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PETROKIMYA SEKTORUNDE KORONAVIRUS ETKISi 2.4.2020

Mart ayinin ortasindan itibaren Diinya’da hizla yayilan koronavirlis dogal olarak petrokimya sektoriini de oldukca
olumsuz etkiledi. Halihazirda uzun siredir devam eden ticaret savaslari kapsaminda 6zellikle Cin ve diger bircok
Glkenin petrol talebinde meydana gelen disls fiyatlarin geldigi seviyeler acisindan petrol Ureticisi tlkelerinin cogu
icin sorun teskil etmekteydi. Bu baglamda OPEC+ olarak arzin kisitlanmasi yoluna basvurularak petrol fiyatlarinin
ylkselmesi amacglanmisti. Bir yandan bu uygulama devam ederken diger yandan ABD’de kaya gazi petroli igin Gretim
de artmaya devam ediyor ve ABD de petrol piyasasinda soz olabilmek adina fiyat rekabetine yonelmekteydi.

Bilindigi izere bu yilin basinda OPEC ve OPEC disi Glkelerin giinliik petrol Gretimini 500 bin varil daha azaltma karari
devreye girmisti. Bu baglamda kesinti, Aralik 2018’den bu yana devam eden giinliik ortalama 1,2 milyon varillik
kesintinin lzerine eklenerek ve Mart 2020’nin sonuna kadar uygulanmasi planlanmisti. Suudi Arabistan’in ayrica
glnlik petrol Gretimini gontlli sekilde ek olarak 400 bin varil daha azaltacagl bir slire¢ baslamisti. Ocak ayinin
sonunda ise OPEC petrol Uretiminde Mart ayina kadar devam etmesi 6ngorilen kesintilerin Haziran ayina kadar
uzatilmasini, Cin’deki korona virlsi salgini nedeniyle talebin dnemli 6lclide azalmasi halinde lretimin daha da
azaltilmasini degerlendirmeye basladi. Ocak ayinda OPEC kararlariyla birlikte OPEC'in glinliik ham petrol iretimi
Ocak ayinda 6nceki aya gore 509 bin varil azalarak 28 milyon 860 bin varile geriledi. Bu donemde, OPEC disi tilkelerde
petrol Uretimi ise glinlik 50 bin artisla 71 milyon 260 bin varil oldu. Ocak ayinda OPEC icinde glinliik ham petrol
Uretimini en fazla artiran Ulkeler sirasiyla Suudi Arabistan, Nijerya ve Ekvator Ginesi olarak belirlendi.

Subat ayi itibariyle etkisini artirmaya baslayan korona viris salgini hizli sekilde petrol talebinde de diislisiin meydana
gelmesine neden oldu. Bu gelismenin etkisiyle OPEC, korona virlistiniin Cin’de yakit tiiketimini vurmasi nedeniyle
kiiresel petrol istemi ile ilgili 6ngorilerini asagl ¢ekti. Bunun yaninda Ocak ayinda arz kesinti kararina ragmen Suudi
Arabistan ve Rusya arasinda baslayan cekisme sonucu petrol arzinin da artmaya basladigi gozlendi. OPEC, aylk
raporunda yilin ilk ceyregi icin biylime 6ngorilerini glinde 440.000 varil ya da diger deyisle yaklasik tigte bir oraninda
azaltti. Bu gelismelerin akabinde petrol fiyatlarinda sert dislisler yasanmaya basladi. Petrol fiyatlarinin hizla
diismesi, OPEC’in en biylik ihracatgisi olan Suudi Arabistan’i acil durum toplantisi yapmaya ve Uretimde yeni
kesintileri dikkate almalari icin diger lyelere ve oOrgltiin mittefiklerine baski yapmaya itti. Ne var ki Suudi
Arabistan’in ¢abalari, 6rgitin en 6nemli mittefiki olan ve disik fiyatlarla daha kolay miicadele edebilen Rusya’nin
direnisiyle karsilasti.

Rusya’nin bu direnisi ardindan OPEC+ (ilkelerinin petrol arzi konusunda anlagsmaya varamamasi tizerine Rusya petrol
Uretimini artirma mesaji verirken Suudi Arabistan ise glinlik ham petrol Gretimini 9,7 milyon varilden 13 milyon
varile kadar yikseltecegini ve Avrupa’ya daha dusik fiyatlardan petrol satacagini agikladi. Bu baglamda ayrica 1
Nisan'dan itibaren musterilerine glinliik 12,3 milyon varil ham petrol tedarik edecegini duyurdu. Baslayan fiyat savasi
ile birlikte Birlesik Arap Emirlikleri’i de Subat ayi fiyatlarini diisirdiGglini belirtti. Bununla birlikte Irak, Basrah Light
petroli varil basina 5 dolar, Suudi Aramco, Arab Medium’u varil basina 6 dolar disirdi. Boylece 2017 yilindan bu
yana sirdirilen arz kisintilarina dair yikimlilikler bozulmus oldu.

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhgi kapsaminda dedgildir. Yatirim danismanligi hizmeti, yetkili kuruluglar tarafindan kigilerin
risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kigiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile
risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar
dogurmayabilir. Veri ve grafikler glivenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup, yapilan yorumlar sadece Ahlatci Yatinm Menkul Degerler
A.S.’nin g6riisiinii yansitmaktadir. Bu bilgiler 1siginda yapilan ve yapilacak olan ileriye déniik yatirimlarin sonuglarindan Sirketimiz higbir sekilde sorumlu
tutulamaz. Ayrica, Ahlatci Yatirrm Menkul Degerler A.S.’nin yazili izni olmadikga igerigi kismen ya da tamamen (gtincl kisilerce hig bir sekil ve ortamda
yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz. lleti, génderilen kigiye 6zel ve miinhasirdir. llave olarak, bu raporun génderildigi ve yukaridaki
actklamalarimiz dogrultusunda kullanildigi llkelerdeki yasal diizenlemelerden kaynakli tiim talep ve dava haklarimiz saklidir.
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OPEC lyelerinin Gretim kisintisi icin ortak karar alamamasi, Suudi Arabistan ve Birlesik Arap Emirlikleri’nin petrol
Uretimlerini artirma karari almasi ve koronavirlsiin tim Diinya’da etkisini artirip petrole olan talebin dismesiyle
birlikte fiyatlar diistslini strdlrldyor. Ham petrolde bu hafta 20 Dolar seviyesinin alti tes edilirken Brent petrolde 24
Dolar seviyeleri test edildi.

Petrol fiyatlarinin biitce dengesine etkisine bakildiginda, Kuveyt, Katar ve Bahreyn petrol fiyatlarinin degisimine karsi
hassas llkeler olarak 6ne cikiyor. Bu Ug¢ Ulkenin de 2008 krizi sonrasinda petrol fiyatlarindaki dislsle bitce
dengelerinin 6nemli derecede sarsildigi gorilliyor. Bahreyn’in petrol disi bitce gelirlerinin payi sadece %6.8, bu da
Glkenin ne kadar petrole dayal bir ekonomige sahip oldugunu gosteriyor. Katar’in petrol dis gelirlerinin pay1 %17.8
iken, Kuveyt’'in %35.6 olarak gozikiyor.

Petrol fiyatlarinin bu denli sert disis gostermesi petrolde disa bagimli olmamiz nedeniyle Tirkiye’nin cari acigini
dengeleyici bir unsur olsa da sirket bazinda degerlendirdigimizde 6zellikle Tlpras’in fiyatlarda hem virlis hem de
fiyat savaslarindan kaynakl bu sert dislisten olumsuz etkilenmesine neden oluyor.

Tupras icin petrol fiyatlarindaki asagi yonla sert hareketin ilk etkisi olarak stok degerleme zarari kaydedilmesi
gosterilebilir. Bu slirecte petrol fiyatlarindaki gerileme hammadde maliyetlerini asagiya cekmesine ragmen talepteki
dusls ise gelirlerde dististi meydana getirebilir. Resmi olarak duyurulmus olmasa da basinda cikan bazi haberlerde
Tiipras koronaviriisle baglantili zayif talep dolasiyla izmir, izmit ve Kirikkale rafinerilerindeki tretimi sirasiyla %50,
%20 ve %50 azaltt.

Petkim’de ise petrol fiyatlarindaki gerilemenin hammadde olarak petrol tirevlerinin kullanilmasi nedeniyle
operasyonel performansina pozitif katki saglasa da bu katki hem nihai Grin fiyatlarindaki gerileme hem de beklenen
talep daralmasi nedeniyle olusacak olumsuz etkilerle dengelenecektir.

iki sirketin de yilbagindan bu yana hisse performanslarina baktigimizda Tiipras’in %40.5, Petkim’in ise %20.5 deger
kaybi yasadigi gozleniyor. iki sirketin de hisselerinin deger kayiplarinin viriisiin etkisini artirmasiyla birlikte hiz
kazandigi g6zleniyor. Tlpras’in F/DD degeri yilbasina gore %38, Petkim’in ise %7 asagida oldugu gozleniyor.

Sonug olarak 6nimizdeki donemde her iki sirketin de kar marjlarindaki degisimde belirleyici ana faktor talep
kosullarindaki goriiniim olacak. Bu gérinimiin ana belirleyicisi de stiphesiz korona virlsiin etkisini kaybedecegi
zaman dilimi ve yasanan petrol fiyat savaslarina dayali gelismeler olacak. Korona viriistin etkisi Haziran ayina kadar
azalacak olursa ksia vadede yeniden toparlanma saglanmasi igin bir firsat ortaya ¢ikarabilir. Cin’in virsten kurtulma
noktasina geldigi bu zamanlarda PMI verilerinde gézlenen toparlanma bu agidan bir cok sektér igin de umut kaynagi.
Bu konuda Cin’in devlet rezervleriigin petrol alimina baslayacak olmasi bir nebze de olsa petrol fiyatlarinda canlanma
yaratti. Fakat burada bir risk de g6z ardi edilmemeli. Basta da bahsettigimiz gibi Rusya ile Suudi Arabistan arasinda
yasanan arz kesintisi krizi ve arzin artirilmasiyla petrolde depolayacak yerin neredeyse kalmamasi ve fiyatlarin
duslrilmesi sureci virls krizi atlatilsa bile devam edecek olursa bu sektorde ikili sorundan bir tanesi devam
edeceginden kar marjlari sonraki stirecte de diisiik kalmaya devam edebilir. Ayrica virls krizinin atlatilmasindan
sonra kiresel ekonomik faaliyet ne derecede hizli bir toparlanma siirecine girecek bu konu da (lkeler arasi
degiskenlik gosterecektir.

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi hizmeti, yetkili kuruluglar tarafindan kisilerin
risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kigiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile
risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar
dogurmayabilir. Veri ve grafikler glivenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup, yapilan yorumlar sadece Ahlatci Yatinm Menkul Degerler
A.S.’nin gbriigiinii yansitmaktadir. Bu bilgiler 1siginda yapilan ve yapilacak olan ileriye déniik yatinmlarin sonuglarindan Sirketimiz higbir sekilde sorumlu
tutulamaz. Ayrica, Ahlatci Yatirirm Menkul Degerler A.S.’nin yazili izni olmadikga igerigi kismen ya da tamamen Uglinci kigilerce hi¢ bir sekil ve ortamda
yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz. ileti, génderilen kisiye 6zel ve miinhasirdir. ilave olarak, bu raporun génderildigi ve yukaridaki
aciklamalanimiz dogrultusunda kullanildigi (lkelerdeki yasal diizenlemelerden kaynakli tiim talep ve dava haklarimiz saklidir
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhigi kapsaminda dedildir. Yatinm danismanligi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kigilerin risk ve
getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri
tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Veri
ve grafikler giivenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmig olup, yapilan yorumlar sadece Ahlatci Yatirim Menkul Degerler A.S. nin gériistinii yansitmaktadir.
Bu bilgiler 1siginda yapilan ve yapilacak olan ileriye déniik yatirimlarin sonuglarindan Sirketimiz higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ahlatci Yatirrm Menkul Degerler
A.S.’nin yazili izni olmadikga igerigi kismen ya da tamamen ligiincii kigilerce hig bir sekil ve ortamda yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz. lleti,
génderilen kisiye ézel ve miinhasirdir. llave olarak, bu raporun génderildigi ve yukaridaki agiklamalarimiz dogrultusunda kullanildigi iilkelerdeki yasal diizenlemelerden
kaynakli tiim talep ve dava haklarimiz saklidir
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