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PETROKIMYA ENDEKSI - PETKM

Yapisal Hasar Devam Ediyor

24 Nisan itibariyla ortalama Etilen-Nafta makasinin jeopolitik etkilerden dolayi 700$ bandina
yUkselmesinin ardindan gectigimiz haftaya goére goérece normallesmeyle 542% bandina
geldigini gormekteyiz. Guncel gelismelere baktigimizda haber akisi duyarliiginin ytuksek
kalmaya devam ettigini izlerken ateskesin saglanmasi senaryosunda bile toparlanmanin
zaman alacagini dusinmekteyiz. Sektér 6zelinde belirleyici olan majér haber akiglari;

e Etilen Turevleri pazari icin 2035 yilina kadar olan temel senaryo, yaklasik %12,8'lik bir
bilesik yillik bUyUme orani (CAGR) 6ngoruldigunu gérmekteyiz.

e Japon Petrokimya Endustrisi Birligi (JPCA) Persembe gUnu yaptidi aciklamada, etilen
tesislerinin kapasite kullanim oraninin Mart ayinda %68,6 ile tUm zamanlarin en dustk
seviyesine geriledigini duyurdu.

e Bir endUstri grubunun anket raporu, Orta Dogu'daki gerilimlerle baglantili nafta
arzindaki aksamalarin, ankete katilan 102 Japon gida Ureticisi, perakendeci ve diger
firmalarin %44,1'ini halihazirda etkiledigini ortaya koydu.

e Japonya, kendi tesislerinde nafta isleyerek Uretim yapmakta zorlandigi icin, rotasini
Cin'in sundugu petrokimya urunlerine gevirdigini gérmekteyiz.

e Yenilenebilir Nafta Pazari, fosil yakitlara surdurulebilir alternatiflere olan talebin
artmasiyla hizla buyuyor. Yaklasik 824,73 milyon ABD dolari degerinde olan pazarin,
%9,20'lik bilesik yillik bUyime orani (CAGR) ile 2034 yilina kadar 1,83 milyar dolara
ulasmasi bekleniyor.

e Endonezya Ekonomi Koordinasyon Bakani Sali gunu yaptigi agciklamada, petrokimya
endustrisi tarafindan satin alinan bazi plastik Grlnler ve sivilastiriimis petrol gazindaki
(LPG) ithalat vergilerini kaldirmayi planladiklarini duyurdu. Bu adimin, plastik
Ureticilerinin nafta kithgiyla basa ¢cikmalarina yardimci olmasi hedefleniyor.

e ABD'li enerji altyap! sirketi Enterprise Products'in es CEO'su Sali gunu yaptigi
aciklamada, HUrmuz Bogazi'nin kapatilmasinin ardindan etilen zinciri genelinde
petrokimya marjlarinin tavan yaptidini ve bu aksamalarin en az 2026 sonuna,
muhtemelen 2027'ye kadar surebilecegini belirtti.

e Mevcut ateskes kalici bir ¢6zime donusse bile, hizli bir toparlanma beklenmiyor;
petrokimya tesislerinin onarilmasi, yeniden kalibre edilmesi ve devreye alinmasiyla
ilgili teknik karmasikliklar, bolgedeki operasyonlarin normal seviyelere dénmesi igin
yaklasik 8 ila 12 ay gerektigini ve arz kisitlamalarinin kisa vadede devam edecegini
gosteriyor.

e Asya'nin nafta ihtiyacinin yaklasik %60'In1 karsilayan Orta Dogu'dan yapilan
sevkiyatlar, Mart ayi itibariyla %85 oraninda azalarak normal seviye olan 4 milyon
tondan 550 bin - 580 bin ton seviyelerine geriledi.
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S6z konusu gelismelere baktigimizda, makastaki geri ¢cekilmeyi yapisal bir rahatlama olarak
degil, asirn gerilmis fiyat seviyelerinde gerceklesen teknik bir duzeltme olarak
degerlendirmekteyiz. Asya'nin nafta ihtiyacinin %60'ini karsilayan Orta Dodu sevkiyatlarinin
Mart ayinda %85 oraninda gerilemesi, arz tarafindaki tahribatin derinligini net bicimde ortaya
koydugunu gérmekteyiz.

Japonya'da etilen tesislerinin kapasite kullanim oraninin Mart ayinda tium zamanlarin en
dusuk seviyesine inmesi ve nafta aksamalarinin Japon gida Ureticileri ile perakendecilerin
yarisina yakinini etkilemesi, krizin petrokimya zincirinin 6tesine gegerek tuketici sektorlerine
ulastigini gormekteyiz. Japonya'nin hammadde sikintisi nedeniyle Cin menseili petrokimya
Urunlerine yonelmesi ve Endonezya'nin Ureticilere nefes aldirmak adina plastik ile LPG ithalat
vergilerini kaldirmasi, boélge Uulkelerinin arz sorununa karsi ¢6zUm arayisina girdigini
gormekteyiz.

ABD tarafinda sektor yoneticilerinin HiUrmUz kaynakli aksamalarin en az yil sonuna ve
muhtemelen 2027'ye kadar sUrebilecegini agiklamasi ile ateskes kalici bir ¢6zime ddnlsse
dahi tesislerin onarim ve yeniden devreye alma sureclerinin sekiz ila on iki aya yayilacagi
degerlendirmesi, hizli normallesme senaryosunu giderek zayiflatmaktadir. Ote yandan etilen
tdrevleri pazarinin 2035'e kadar cift haneli bilesik buUyUme oraniyla genislemesinin
ongodrulmesi, sektdérin uzun vadeli talep dinamiklerinin guc¢li kalmaya devam ettigine isaret
etmektedir.

Ozetle, tedarik zincirindeki kirlganlidin orta vadede belirleyici olmaya devam edecegini
degerlendirmekte ve gelismeleri yakindan takip etmekteyiz.

PETKM o6zelinde 1Q26 icin hacim toparlanmasi ve fiyat etkisiyle satis gelirlerinde blUyume
ongodrmekteyiz. Makas artisinin marjlara etkisinin 2Q26'da daha da belirginlesecegini
beklerken, FAVOK marjinda toparlanma izlemekteyiz. STAR Rafineri katkisinin ylksek
finansman yukunu dengelemesiyle net kar tarafinda pozitife dontus 6ngérmekteyiz. 1Q26'da
26.7 mlir TL Haslilat, 294 m TL FAVOK beklemekteyiz.

1Q26 ortalama Etilen-Nafta makasina baktigimizda 214 USD olarak gergeklesirken, 1Q25
ortalama ise 274 USD olarak gergeklesmistir (-%21.8)

2Q26 Devam itibariyle Etilen- Nafta makasina baktigimizda 619 USD olarak gergeklesirken
gegctigimiz yilin ayni déneminde ise 352 USD olarak gergeklesmistir. (+%75)

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 danismanhdlr kapsaminda degildir. Yatirim
danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portféy ydnetim sirketleri,
mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak
yatirrm 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
inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu sinyal ve kaynaklarin kullanilmasi
nedeni ile ortaya cikabilecek hatalardan ve zararlardan Marbas Menkul
Degerler sorumlu degildir.
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