endiseleri gidermeye
calisirken, 2027 yilina kadar yetecek miktarda petrol turevli nafta guvence altina aldu.
Bu kapsamda, Mayis ayinda ithalatin U¢ katina ¢ikmasi bekleniyor.

e Nafta, Japonya'nin arzinin normalde bUyUk bir kisminin Orta Dogu'dan gelmesi
nedeniyle piyasada yetersiz kaliyor. Nafta kithidi etilen, propilen ve butadien gibi temel
kimyasallarda Uretim kesintilerini zorunlu kildi.

e Orta Dogu'daki aksakliklar nedeniyle temel materyallerde yasanan kithk, klresel yari
iletken tedarik zinciri genelinde endiseleri artiriyor.

e Yari iletken ureticileri genellikle birka¢ aylik guvenlik envanteri tutuyor. ABD'den
saglanan kismiikamelerle Uretimin yaklasik alti ay daha desteklenebilecegdi belirtiliyor.

e iran'daki savas ve buna bagli olarak Hirmiz Bogazi'nin kapatilmasi, Basra Kérfezi
boyunca petrokimya Uretimini durdurdu ve Orta Dogu petroline yuksek duzeyde
bagimli olan Asya'daki Uretimi yavaslatti.

e Gulncel gelismelere baktigimizda ABD'nin énemli kazanimlar elde ettidini izlerken
"Petrokimya endustrisindeki genel kurala gdre, uluslararasi petrol fiyatlarinin ABD
dodal gaz fiyatlarina orani 10'u asarsa, ABD'li firmalar maliyet avantaji elde eder.”
Slrecinin devam ettigini gérmekteyiz.

e Bloomberg'in haberine gére, ABD'li boru hatti isletmecisi Enterprise Products
Partners LP'nin CEQ'su Jim Teague HUrmuz Bodazi'ndaki uzun sureli bir tikaniklidin
senaryoya bagli olarak gunluk 12 ila 15 milyon varil ham petrol, rafine tUrln, propan ve
petrokimya arzini kisitlayabilecedini belirtti. Finans piyasalarinin bu potansiyel tedarik
krizini henUz tam olarak fiyatlamadigini savundu.

e Hindistan Kimya ve Gubre Bakani J.P. Nadda, kimya ve petrokimya sektoru icin
stratejik bir yol haritasi belirlemek amaciyla Yeni Delhi'de sektor liderleriyle bir araya
geldi. Toplantida sektérun direncini artirma ve alternatif tedarik zincirleri gelistirme
konularinin titizlikle ele alindigi ifade edildi.

e Yenilenebilir Nafta Pazari, fosil yakitlara surdurulebilir alternatiflere olan talebin
artmasiyla hizla buyuyor. Yaklasik 824,73 milyon ABD dolari degerinde olan pazarin,
%9,20'lik bilesik yillik buyume orani (CAGR) ile 2034 yilina kadar 1,83 milyar dolara
ulasmasi bekleniyor.

e Mevcut ateskes kalici bir ¢6zime donusse bile, hizli bir toparlanma beklenmiyor;
petrokimya tesislerinin onarilmasi, yeniden kalibre edilmesi ve devreye alinmasiyla
ilgili teknik karmasikliklar, bolgedeki operasyonlarin normal seviyelere dénmesi igin
yaklasik 8 ila 12 ay gerektigini ve arz kisitlamalarinin kisa vadede devam edecegini

gosteriyor.
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S6z konusu gelismelere baktigimizda, gectigimiz hafta vurguladigimiz teknik dtzeltme tezini
makasin ylUzde 24'lUk sigramayla yeniden 674 $ bandina dénmesinin teyit ettigini
gormekteyiz. Krizin boyutlarinin derinlestigini gosteren en carpici gelisme ise Orta Dogu
kaynakh hammadde kithginin petrokimya zincirini asarak yari iletken tedarik zincirine sirayet
etmeye baslamasi oldugunu belirtmek isteriz.

Japonya'nin 2027'ye kadar yetecek nafta arzini guvence altina alarak Mayis'ta ithalatini Gg¢
katina cikarma hazirhginda olmasi, bdlgenin tedarik guvenligini orta vadeye yaymaya
calistigini gostermektedir. Ancak etilen, propilen ve butadien gibi temel kimyasallarda nafta
kithgr kaynakli Uretim kesintilerinin strmesi, stoklamanin tek basina ¢6zim olmadigini
gosterdigini gormekteyiz. Hindistan'da ise alternatif tedarik zincirleri gelistirmek Uzere sektor
liderleriyle masaya oturmasi, arz darbogazina karsi bdlge genelinde politika arayisinin hiz
kazandigini gérmekteyiz.

ABD tarafinda uluslararasi petrol fiyatlarinin dogal gaz fiyatlarina oraninin 10'un Uzerinde
seyretmeye devam etmesi maliyet avantajinin sirdigunu gosterirken Enterprise Products
CEO'sunun HUrmuz kaynakh uzun sureli tikanikligin gunlik 12 ila 15 milyon varillik arz
kisitlamasi yaratabilecegdini ve finans piyasalarinin bu riski heniiz tam olarak fiyatlamadigini
aciklamasinin 6nemini belirtmek isteriz.

Ozetle, krizin petrokimya sinirlarini agarak yari iletken gibi kritik sektérlere yayilmasi yapisal
hasarin derinlestigini ortaya koyarken, tedarik zincirindeki kirilganligin orta vadede belirleyici
olmaya devam edecegini degerlendirmekte ve gelismeleri yakindan takip etmekteyiz.

PETKM 6zelinde 1Q26 icin hacim toparlanmasi ve fiyat etkisiyle satis gelirlerinde buyime
6ngdérmekteyiz. Makas artisinin marjlara etkisinin 2¢26'da daha da belirginlesecegini
beklerken, FAVOK marjinda toparlanma izlemekteyiz. STAR Rafineri katkisinin yliksek
finansman yukinu dengelemesiyle net kér tarafinda pozitife dénus 6ngérmekteyiz. 1Q26'da
26.7mlir TL Hasilat, 294m TL FAVOK beklemekteyiz.

1Q26 ortalama Etilen-Nafta makasina baktigimizda 214 USD olarak gergeklesirken, 1Q25
ortalama ise 274 USD olarak gergeklesmistir (-%21.8)

2Q26 Devam itibariyle Etilen-Nafta makasina baktigimizda 630 USD olarak gergeklesirken
geg¢tigimiz yilin ayni déneminde ise 343 USD olarak gergeklesmistir. (+%83)
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Grafik 1: Etilen, Nafta ve Etilen-Nafta Makasi
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Grafik 2: Petrokimya Endeksi
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Marbas Menkul Degerler tarafindan
bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir. Yatirrm sinyal, bilgi, yorum ve
tavsiyeleri  yatirrm danismanhdlr kapsaminda degildir. Yatirim
danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portféy ydnetim sirketleri,
mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak
yatirrm danismanhdi sézlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada
yer alan sinyal, yorum ve tavsiyeler, herhangi bir yatirrm aracinin alim
satim onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gorusler
mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir ve
sadece burada yer alan bilgilere ve sinyallere dayanarak yatirim karari
verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir. Burada yer
alan sinyaller, fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu
garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tum sinyal
ve veriler, Marbas Menkul Degerler tarafindan guvenilir olduguna
inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu sinyal ve kaynaklarin kullanilmasi
nedeni ile ortaya cikabilecek hatalardan ve zararlardan Marbas Menkul
Degerler sorumlu degildir.
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