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Savas etkisiyle olusan sektérel dénisim

13 Mart itibariyla ortalama Etilen-Nafta makasinin gectigimiz haftaya goére normallesmeye
giderek 233 $ bandina geriledigini gériuyoruz. Marjlardaki volatilitenin jeopolitik etkilerden
kaynaklandigini gérmekteyiz. Sektor 6zelinde belirleyici olan majér haber akislari;

e Idemitsu Kosan Co., iran'in Hirmulz Bogazi'ni fillen bloke etmesi nedeniyle ham
petrolden elde edilen ve etilenin ham maddesi olan nafta tedarikinde yasanan
zorluklar isiginda etilen Uretimini dusurdu.

e Etilen oksit fiyatlari; azalan piyasa arzi, gUc¢lenen ihracat talepleri ve yUukselen ham
madde maliyetlerinin etkisiyle Mart ay1 basinda kararli bir sekilde yukseldi.

e Yerli Nafta Kraker Merkezi isletmecileri, Orta Dogu savasinin etkileriyle petrokimya
endustrisinin tedarik zincirinin sarsilmasi sonucu krizin esigine suruklendi. Cin'den
gelen dusuk fiyatl drdnlerin saldirisi ve zayif Grun talebi nedeniyle karlihgr zaten en
kotu seviyelere gerileyen sirketler, ham madde tedarikinin de zorlasmasiyla isletim
oranlarini dnemli dlctde azaltti veya tedarik s6zlesmelerini askiya aldi.

e Savasin uzayacagina dair isaretlerle birlikte petrokimya sektoérindeki durum daha da
kétulesiyor. ABD'nin iran'a yénelik hava saldirilarinin ardindan Orta Dogu'daki savasin
ciddi sekilde yayllmaya baslamasiyla, nafta fiyatlari gegen aya gére %50'den fazla artti.
Bu kosullar altinda, dis ithalatin %70 ile %80'ini olusturan Orta Dogu naftasinin ithalati
da iran'in HUrmuz Bogazi'ni bloke etmesi nedeniyle durma noktasina gelince,
petrokimya sektdru Uretimi kismaya basladi. Bu krizin halihazirda yeniden yapilanma
sUrecinde olan petrokimya enduUstrisindeki isletme reorganizasyonunu daha da
hizlandirabilecegini 6ne suruyor.

e Japonya Petrokimya Endustrisi Birligi'ne gére, Japonya nafta ihtiyacinin yaklasik
%60'In1 yurt disindan Kkarsiliyor ve bu ithalatin %70'inden fazlasi icin Orta Dodu'ya
guveniyor. Bu durum, ulkeyi HUurmuz Bogazi'ndaki sevkiyat aksamalarina karsi son
derece savunmasiz birakiyor. Nitekim iran savasi basladigindan beri nafta fiyatlari
vaklasik %66 oraninda artti.

e Baslica petrokimya sirketleri, potansiyel tedarik kesintilerine isaret ederek
musterilerine halihazirda mucbir sebep (force majeure) olasiligini bildirdi. Orta Dogu
nafta sevkiyati yeniden baslamazsa, mucbir sebep ilan eden sirketlerin en ge¢ 10 gun
icinde birer birer ortaya ¢ikacagi 6ngdruluyor.

e Mitsubishi Chemical Corp.'un, Orta Dodu'dan gelen ham madde tedarikinde
yasanabilecek olasi sikintilar nedeniyle Uretimin tamamen durmasini_engellemek
amaciyla plastik ve diger endustriyel Grlnlerin ham maddesi olan etilen Uretimini
dUsurdugunu belirtti.

e Guney Kore Sanayi Bakanhg:: iran’daki durumun uzamasi halinde nafta tedarikinde
aksamalar yasanabilecegine dair endiseler var.

o Kuresel etilen pazar buyukligu 2025 yilinda 154,12 milyar dolari asmis olup, 2026-2035
yillari arasinda yillik bilesik buytme oraninin (CAGR) %5,64 olmasi ve 2035 yilina kadar
yaklasik 266,81 milyar dolara ulasmasi beklenmektedir.

e FEtilen piyasasi hacminin +%1,1 CAGR ile buyuyerek 2035'e kadar 163 milyon tona
ulasmasi, pivasa dederinin ise +%1,9 CAGR ile 241 milyar dolara yukselmesi bekleniyor.
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Marjlarda zayif seyrin devamini izlerken, sebeplerine sirasiyla  baktigimizda;

e Zayif talep

e Arzydnli endiselerden dolayi naftada olusan ytkselis

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

S6z konusu gelismelere baktigimizda ézellikle yeni arz yonlt haber akislarinin fiyatlari yukari
yonlu cektigini izlesek de nafta fiyatlarinin da ayni orantida artmasi marjlari hala istenilen
seviyelerden uzak fiyatlamaya devam ettigini soyleyebiliriz. Asya'da bir ¢cok sirketin force major
ilan ettigini izlerken beklenen petrokimya dénlisimunun erkene cekilme ihtimalini pozitif
degerlendirmekteyiz. Ozetle jeopolitik akislardan kaynaklanan etkilerden dolayl sektérin
yeniden dénuUsume girdigini gérmekteyiz.

2025 Ekim-Aralik ortalama Etilen-Nafta makasi: 158 USD / 2024 Ekim-Aralik ortalama makas:
175 USD (%-10,76).

2026 Ocak-Mart ortalama Etilen-Nafta makasina baktigimizda 192 USD olarak ger¢eklesirken,
2025 Ocak - Mart ortalama ise 264 USD olarak gergeklesmistir (-%27.7)
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Grafik 1: Etilen, Nafta ve Etilen-Nafta Makasi
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Petrokimya Endeks 2Y Ortalama

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. Yatirim
danismanlgi hizmeti; araci kurumlar, portféy ydnetim sirketleri,
mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak
yatirnm 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
inanillan kaynaklardan alinmistir. Bu sinyal ve kaynaklarin kullaniimasi
nedeni ile ortaya cikabilecek hatalardan ve zararlardan Marbas Menkul
Degerler sorumlu degildir.
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