PETROKIMYA BULTENI

AMARBAS

EEEEEEEEEEEEEE




A

PETROKIMYA ENDEKSI - PETKM

Fiyatlarda Kismi Rahatlama, Normallesmede Derin Belirsizlik

2 Nisan itibariyla ortalama Etilen-Nafta makasinin gectigimiz haftaya goére enerji arzi
problemlerinden dolaylr %33 artis ile 484 $ bandina yUkseldigini gérmekteyiz. iki haftalik
ateskes dncesi surecte 6nemli yukselis kaydedilirken son gelismelerle beraber geri ¢cekilme
gorsek de arz yénlu sorunlarin etkisiyle marjlarin olumlu seyrettigini gérmekteyiz. Sektér
6zelinde belirleyici olan majér haber akiglari;

e GuUney Kore'nin Orta Dogu'dan ithal edilen petrol ve nafta kaynaklarina agir derecede
bagimli olmaya devam ettigini belirten Kang, gazetecilere yaptigi aciklamada
hukimetin en acil 6nceliginin temel ihtiyagc maddelerinin istikrarh arzini saglamak
oldugunu soyledi

e Japonya Basbakani Sanae Takaichi, hikimetin olasi bir arz sikintisina iliskin endiseleri
gidermeye calistigl bir donemde, Ulkenin en az dort aylik nafta talebini karsilayacak
kadar arzi glvence altina aldigini duyurdu.

e ABD, israil ve iran arasindaki savasta iki haftalik bir ateskes haberi gelmesine ragmen,
kozmetik ambalaji tedarikine yénelik endiseler devam ediyor. Kozmetik kaplarinin
ham maddesi olan nafta fiyatlarinin hizla yukselmesiyle birlikte, tedarik 6ncelikli
olarak toplu siparis veren buyuUk sirketlere yonlendiriliyor.

e Guney Kore Hukimet Politikalari Koordinasyon ve Butge Ofisi Bakani Park Hong-
keun, 8 Mayis'ta yaptigi aciklamada, hukimetin yukselen nafta ithalat fiyatlarini
yansitmak amaciyla ek butceyi artirmayi degerlendirecegini soyledi.

e ran krizi nedeniyle Orta Dogu'dan gelen petrokimya hammaddesi arzinin
kesilmesinin ardindan Japonya'nin alternatif arayisina girmesi ve Venezuela'nin agir
petrolinl seyreltmek icin alimlarini artirmasiyla, ABD'nin nafta ihracati rekor seviyeye
ulasti.

e Orta Dodu'nun bu en kritik enerji darbogazi Gzerinden ihrac ettigi nafta, amonyak, tre
ve helyum arzi su anda Basra Korfezi'nde mahsur kalmis durumda. Kuresel pazarlara
plastik ve diger turevlerin ana ihracatcisi olan Asya'daki petrokimya Ureticileri; Gretimi
ve faaliyetleri kisithyor, birbiri ardina "mucbir sebep" ilan ediyor.

e Japonya'nin 6nde gelen kimya ureticileri, devam eden Orta Dogu krizi nedeniyle
plastik ve sentetik elyafin ham maddesi olan etilen fabrikalarini durdurmamak igin
yogun bir ¢aba sarf ediyor. Etilen Uretim tesislerinin bir kez durdurulduktan sonra
yeniden faaliyete ge¢cmesi bir aydan fazla zaman aldigi icin, Ureticiler tesisleri ¢alisir
durumda tutmak adina tamamen durmak yerine Uretimi azaltma yoluna gidiyor.

e ExxonMobil'in Fife'taki (iskocya) Mossmorran kimya tesisinde, sirketin tesisin haftalik
yaklasik 1T milyon sterlin zarar ettigini aciklamasinin ardindan tretim durduruldu. 40
yili askin suUredir faaliyette olan Fife Etilen Tesisi, 2 Subat tarihinde kalici olarak
kapatildi. Tesisin tamamen devreden c¢ikarilma surecinin 2028 baslarinda
tamamlanmasi bekleniyor.

e ran'da tirmanan askeri gerilim, petrokimya endustrisinin 2026 yilina dair
projeksiyonlarini_temelden sarstidini gérmekteyiz. Normal sartlar altinda, tarihsel
derinlikteki bir daralma déneminden cikan sektérde yuksek kapasite kaynakli bir "arz
fazlas!" yih 6ngérulirken; gelinen noktada stratejik tesislerin maruz kaldidi dron
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saldirilari ve Basra Korfezi'ndeki lojistik tikanikliklar, Orta Dodu ve Asya'daki Uretimi
blylk o6lclide devre disi birakmistir. Her gecen gun artan Uretim kayiplari, arz
dengesini bozmaya devam etmektedir. Catismalarin kisa vadede sona ermesi
durumunda dahi, operasyonel sureclerin ve lojistik hatlarin rehabilitasyonunun yilin
geri kalanina vyayilacadi, dolayisiyla tam normallesmenin zaman alacadi
dederlendirilmektedir.

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
yuUkselmesi 6ngorulmektedir.

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. iki haftalik ateskes
haberine karsin nafta tedarikindeki daralmanin devam ettigini, kozmetik ambalaj gibi alt
segmentlerde hammaddenin yalnizca toplu siparis veren buUylk oyunculara
yonlendirilmesinin piyasadaki fiili arz sikisikhigini gézler dntine serdigini gérmekteyiz.

Asyali Ureticilerin ardi ardina mucbir sebep ilan etmesi, sektérin kriz yonetimi asamasini
geride birakarak tedarik zinciri yeniden insasi surecine girdigini gosterdigini gérmekteyiz.
Ateskes haberini kismi bir rahatlama olarak dederlendirsek de, her gegcen gin derinlesen
Uretim kayiplari ve lojistik hatlardaki tikanikliklar géz éninde bulunduruldugunda catismalar
bugln sona erse dahi tam normallesmenin yilin geri kalanina yayilacadini ve bu gelismelerin
bélgesel arz sorununa kalici bir ¢6zim sunmaktan uzak oldudunu belirtmek isteriz.

Geg¢tigimiz hafta da sdyledigimizi bir kez daha tekrar ederken * PETKM 6zelinde, STAR Rafineri
entegrasyonunun bu ortamda sagladigi tedarik glvenligi avantaji net bicimde ortaya
ctkmaktadir. Asya'daki rakiplerin hammadde bulmakta zorlandigi bir dénemde kesintisiz
uretim surdurebilmek, sirketin sektérel konumlanmasini guiclendiren temel unsur olarak éne
ciktigini_didstinmekteyiz. Gegcen hafta vurguladigimiz petrokimya doénidsimuinidn erkene
cekilme ihtimalini pozitif degerlendirmeye devam ediyoruz. Ancak maliyet artislarini nihai
urunlere yansitamayan mdusterilerin alimlarini minimize etmesi, talep tarafinda belirgin bir
fren etkisi yaratmaktadir. ilk ceyrekte stok etkisi kaynakli karlilik katkisi beklense de maliyet
artiglarinin drdn fiyatlarina yansimasindaki gecikmeyi géz énidnde bulundurdugumuzda
operasyonel karliliktaki asil pozitif etkinin ikinci ¢eyrekte bilangolara yansimasini
beklemekteyiz. Orta-uzun vadede ise Asya'daki kronik kapasite fazlas, hammadde
bagimliligr ve talep tarafindaki zayiflik gibi sektérel yapisal sorunlarin jeopolitik ortam
normallesse dahi marjlar Gzerinde baski unsuru olmaya devam edecegdini belirtmek isteriz.”
Ozetle jeopolitik etkilerden dolayi olusan arz sorunlarindan dolayr sektérin déndsim
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'de 856 olarak gergeklesmistir.
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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. Yatirnm
danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portfoy ydnetim sirketleri,
mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak
yatirnm 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 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 c¢ikabilecek hatalardan ve zararlardan Marbas Menkul
Degerler sorumlu degildir.
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