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PETROKIMYA ENDEKSI - PETKM

Tedarik zinciri yeniden sekilleniyor

27 Mart itibariyla ortalama Etilen-Nafta makasinin gectigimiz haftaya goére enerji arzi
problemlerinden dolayl %15 artis ile 362 $ bandina yukseldigini gérmekteyiz. Marjlardaki
volatilitenin jeopolitik etkilerden kaynaklandigini gérmekteyiz. Sektér 6zelinde belirleyici olan
major haber akiglars;

e Asya genelinde petrokimya tesislerinin kapasite kullanim oranlari %60 seviyesine
dustl. NCC disi (bagdimsiz) tesisler de Nisan'da kapatma riskiyle karsi karsiya.
Japonya'nin 12 etilen tesisinin yarisi Uretimini zaten azaltmis durumda oldugunu
gormekteyiz.

e ABD etilen piyasasi, petrokimya deger zincirindeki kritik rolintn destegiyle istikrarli
bir blUylme yolunda ilerlemektedir. TUketimin, 2025 yilindaki 45 milyon tondan,
%1,9'luk bilesik yillik buyime orani (CAGR) ile 2033 yilina kadar 49,8 milyon tona
yUkselmesi 6ngoérilmektedir.

e HuUrmuz Bodgazi'nin fiilen kapanmasiyla badlantili aksakliklarin rafinerileri alternatif
kaynaklar aramaya zorlamasi Uzerine GUney Kore, dort yil sonra ilk kez Rus naftasi
satin aldl.

e iran krizi nedeniyle Orta Dogu tedarik yollarinin kesilmesiyle Japonya’'nin petrokimya
hammaddesi icin alternatif arayisina girmesi ve Venezuela'nin agdir petrolinu
inceltmek icin alimlarini artirmasiyla, ABD'nin nafta ihracati rekor seviyeye yukseldi.

e Plastikten tekstile, boyadan tibba kadar pek cok sektérde kullanilan etilenin ham
maddesi olan nafta eksikligi Uretimi vurdu. JPMorgan analistlerine gére, ham madde
yetersizligi nedeniyle Japonya, Guney Kore ve Cin'deki kuresel etilen kapasitesinin
yaklasik %5'i kapandi.

e Orta Dogu'daki savasin basladigi 28 Subat'tan bu yana enerji fiyatlan yuksek
seyretmeye devam ediyor. Bakan Yardimcisi Ho, bdlgesel ¢catismanin Haziran veya
Temmuz'a kadar uzamasi durumunda CPC i¢in ek petrol ve gaz maliyetinin 6,5 milyar
ABD dolarina ulasabilecegini belirtti.

e HUrmuUz Bogazi'nin fiilen kapanmasi temel hammadde akisini bozdugundan,
Japonya'daki nafta krizi derinlesiyor. Nafta; etilen ve propilen Uretimini besledigi icin,
yasanan kitlik plastik, kaplama ve yapistirici sektérlerini hizla vurdu. insaat firmalari,
arzin kisith kalmasi durumunda temel girdilerde %80'e varan artislar ve olasi
gecikmeler konusunda uyarida bulunuyor. Petrokimya devleri, operasyonlarini
korumak icin alternatif kargolari givence altina almaya calisiyor.

e Guney Kore, Orta Dogu'daki karisikligin art¢i sarsintilartyla mucadele ederken bir
yandan da acil alternatifler arayan Asya petrokimya krizinin odak noktasi haline geldi.
Halihazirda ithal naftaya buyuk élctide bagimli olan yari iletken ve sanayi sektorleri, su
anda tum bolgeye yayilan jeopolitik soklara acik durumda olsa da Tayland ile iran
arasinda varilan ve Tayland petrol tankerlerinin Hirmuz Bogazi'ndan gegisine izin
veren kritik anlasma, petrokimya sektoru icin hayati bir rahatlama sagladi.

e Baslica petrokimya sirketleri, potansiyel tedarik kesintilerine isaret ederek
musterilerine halihazirda mucbir sebep (force majeure) olasiligini bildirdi. Orta Dogu
nafta sevkiyati yeniden baslamazsa, mucbir sebep ilan eden sirketlerin en ge¢ 10 gun
icinde ortaya ¢ikacagi 6ngoérultyor.
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S6z konusu gelismelere baktigimizda, Etilen-Nafta makasinda haftalik bazda bir toparlanma
gozlemlememize ragmen bu hareketin yapisal bir iyilesmeden ziyade arz sokunun yarattigi
kisa vadeli bir fiyatlama yansimasi oldugunu degerlendirmekteyiz. Nafta maliyetlerinin Grin
fiyatlarlyla ayni hizda tirmanmasi, marjlarin toparlanma igcinde olsa da halad surdurulebilir
seviyelerin altinda tutmaya devam ettigini gormekteyiz.

HUrmuUz Bogazi'nin fiilen kapanmasinin ardindan Asya'daki petrokimya ekosistemi ciddi bir
stres testine girdigini izlerken Japonya'da tesislerin Uretim kismasi, bagimsiz crackerlarin
Nisan'da kapatma riskiyle yUz ytuze gelmesi ve GUney Kore'nin yillar sonra ilk kez Rus naftasina
yonelmek zorunda kalmasi, bdlgenin Orta Dogu hammaddesine olan yapisal bagimhhgini bir
kez daha gozler 6nune serdigini gormekteyiz. ABD i¢in ise nafta ihracatinin rekor seviyeye
cikmasi ise etan bazli Uretim avantajina sahip Kuzey Amerika'nin bu krizden net kazanan
olarak ayristigini teyit etmektedir.

Baslica petrokimya Ureticilerinin musterilerine force majeure olasiligini bildirmeye baslamasi,
sektorin artik kriz ydnetimi asamasini geride birakarak tedarik zinciri yeniden insasi strecine
girdigini gdstermektedir. Tayland-iran arasinda varilan bogaz gecis anlasmasini kismi bir
rahatlama olarak degerlendirsek de bunun bélgesel arz sorununa kalici ¢6zUm olmaktan uzak
oldugunu belirtmek isteriz.

PETKM 06zelinde, STAR Rafineri entegrasyonunun bu ortamda sagladigi tedarik gutvenligi
avantaji net bicimde ortaya ¢cikmaktadir. Asya'daki rakiplerin hammadde bulmakta zorlandigi
bir dénemde kesintisiz Gretim surddrebilmek, sirketin sektérel konumlanmasini guglendiren
temel unsur olarak 6ne c¢iktigini disinmekteyiz. Gegen hafta vurguladigimiz petrokimya
donusimuniun erkene cekilme ihtimalini pozitif degerlendirmeye devam ediyoruz. Ancak
maliyet artislarini nihai Urdnlere yansitamayan mausterilerin alimlarini minimize etmesi, talep
tarafinda belirgin bir fren etkisi yaratmaktadir. ilk geyrekte stok etkisi kaynakl karlilk katkisi
beklense de maliyet artislarinin Grln fiyatlarina yansimasindaki gecikmeyi g6z éntinde
bulundurdugumuzda operasyonel karliliktaki asil pozitif etkinin ikinci ceyrekte bilangolara
yansimasini beklemekteyiz. Orta-uzun vadede ise Asya'daki kronik kapasite fazlasi,
hammadde bagimliigi ve talep tarafindaki zayiflik gibi sektorel yapisal sorunlarin jeopolitik
ortam normallesse dahi marjlar Uzerinde baski unsuru olmaya devam edecegini belirtmek
isteriz. Ozetle jeopolitik etkilerden dolayi olusan arz sorunlarindan dolayi sektériin déntsiim
icerisinde oldugunu izlerken gelismeleri yakindan takip etmekteyiz.

1Q26 ortalama Etilen-Nafta makasina baktigimizda 214 USD olarak gergeklesirken, 1Q25
ortalama ise 274 USD olarak gergeklesmistir (-%21,8)

1Q26 ortalama Platts Endeksi 874 olarak gergeklesirken 1Q25'te 856 olarak gerceklesmistir.
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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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