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2026 Arz YénlU Soru isaretleriyle Dolu

27 Ocak itibariyla ortalama Etilen-Nafta makasinin gectigimiz haftaya gdre %14,2 artis
gostererek 257 $ bandina yuUkseldigini goéruyoruz. Sektér 6zelinde belirleyici olan majér haber
akiglari;

e Sistemik Arz Cokusu ve Atil Kapasite Krizi: Meksika'da devlet petrol sirketi Pemex'in
hammadde (besleme stogu) arzindaki yetersizlik, petrokimya Uretiminde yillik
%34,2'lik dramatik bir dUslse ve tesislerin verimsiz calismasina neden olarak; tarimdan
ambalaja, otomotivden insaata kadar tium ulusal sanayi deger zincirini ylksek maliyet
ve girdi kithgi baskisi altina soktugunu gérmekteyiz.

e Yuksek faiz oranlari, imalat sektérindeki daralma ve ticaret politikalarindaki belirsizlik
nedeniyle kuresel kimya piyasasi dérdUncl yilina giren bir durgunluk icinde. Arz
Fazlasi kuresel etilen ve polietilen dénglusinin en erken 2028 yilina kadar dip
noktasina ulasamayabilecegdi 6ngoruluyor.

e Asahi Kasei, Mitsui Chemicals ve Mitsubishi Chemical; Bati Japonya'daki iki etilen
Uretim tesisinde Uretim kapasitesini optimize etmek ve karbonsuzlasmayi tesvik
etmek amaciyla temel bir anlasma imzalad..

e Houston ve ABD Korfez Kiyisi'nda Dondurucu Soguklarla beraber tesislerin kontrollu
kapanmaya gittigini géruyoruz.

e Kanada'nin ABD'ye kimya ve plastik ihracati Kanada'nin petrokimya Uretiminin
%80'ini olusturdugu icin ABD-Kanada ticari savasinin petrokimya sektoru Uzerindeki
olasi etkilerinin gindeme geldigini géruluyor.

e Avrupa'da otomotiv ve insaat gibi ana sektorlerden gelen talebin zayif seyretmesi,
etilen fiyatlarinin yukari yonlUu hareketini kisithyor. Alicilar, ihtiyaca goére alim
stratejisini surduruyor.

e Kasim 2025'te INEOS, GUney Fransa'daki Lavera tesisinde bulunan buhar kraker
Unitesini modernize etmek icin 250 milyon Euro’luk bir yatinm programi agikladi.
INEOS, Avrupa'daki enerji maliyetlerinin ABD'ye kiyasla elektrikte 3 kat, dogal gazda
ise 5 kat daha yuUksek oldugunu vurgulayarak, bu modernizasyonun tesisin hayatta
kalmasi icin kritik oldugunu belirtti.

e Sektor analistleri (ICIS ve ADI Analytics), kuresel arz fazlasinin 2026 boyunca
hissedilmeye devam edecegini ve kapasite kullanim oranlarinin ¢ok dustik seviyelerde
kalacagini dngériyor.

e Antwerp'teki 4 milyar Euro’luk "Project ONE" etan kraker projesi, insaatin en yogun
asamasina girdi. Avrupa'nin son yirmi yildaki en blytk petrokimya yatirimi olan tesis,
yillik 1,5 milyon ton etilen Uretecek. 2026 sonunda faaliyete gecmesi beklenen tesis,
Avrupa'daki en iyi krakerlerden %50 daha dusUk karbon ayak izine sahip olacak sekilde
tasarlandi.

e Alman kimya devi BASF, Guney Cin'in Guangdong eyaletine bagli Zhanjiang sehrinde
yeni insa edilen ve "Verbund" sahasi olarak bilinen Uretim tesisinde, yillik T milyon ton
etilen kapasiteli bir buharli krakeri isletmeye aldi. Arz yonll sorunun yaninda Uretimin
Avrupa'dan Asya'ya kayisin adimlarini izlemekteyiz.

e Suudi Arabistan Finans Bakanligi'na goére, Jafurah sahasi Aralik 2025'te 1. Asama
Uretimini gunlik 450 milyon kUbik feet kapasiteyle devreye alarak kritik bir donim
noktasina ulasti. Amiral petrokimya kompleksi, Aramco ve TotalEnergies'in Jubail'deki
SATORP rafinerisinde entegre rafineri ve kimyasal Uretimine yonelik 11 milyar dolarlik
yatirimini temsil ediyor.
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Marjlarda hafif toparlanma gérsek de zayif seyrin devamini izlerken, sebeplerine sirasiyla
baktigimizda;

e Zayif talep

e Aromatikler grubuna baktigimizda zayif marjlar ve planli bakim sebebiyle PTA
tesislerinde kapanma sonucu piyasa tedirginligi,

e Cintarafinda 6zellikle etilen icin kraken bakimlarinin tamamlanmasi sonucu artan arz,

e Cin'in, 2030 yilina kadar yillik 33 milyon ton yeni etilen kapasitesi ekleyerek ithalata
olan bagimhligini azaltmay! hedeflemesi ve dinyanin en blyUk Uretim UssU olma
konumunu pekistirmeyi planlamasi,

e  Onumuzdeki dénemde ézellikle 2026 yilinda sektdrel yatinnmlarin hizlanma beklentisi
sonucu olusan arz fazlasi yonli soru isaretleri.

Bahsedilen faktorlerin marjlar Gzerinde baski olusturdugunu gdrsek de Aralik ayindaki dip
seviyelerin ardindan sektorde kisa sureli de olsa nefes alindigi gérulmektedir. MENA ve Asya
bolgesinden gelen yeni yatirim programlari ve devasa kapasite girisleri, sektor ve fiyatlamalar
Uzerinde soru isaretlerinin sirmesine yol acmaktadir. Ozetle kiresel tarafta talep yonli
toparlanmadan kaynakli kademeli fiyat artisi gérsek de sektériin pamuk ipligine bagli seyrinin
devamini gdérmekteyiz. 2026 yilini ise kapasite girisleri ve yatirnmlarin etkisini gérmek
agisindan arz yonla soru isaretlerinin olusacagi bir yil olarak degerlendirmekteyiz.

Butan bu gelismelere ragmen sektdére dair olasi pozitif senaryolar ise;

e Yapay zeka ve dijital ikiz teknolojilerinin yayginlasmasiyla birlikte operasyonel
maliyetlerde (OPEX) %l15'e varan kalici tasarruflarin sektér geneline yayllmasi
beklenmektedir.

e Eski ve verimsiz uretim tesislerinin planl bicimde devreden cikarilmasi sonucunda,
kuresel arz fazlasinin o6ngorilenden daha hizli sekilde dengelenmesi
ongorulmektedir.

e Kademeli toparlanma stirecinin, 2026 yilinin sonuna dogru “yumusak inis” senaryosu
kapsaminda daha istikrarli bir kar marji déngusine evrilmesi 6ngérilmektedir.

2025 Ekim-Aralik ortalama Etilen-Nafta makasi: 158 $ / 2024 Ekim-Aralik ortalama makas: 175
$ (%-10).

2025 Ocak-Aralik ortalama Etilen-Nafta makasi: 245 $ / 2024 Ocak-Aralik ortalama makas: 179
$ (+%37).

2026 Ocak ortalama Etilen-Nafta makasina baktigimizda 233 $ olarak gerceklegirken, 2024
Aralik ortalama ise 184 $ olarak gergeklesmistir. (+%26).
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Grafik 1: Etilen, Nafta ve Etilen-Nafta Makasi
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Grafik 2: Petrokimya Endeksi

AMARBAS

Q@ Esentepe Mah. Ecza Sk. Safter is Hani No:6 D:12 Kat:4 Sisli
& www.marbas.com.tr ,+90 (212) 286 30 00



(o]
Adﬂﬂh& PETROKIMYA ENDEKSI - PETKM

YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Marbas Menkul Degerler tarafindan
bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir. Yatinnm sinyal, bilgi, yorum ve
tavsiyeleri  yatirrm danismanhdlr kapsaminda degildir. Yatirim
danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portfoy yoénetim sirketleri,
mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak
yatinm danismanhgi 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 yatirrm 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
inanillan kaynaklardan alinmistir. Bu sinyal ve kaynaklarin kullaniimasi
nedeni ile ortaya cikabilecek hatalardan ve zararlardan Marbas Menkul
Degerler sorumlu degildir.
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