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2026 Bilinmezlerle Dolu

9 Ocak haftasi ortalama Etilen-Nafta makasinin gectigimiz haftaya gore %2,8 artis gdstererek
218 $ bandina yukseldigini gériuyoruz. Sektor ézelinde belirleyici olan majér haber akiglari;

o Sistemik Arz Cokulsu ve Atil Kapasite Krizi: Meksika'da devlet petrol sirketi Pemex'in
hammadde (besleme stogu) arzindaki yetersizlik, petrokimya Uretiminde yillik
%34,2'lik dramatik bir dUslse ve tesislerin verimsiz calismasina neden olarak; tarimdan
ambalaja, otomotivden insaata kadar tum ulusal sanayi deger zincirini yuUksek maliyet
ve girdi kithgi baskisi altina soktugunu gérmekteyiz.

e Petrobras ve Braskem arasinda 17,8 mlr $'lik 11 yillk hammadde tedarigi anlasmasi
imzalandi. (Petrokimya naftasi: 1,3 mir $ / etan propan hidrojen: 5,6 mir $ / propilen:
940 m $)

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

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 sektérindeki
zayiflik nedeniyle baski altinda.

e Asya'da fiyatlar Ocak ayi basinda yatay seyretse de bdlgedeki yeni kapasite artislari ve
2026 kontrat gorusmeleri fiyatlar Uzerinde belirleyici olmaya devam ediyor.

e 2026 yilinda faaliyete gegcmesi beklenen tek buyuk olcekli proje, Chevron Phillips
Chemical ve QatarEnergy ortak girisimi tarafindan gelistirilen Golden Triangle
Polymers projesidir. Teksas, Orange'da insa edilen bu entegre polietilen (PE) tesisinin
2026 sonu veya 2027 basinda devreye girmesi bekleniyor.

e Avrupa'da otomotiv ve ingaat gibi ana sektérlerden gelen talebin zayif seyretmesi,
etilen fiyatlarinin yukan yoénli hareketini kisitliyor. Alicilar, ihtiyaca goére alim
stratejisini strdUruyor.

e Avustralya etilen piyasasinin 2035 yilina kadar hacim bazinda %1,4, deder bazinda ise
%1,9 yillik bilesik buyime orani (CAGR) ile buyuyerek 1,8 milyon tona ve 1,7 milyar
dolara ulasmasi beklenmektedir.

e Sektor analistleri (ICIS ve ADI Analytics), kUresel arz fazlasinin 2026 boyunca
hissedilmeye devam edecegdini ve kapasite kullanim oranlarinin cok dusuk seviyelerde
kalacagini 6ngoruyor.

e iran Ulusal Petrokimya Sirketi (NIPC) Baskani Hassan Abbaszadeh'e gére, tlkenin yillik
100 milyon ton Uretim kapasitesi olmasina ragmen, bu kapasitenin %22'si ham madde
yetersizligi nedeniyle atil durumdadir.

e Afrika etilen piyasasinin 2035 yilina kadar sirasiyla %+1,8 ve %+2,0 CAGR ile 22 milyon
tona ve 30,3 milyar dolara ulasmasi 6ngérulmektedir.

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

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

e Petrokimya Sektdérinde yapay zekd ve dijital ikiz kullanimi 2025'te operasyonel
maliyetlerde (OPEX) %15'e varan tasarruf sagladi.

e Alman kimya devi BASF, GUney Cin'in Guangdong eyaletine bagli Zhanjiang sehrinde
yeni insa edilen ve "Verbund" sahasi olarak bilinen Uretim tesisinde, yillik 1 milyon ton
etilen kapasiteli bir buharli krakeri isletmeye aldi. Arz yonll sorunun yaninda Uretimin
Avrupa’dan Asya'ya kayisin adimlarini izlemekteyiz.

e Son dénemde marjlarda hafif artis goérsek de genel tabloda dusuk petrol fiyatlari,
kuresel dlgcekte etilen fiyatlarinin zayiflamasina neden oldu.
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Marjlarda duisus egiliminin stirdliguna gézlemlerken, sebeplerine sirasiyla baktigimizda;

e Zayif talep

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

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

e Cin'in, 2030 yilina kadar yillik 33 milyon ton yeni etilen kapasitesi ekleyerek ithalata
olan bagimhhigini azaltmayi hedeflemesi ve dinyanin en buyUk Uretim UssU olma
konumunu pekistirmeyi planlamasi,

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

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

Bahsedilen faktorlerin marjlar Gzerinde baski olusturdugunu gdérmekteyiz. Yilin geri kalaninda
zayif seyrin devam etmesi beklenirken, MENA ve Asya bdlgesinden gelen yeni yatirm
programlari ve devasa kapasite girisleri, sektor ve fiyatlamalar Uzerinde soru isaretlerinin
sirmesine yol agmaktadir. Bir yandan da BASF'nin Cin'de yapacadi Verbund yatiriminin
sonucu olarak tretim eksenini iyice Asya'ya kaydirdigini izlerken, iran ve Meksika gibi tilkelerin
ise hammadde krizlerinin yaratmis oldugu sistematik endiseleri takip etmekteyiz. 2028 yilina
kadar devam etmesi beklenen arz fazlasi déngustinidn fiyatlamalar Gzerindeki temel sorun
oldugunu izlerken, yatay sinirli yikseligin fiyat duyarliginin zayif oldugunu distinmekteyiz.

Butan bu gelismelere ragmen sektdére dair olasi pozitif senaryolar ise;

e Yapay zeka ve dijital ikiz teknolojilerinin yayginlasmasiyla birlikte operasyonel
maliyetlerde (OPEX) %l15'e varan kalici tasarruflarin sektér geneline yayllmasi
beklenmektedir.

e Eski ve verimsiz uretim tesislerinin planl bicimde devreden cikarilmasi sonucunda,
kuresel arz fazlasinin o6ngorulenden daha hizli sekilde dengelenmesi
ongorulmektedir.

e Kademeli toparlanma stirecinin, 2026 yilinin sonuna dogru “yumusak inis” senaryosu
kapsaminda daha istikrarli bir kar marji déngusine evrilmesi 6ngérilmektedir.

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).

2026 Ocak ortalama Etilen-Nafta makasina baktigimizda 215 $ olarak gerceklesirken, 2024
Aralik ortalama ise 128 $ olarak gergeklesmistir. (+%68).
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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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