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Marjlar Zayıf Seyrederken Yatırımlar Güçlü Kalmaya Devam Ed˘yor 

21 Ağustos ˘t˘barıyla ortalama Et˘len-Nafta makasının geçt˘ğ˘m˘z haftaya kıyasla %46 düşüş ˘le 119$ bandına ger˘led˘ğ˘n˘ ve ortalamalarının 
altındak˘ zayıf seyr˘n˘ sürdürdüğünü görmektey˘z. Sektör özel˘nde bel˘rley˘c˘ olan majör haber akışlarına baktığımızda ˘se ; 

 Sektör kaynakları, Ç˘n'˘n et˘len eşdeğer˘ kend˘ne yetme oranının 2018'dek˘ %50 sev˘yes˘nden 2025 sonunda %78-82'ye 
yükseld˘ğ˘n˘, ancak yıllık 70 m˘lyon tonu aşacak kapas˘te artışının kapsamlı değ˘l yapısal (POE, metalosen PE g˘b˘ üst segment 
ürünlerde) b˘r arz fazlasına ˘şaret ett˘ğ˘n˘ değerlend˘r˘yor. 
 

 Ç˘n Devlet Gem˘ Yapımı Ş˘rket˘'ne (CSSC) bağlı J˘angnan Tersanes˘, dünyanın en büyük 99.000 metreküp kapas˘tel˘ etan-et˘len-
LPG taşıyıcı süper gem˘s˘n˘ tesl˘m ett˘. 

 

 CNPC, Ş˘ncan'dak˘ Tar˘m Faz II projes˘nde Ç˘n'˘n ˘lk tam z˘nc˘r yeş˘l-düşük karbonlu et˘len kompleks˘n˘ (1,2 m˘lyon ton/yıl) devreye 
alarak, elektr˘kl˘ tahr˘kl˘ kompresör s˘stem˘ ve karbon yakalama-kullanım ün˘tes˘yle yılda yaklaşık 1,37 m˘lyon ton em˘syon 
azaltımı hedefl˘yor. 

 

 SunS˘rs, Ç˘n'de yurt ˘ç˘ üret˘m tes˘sler˘n˘n toplu bakımı ve Hürmüz kaynaklı ˘thalat daralmasıyla et˘len gl˘kol vadel˘ ˘şlemler˘n˘n 
arz sıkışıklığı öncülüğünde güçlü b˘r yüksel˘ş trend˘ne g˘rd˘ğ˘n˘, ancak zayıf polyester taleb˘n˘n f˘yatların yukarı potans˘yel˘n˘ 
sınırladığını b˘ld˘rd˘. 

 

 IMARC Group, küresel pol˘et˘len pazarının 2025'tek˘ 155,24 m˘lyar dolarlık büyüklüğünden 2034'e kadar %4,4 YBBO ˘le 228,13 
m˘lyar dolara ulaşmasını öngördü. 

 

 Japonya, İran savaşının ardından Hürmüz Boğazı'na bağımlılığını azaltmak amacıyla Suud˘ Arab˘stan ve d˘ğer ülkelerle Orta 
Doğu'da alternat˘f ham petrol boru hatlarını destekleme ve nafta üret˘m˘ ˘ç˘n özel b˘r ham petrol rezerv˘ oluşturma planlarını 
gündeme get˘rd˘. 

 

 Endonezya, Kuzey Kal˘mantan'da Ç˘n destekl˘ PT Ta˘kun ˘le ˘mzalanan yaklaşık 6 m˘lyar dolarlık raf˘ner˘-petrok˘mya projes˘ başta 
olmak üzere petrok˘mya yatırımlarını hızlandırırken, anal˘stler bu gen˘şlemen˘n ülken˘n 2060 net sıfır taahhüdüyle g˘derek 
çel˘şen yapısal b˘r karbon k˘l˘tlenmes˘ r˘sk˘ taşıdığını vurguluyor. 

 

 H˘nd˘stan hükümet˘, Batı Asya'dak˘ kr˘z neden˘yle kr˘t˘k petrok˘mya ürünler˘ne geç˘c˘ tam gümrük verg˘s˘ muaf˘yet˘ tanıyarak 
plast˘k, tekst˘l ve ˘laç sektörler˘ndek˘ g˘rd˘ arzının sürekl˘l˘ğ˘n˘ güvence altına almayı amaçlıyor. 

 

 F˘nanc˘al T˘mes'a göre Shell'˘n ABD'dek˘ (Lou˘s˘ana, Teksas, Pens˘lvanya) 8 m˘lyar dolara kadar değer b˘ç˘len k˘mya varlıkları ˘ç˘n 
ExxonMob˘l, LyondellBasell, Apollo Global Management ve Kuwa˘t Petroleum bağlayıcı olmayan tekl˘fler sundu. 

 

 Indorama Eleme Petrochem˘cals, N˘jerya'da 2026 son çeyreğ˘nde başlayacak Gaz Term˘nal˘ 3 yatırımı, 2027'de kraker kapas˘te 
artırımı ve yen˘ pol˘mer projes˘ ˘le yıllık 1,75 m˘lyon ton kapas˘tel˘ metanol tes˘s˘n˘ kapsayan yen˘ b˘r gen˘şleme dalgası açıkladı. 

 

 Güney Korel˘ raf˘ner˘ ve petrok˘mya ş˘rketler˘, baz yağ kârları sayes˘nde 2026'nın 2. çeyreğ˘nde toplam 6,2 m˘lyar dolar (8,83 tr˘lyon 
won) kâr elde ederek toparlandı. Ancak düşen petrol f˘yatları, daralan et˘len marjları ve Ç˘n'˘n kapas˘te artışı neden˘yle 3. çeyrekte 
yen˘den zarar r˘sk˘yle karşı karşıyalar. 
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Söz konusu gel˘şmelere baktığımızda, sektörde yen˘ kapas˘te yatırımlarının hız kesmeden devam ett˘ğ˘n˘ görmektey˘z. Ç˘n'de yen˘ et˘len 
kompleks˘n˘n devreye alınması, Endonezya ve N˘jerya tarafında açıklanan gen˘şleme projeler˘ ˘le Japonya'nın Hürmüz bağımlılığını 
azaltmaya yönel˘k alternat˘f tedar˘k planlarını, bölge genel˘nde bel˘rg˘nleşen b˘r eğ˘l˘m olarak tak˘p etmektey˘z. 

Özetle, yılın ˘lk ˘k˘ çeyreğ˘nde jeopol˘t˘k gel˘şmeler kaynaklı gen˘şleyen marjların yen˘den ortalamaların altına ger˘led˘ğ˘n˘ görmektey˘z. 
PETKM özel˘nde ˘se savaş kaynaklı f˘yat artışlarının etk˘s˘n˘ 2Q26'da gördüğümüzü ve ş˘rket˘n de yılın kalanı ˘ç˘n majör b˘r hareket 
öngörmed˘ğ˘n˘ tak˘p etmektey˘z. Bununla b˘rl˘kte 3Q26 ˘t˘barıyla Et˘len-Nafta makası yıllık bazda %65 daralırken Petk˘m makasındak˘ 
daralmanın %7,6 ˘le sınırlı kalmasını görece poz˘t˘f değerlend˘rmektey˘z. 

2Q26 ˘t˘bar˘yle Et˘len- Nafta makasına baktığımızda 485 USD olarak gerçekleş˘rken geçt˘ğ˘m˘z yılın aynı dönem˘nde ˘se 272 USD olarak 
gerçekleşm˘şt˘r. (+%78,3) 

3Q26 Devam ˘t˘bar˘yle Et˘len- Nafta makasına baktığımızda 106 USD olarak gerçekleş˘rken geçt˘ğ˘m˘z yılın aynı dönem˘nde ˘se 307 USD 
olarak gerçekleşm˘şt˘r. (-%65,4) 

3Q26 Devam ˘t˘bar˘yle Petk˘m makasına baktığımızda 316 USD olarak gerçekleş˘rken geçt˘ğ˘m˘z yılın aynı dönem˘nde ˘se 342 USD olarak 
gerçekleşm˘şt˘r. (-%7,6) 

2026 ˘t˘bar˘yle Et˘len- Nafta makasına baktığımızda 292 USD olarak gerçekleş˘rken geçt˘ğ˘m˘z yılın aynı dönem˘nde ˘se 281 USD olarak 
gerçekleşm˘şt˘r. (+%3,9) 

2026 ˘t˘bar˘yle Petk˘m makasına baktığımızda 407 USD olarak gerçekleş˘rken geçt˘ğ˘m˘z yılın aynı dönem˘nde ˘se 354 USD olarak 
gerçekleşm˘şt˘r. (+%14,9) 

 

Graf˘k 1: Et˘len, Nafta ve Et˘len-Nafta Makası 

 

Graf˘k 2: Petk˘m Spread 
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Graf˘k 3: PETKM Ürün Bazlı Satış Hacm˘ (b˘n ton) 
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PETKM Ürün Fiyatları (Polymerupdate) 
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Şirket Adı 
Özsermaye 
Karlılığı 

Faaliyet Kar Marjı 
% FAVÖK Marjı % 

Brüt Kar Marjı 
% 

Piyasa Değeri 
(USD) F/K PD/DD FD/FAVÖK 

BASF SE 6.1% 4.3% 10.6% 23.0% 53,791,350,844  
          
19.97  

      
1.26  

              
9.63  

Nan Ya Plastics Corp 12.4% 1.4% 10.1% 8.3% 51,570,021,641  
          
33.37  

      
3.44  

            
22.99  

Saudi Basic Industries Corporation SJSC 3.2% 8.3% 19.2% 18.7% 40,190,699,409  
          
33.65  

      
1.22  

              
7.87  

Wanhua Chemical Group Co Ltd 15.1% 8.8% 17.1% 13.4% 34,699,169,891  
          
14.18  

      
2.00  

              
9.72  

Dow Inc.   0.5% 7.6% 5.9% 21,785,795,844    
      
1.37  

            
10.59  

Rongsheng Petrochemical Co Ltd 11.7% 3.0% 9.4% 5.7% 20,453,659,125  
          
24.57  

      
2.86  

            
13.79  

LyondellBasell Industries N.V.   2.8% 7.4% 8.5% 20,206,023,898    
      
1.89  

            
10.61  

Borouge Plc 24.3% 29.0% 37.1% 39.0% 19,968,081,751  
          
20.61  

      
5.30  

            
11.17  

Hengli Petrochemical Co Ltd 15.6% 7.2% 13.6% 9.4% 19,157,646,993  
          
11.46  

      
1.67  

            
10.75  

LG Chem Ltd   2.6% 14.0% 17.0% 14,118,340,788    
      
0.58  

              
9.63  

ASAHI KASEI CORPORATION 9.8% 7.5% 13.9% 33.8% 13,948,415,214  
          
11.43  

      
1.03  

              
6.48  

Satellite Chemical Co Ltd 25.3% 17.4% 28.5% 22.2% 13,213,323,868  
          
10.08  

      
2.32  

              
6.05  

Formosa Plastics Corp 2.5%   1.7% 3.2% 12,018,000,281  
          
36.62  

      
0.67  

            
84.78  

TORAY INDUSTRIES, INC. 5.4% 5.5% 10.6% 20.1% 11,933,951,818  
          
19.98  

      
1.01  

              
8.83  

Formosa Chemicals and Fibre Corp 3.6%   3.8% 3.2% 11,102,265,922  
          
25.52  

      
0.68  

            
20.97  

Hengyi Petrochemical Co Ltd 21.2% 2.8% 5.8% 4.5% 10,349,602,112  
          
11.38  

      
2.25  

            
16.00  

Mitsubishi Chemical Group Corporation   6.7% 14.1% 28.9% 10,252,204,563    
      
0.84  

              
6.18  

Evonik Industries AG 1.5% 6.1% 13.1% 24.6% 10,156,689,237  
          
72.18  

      
1.11  

              
5.16  

Tongkun Group Co., Ltd. 5.2% 1.8% 7.5% 5.5% 8,368,613,786  
          
27.49  

      
1.42  

            
13.15  

Sasol Limited 1.6% 14.2% 19.8% 42.5% 7,515,683,007  
          
51.64  

      
0.81  

              
2.69  

SUMITOMO CHEMICAL COMPANY, LIMITED 10.7% 4.5% 9.7% 28.7% 5,794,722,852  
            
8.58  

      
0.83  

              
8.67  

PTT Global Chemical PCL 1.6%   3.6% 4.4% 5,653,297,058  
          
47.10  

      
0.75  

            
14.73  

Hanwha Solutions Corp     3.2% 11.2% 5,386,004,586    
      
0.62  

            
45.86  

Mitsui Chemicals, Inc. 7.7% 4.5% 10.8% 22.8% 5,360,546,156  
          
11.90  

      
0.88  

              
7.73  

Yanbu National Petrochemical Company Yansab Sjsc 2.7% 1.5% 18.9% 11.5% 5,090,755,340  
          
65.70  

      
1.83  

            
12.01  

Celanese Corp   8.0% 16.0% 18.7% 4,886,022,186    
      
1.17  

            
10.75  

Indorama Ventures Public Company Limited   0.9% 6.6% 11.1% 3,743,034,605    
      
1.04  

            
11.49  

Sahara International Petrochemical Company     11.5% 9.6% 2,607,468,054    
      
0.75  

            
16.88  

Kumho Petro Chemical Co Ltd 7.9% 3.9% 8.5% 8.7% 2,369,332,793  
            
6.26  

      
0.47  

              
5.54  

Saudi Industrial Investment Group Company 0.6%       2,265,177,649  
        
137.25  

      
0.95    

Nizhnekamskneftekhim PAO 9.5% 9.5% 20.4% 40.0% 2,168,660,970  
            
5.74  

      
0.53  

              
6.84  

ADVANCED PETROCHEMICAL COMPANY 0.1% 13.6% 23.5% 19.1% 1,721,514,942  
     
1,440.32  

      
2.22  

            
20.94  

Alpek SAB de CV 2.4% 2.2% 6.3% 6.4% 1,532,288,439  
          
38.35  

      
1.00  

              
7.11  

Lanxess AG   0.8% 10.2% 19.9% 1,411,765,931    
      
0.35  

              
5.89  

Petkim Petrokimya Holding AS         1,040,252,971    
      
0.66    

Braskem S.A.     4.8% 2.2% 583,056,283      
            
18.86  

Korea Petro Chemical Ind Co Ltd 4.0% 1.6% 6.6% 3.6% 413,830,026  
            
7.38  

      
0.29  

              
5.64  

Sidi Kerir Petrochemicals Company SAE 8.9% 8.3% 8.8% 14.5% 390,679,558  
          
32.01  

      
2.91  

            
14.22  

Ortalama 8.2% 6.3% 12.1% 15.8%   
          
82.40  

      
1.38  

            
13.89  
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  YASAL UYARI 

Burada yer alan bilgiler Marbaş Menkul Değerler tarafından bilgilendirme 
amacıyla hazırlanmıştır. Yatırım sinyal, bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatırım 
danışmanlığı kapsamında değildir. Yatırım danışmanlığı hizmeti; aracı 
kurumlar, portföy yönetim şirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile 
müşteri arasında imzalanacak yatırım danışmanlığı sözleşmesi çerçevesinde 
sunulmaktadır. Burada yer alan sinyal, yorum ve tavsiyeler, herhangi bir 
yatırım aracının alım satım önerisi ya da getiri vaadi olarak 
yorumlanmamalıdır. Bu görüşler mali durumunuz ile risk ve getiri 
tercihlerinize uygun olmayabilir ve sadece burada yer alan bilgilere ve 
sinyallere dayanarak yatırım kararı verilmesi beklentilerinize uygun 
sonuçlar doğurmayabilir. Burada yer alan sinyaller, fiyatlar, veriler ve 
bilgilerin tam ve doğru olduğu garanti edilemez; içerik, haber 
verilmeksizin değiştirilebilir. Tüm sinyal ve veriler, Marbaş Menkul Değerler 
tarafından güvenilir olduğuna inanılan kaynaklardan alınmıştır. Bu sinyal ve 
kaynakların kullanılması nedeni ile ortaya çıkabilecek hatalardan ve 
zararlardan Marbaş Menkul Değerler sorumlu değildir. 

 
 
 
 

 

 

 Güney Kore ve B˘rleş˘k Arap Em˘rl˘kler˘ (BAE), Orta Doğu'da süregelen ger˘l˘m˘n ortasında kr˘t˘k kaynak tedar˘k 
z˘nc˘rler˘n˘ güvence altına almak ve petrok˘mya sektöründe yapay zeka (AI) kullanımını yaygınlaştırmak amacıyla 
stratej˘k b˘r anlaşma ˘mzaladı. 
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