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2026 Arz YénlU Soru isaretleriyle Dolu

30 Ocak itibariyla ortalama Etilen-Nafta makasinin gectigimiz haftaya gore %212 azalis
gostererek 203 $ bandina yukseldigini goriyoruz. Sektor 6zelinde belirleyici olan major haber
akiglari;

o Sistemik Arz CékusU ve Atil Kapasite Krizi.

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

e Japon petrokimya devleri Asahi Kasei, Mitsui Chemicals ve Mitsubishi Chemical, Cin'in
artan kapasitesinin yarattigi agir baski nedeniyle etilen operasyonlarini yeniden
yapilandiracaklarini duyurdu.

e Etilen piyasasi hacminin +%1,1 CAGR ile blylyerek 2035'e kadar 163 milyon tona
ulasmasi, piyasa degerinin ise +%1,9 CAGR ile 241 milyar dolara yukselmesi bekleniyor.

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 Dow Inc, Fort Saskatchewan'daki 10 milyar dolarlik devasa net-sifir petrokimya
projesine devam ediyor. Projenin devreye alinmasi igin yeni takvim, ilk hedeften iki
yillik bir gecikmeyle 2029 sonu olarak belirlendi. Mevcut tesisin etilen ve polietilen
kapasitesini Ug katina ¢ikaracak.

e Cin'in devasa petrokimya kapasite artisi diger Asya Ulkelerini sert bir sekilde etkiliyor.
Japonya'da, 6numtuzdeki yillarda dért etilen krakerinin kapatilmasi planlaniyor; bu
durum Ulkedeki aktif Gnite sayisini 12'den 8'e dusUrecek ve Ulkenin etilen kapasitesini
yaklasik %30 oraninda azaltacak.

e ABD'nin Venezuela nafta tedarikinde Rusya'nin yerini almasi, tanker piyasasinda
navlun fiyatlarini sigratirken kuresel petrokimya ve etilen arz zincirini jeopolitik bir
eksen kaymasiyla yeniden yapilandiriyor.

Marjlarda hafif toparlanma gérsek de zayif seyrin devamini izlerken, sebeplerine sirasiyla
baktigimizda;

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

e Onumuzdeki dénemde ézellikle 2026 yilinda sektérel yatirnmlarin hizlanma beklentisi
sonucu olusan arz fazlasi yénlU soru isaretleri.

S6z konusu gelismelerin marjlar Uzerinde baski olusturmaya devam ettigini gézlemliyoruz.
Aralik ayinda goérulen sinirli toparlanmanin ardindan piyasada yeniden Cin kaynakl arzin
belirleyici oldugu, 6zellikle yeni kapasite girisleriyle birlikte fiyatlar Gzerindeki asagi yonlu
baskinin surdugu dikkat ¢ekiyor. 2025 sonrasinda 2026 yilina iliskin mevcut haber akisi da
sektorde kosullarin kolaylasmayacagina isaret ediyor. Yuksek arz ve gdrece zayif talep dengesi
korunurken, sektore yonelik major bir yapisal degisim ya da guclu bir talep katalizoéru ortaya
citkmadigi surece fiyatlarin baski altinda kalmaya devam etmesini bekliyoruz.
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BUtun bu gelismelere ragmen sektére dair olasi pozitif senaryolar ise;
e Eski ve verimsiz Uretim tesislerinin planl bicimde devreden c¢ikarilmasi sonucunda,
kuresel arz fazlasinin o6ngoérulenden daha hizli  sekilde dengelenmesi
6ngorulmektedir.

e Kademeli toparlanma strecinin, 2026 yilinin sonuna dogru “yumusak inis” senaryosu
kapsaminda daha istikrarli bir kar marji dénguistine evrilmesi 6ngoérulmektedir.

2025 Ekim-Aralik ortalama Etilen-Nafta makasi: 158 USD / 2024 Ekim-Aralik ortalama makas:
175 USD (%-10,76).

2026 Ocak ortalama Etilen-Nafta makasina baktigimizda 233 USD olarak gerg¢eklesirken, 2024
Ocak ortalama ise 198 USD olarak gergeklesmistir (+%17,67).
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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 danismanhdr kapsaminda degildir. Yatirim
danismanlgi hizmeti; araci kurumlar, portféy ydnetim sirketleri,
mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak
yatirnm 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
inanillan kaynaklardan alinmistir. Bu sinyal ve kaynaklarin kullaniimasi
nedeni ile ortaya cikabilecek hatalardan ve zararlardan Marbas Menkul
Degerler sorumlu degildir.
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