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2026 Bilinmezlerle Dolu

2 Ocak haftasi ortalama Etilen-Nafta makasinin gectigimiz haftaya gore %12
artis gostererek 212 $ bandina yuUkseldigini goéruyoruz. Sektér 6zelinde
belirleyici olan majér haber akislari;

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 dUsUse ve tesislerin
verimsiz ¢alismasina neden olarak; tarimdan ambalaja, otomotivden
insaata kadar tum ulusal sanayi deger zincirini yuksek maliyet ve girdi
kithgi baskisi altina soktugunu gérmekteyiz.

e Petrobras ve Braskem arasinda 17,8 mir $'lik 11 yillik hammadde
tedarigi anlasmasi imzalandi. (Petrokimya naftasi: 11,3 mir $ / etan
propan hidrojen: 5,6 mir $ / propilen: 940 m $)

« Etilen: Fiyatlar hafif artigla 745 $/ton oldu. Guney Koreli Ureticiler dugtk
marjlar nedeniyle kapasite kullanimini %3-5 oraninda dusurme karari
aldi.

e Asya petrokimya kompleksi, 6zellikle Cin'in polyester sektérinden
gelen zayif talep ve bolgedeki Uretim kapasitesinin tuketimin Uzerinde
olmasi nedeniyle zor bir dénemden geciyor. Ozellikle aromatiklerde
fiyatlar Cin'in polyester sektdérundeki zayiflik nedeniyle baski altinda.

e ABD'nin Hindistan'a yaptigi petrokimya (6zellikle propan) ihracati tim
zamanlarin rekor seviyesine ulasti.

e Misirh Sidpec, 2026 mali yili icin ayirdigi 5,68 milyar EGP (yaklasik 120
milyon USD) tutarindaki butceyle; hammadde guvenligini saglayacak
boru hatti yatirrmlarina, mevcut tesislerin modernizasyonuna ve ahsap
teknolojileri ile biyo-etanol gibi katma degerli alanlara odaklanarak
stratejik buyUme ve portfdy cesitlendirme rotasini belirledi.

e Kuresel Mono-Etilen Glikol (MEG) Pazari, 2024 yilinda 32,84 milyar ABD
dolarina ulasti ve 2025-2033 tahmin déneminde %5,4'lUk bir bilesik
yillik bUyUme orani (CAGR) kaydederek 2033 yilina kadar 52,96 milyar
ABD dolarina ulasmasi bekleniyor. Pazar buyumesinin temel olarak,
dunya capinda genisleyen tekstil imalati, ambalaj tuketimi ve icecek
siseleme uygulamalariyla desteklenen polyester elyaf ve PET recgine
endustrilerinden gelen guclu talepten kaynaklandigini gérmekteyiz.

o Afrika etilen piyasasinin 2035 yilina kadar sirasiyla %+1,8 ve %+2,0 CAGR
ile 22 milyon tona ve 30,3 milyar dolara ulasmasi dngérulmektedir.

e Cin'in Jilin eyaleti; petrolu yakarak enerji elde etme devrini kapatiyor,
petrolU etilen ve karbon fiber Uzerinden teknolojiye dénusturerek
"gelecegin fabrikasini" kuruyor.

e GuUney Kore petrokimya ihracatinin 2026'da %6,1 oraninda azalmasi
bekleniyor.

o Kuresel petrokimya pazari 2025'te yaklasik 726 milyar dolar buyukluge
ulasirken, ambalaj ve insaat sektorleri talebin yarisindan fazlasini
olusturmaya devam etmektedir.

e Petrokimya Sektorinde yapay zeka ve dijital ikiz kullanimi 2025'te
operasyonel maliyetlerde (OPEX) %15'e varan tasarruf sagladi.
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Marjlarda dasus egiliminin sirdigunu gdézlemlerken, sebeplerine sirasiyla
baktigimizda;

o Zayif talep

e ABD, Cin'e yonelik %24'luk ek tarifeyi 90 gunlugune askiya alsa da
Mayis'ta devreye alinan %10’'luk gumruk vergisinin surmesiyle sektor
genelinde efektif gumruk yuku %47 seviyelerine yukselmis; bu durum
Cin ithalatinda dusuUse ve Cin'de arz fazlasinin olusmasina yol agmasi,

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

e Cin tarafinda o6zellikle etilen icin kraken bakimlarinin tamamlanmasi
sonucu artan arz,

e Suudi Arabistan'da 2030 vizyonu dogrultusunda ham petrolu
dogrudan kimyasala donusturme stratejisiyle petrokimya gelirlerini
maksimize etmeyi hedeflemesi, (Hedef, yillik 895 milyar Suudi Riyali
degerinde sanayi Uretimine ulasmak ve kimyasallari ana ihracat
kalemi haline getirmektir.)

e Cin'in, 2030 yilina kadar yilhik 33 milyon ton yeni etilen kapasitesi
ekleyerek ithalata olan bagimliigini azaltmayr hedeflemesi ve
dinyanin en buyuk uUretim Ussu olma konumunu pekistirmeyi
planlamasi,

e Guney Kore'de KKO'nun dusmesi ve Cin'deki arz fazlasi sonucu piyasa
dengesinin olusmasindaki sorunlar,

o OnUimuzdeki dénemde ézellikle 2026 yilinda sektérel yatirnmlarin
hizlanma beklentisi sonucu olusan arz fazlasi yénlu soru isaretleri.

Bahsedilen faktérlerin marjlar Uzerinde baski olusturdugunu gérmekteyiz.
Yilin geri kalaninda zayif seyrin devam etmesi beklenirken, MENA ve Asya
bdlgesinden gelen yeni yatirrm programlari ve devasa kapasite girisleri,
sektdr ve fiyatlamalar Uzerinde soru isaretlerinin sirmesine yol agmaktadir.
Ozetle, 2025 yilindaki zayif seyrin ardindan 2026'da énemli yatirim etkilerinin
goérulmesine ragmen, sektérde arz yoénlu endiselerin devam etmesi
nedeniyle yukari yénlli hareketlerin gérece sinirli kalacagi beklenmektedir.
Kademeli bir toparlanma gézlenmekle birlikte, henlz istenilen seviyelere
ulasilamadigi degerlendirilmektedir.

BUtun bu gelismelere ragmen sektére dair olasi pozitif senaryolar ise;

e Yapay zeka ve dijital ikiz teknolojilerinin yayginlasmasiyla birlikte
operasyonel maliyetlerde (OPEX) %15’e varan kalici tasarruflarin sektor
geneline yayllmasi beklenmektedir.

e Eskive verimsiz Uretim tesislerinin planl bicimde devreden ¢ikarilmasi
sonucunda, kuresel arz fazlasinin 6ngérulenden daha hizli sekilde
dengelenmesi 6ngoérulmektedir.

¢ Nijerya ve Hindistan gibi gelisen pazarlarda kaydedilen guc¢lu talep
artisinin, Cin'deki yavaslamayi telafi etmesi beklenmektedir.

e Kademeli toparlanma surecinin, 2026 yilinin sonuna dogru “yumusak
inis” senaryosu kapsaminda daha istikrarh bir kar marji déngusine
evrilmesi 6ngoérulmektedir.
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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).

2025 Aralik ortalama Etilen-Nafta makasina baktigimizda 159 $ olarak
gercgeklesirken, 2024 Aralik ortalama ise 144 $ olarak gergeklegmistir. (+%9,5).
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e— Ftilen Nafta Etilen-Nafta Makasi 5Y ORTALAMA

Grafik 1: Etilen, Nafta ve Etilen-Nafta Spread
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Petrokimya Endeks 5Y ORT.

Grafik 2: Petrokimya Endeksi
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Marbas Menkul Degerler tarafindan bilgilendirme
amaciyla hazirlanmistir. Yatirnm sinyal, bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim
danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhdi hizmeti; araci
kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
musteri arasinda imzalanacak yatirrm danismanligl sézlesmesi cercevesinde
sunulmaktadir. Burada yer alan sinyal, yorum ve tavsiyeler, herhangi bir
yatirm aracinin  alim satim Onerisi ya da getiri vaadi olarak
yorumlanmamalidir. Bu go6ruUsler mali durumunuz ile risk ve getiri
tercihlerinize uygun olmayabilir ve sadece burada yer alan bilgilere ve
sinyallere dayanarak yatirnm 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 kullaniimasi nedeni
ile ortaya cilkabilecek hatalardan ve zararlardan Marbas Menkul Degerler
sorumlu degildir.
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