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1. Demir Cevheri - Celik

Son gelismeler ve fiyatlar Gzerindeki akisa baktigimizda énemli bir degisim goéridlmezken, son
haber akislari asagidaki gibidir;
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HRC Cin  e====Demir Cevheri

(Kaynak: LSEG, Refinitiv)

2026 yili piyasasina ydnelik géorinum, arz artmaya devam ederken talebin dusuk
kalmasinin beklenmesi nedeniyle daha zayif bir fiyati isaret ettigi gérulmektedir.

Nippon Steel CFO Takahiko Iwai, Cin ihracatinin yarattigi arz fazlasinin sona
yaklasabilecegini sdyledi; bu durum Asya piyasalarinda toparlanmanin yolunu agabilir.

Ocak sonuna dogru stoklama destegi tikendi; celik Ureticileri zayif marjlar nedeniyle
alimlari sinirladi, Cin limanlarindaki cevher stoklari ¢cok yillik zirvelere yaklasti.

Kuresel analistlerin konsensus tahmini, 2026'da Cin'de demir cevheri ortalama villik
fiyatinin 94 $/ton'a disecedini 6ngdruyor

Ocak ayl sonunda Cinli gelik Ureticilerinin tatil 6ncesi stok yenileme (restocking)
cabalari fiyatlar bir stre 105-107 $ bandinda tutmus olsa da, bu durumun temel
gostergelerdeki zayifligi gizleyemedigi gorultyor

Liberya Maden Bakani'nin Reuters'a yaptigi agciklamaya gore, tlke bu yil demir cevheri
Uretimini U¢ katina ¢ikararak yaklasik 30 milyon tona ulastirmayi hedefliyor.

Demir cevheri icin Uretimin hem mevcut madenciler hem de yeni kapasitelerin
devreye girmesiyle birlikte 2025 yilinda %3,4 arttigini ve 2026 yilinda ise %4,5 daha
artacagini tahmin edilmektedir.

Yukaridaki gelismelere baktigimizda en kétunun fiyatlandigini buyuk olctide goérsek de
ozellikle arz yonlu artislar , Cin'in toparlanmasinin istenilen seviyelerden uzak olmasinin arz
fazlas! etkisiyle fiyatlar Gzerinde asadi yoénli riskler olusabilecedini diusinmekteyiz. Ozetle
kuresel tarafta negatif fiyatlamalar buyUk dlctde gerceklesse de haber akislarinin éneminin
daha da arttigini dusunurken i¢ tarafta toparlanmanin sektoérel etkilerden ziyade i¢ talep
odakl gerceklesecegini dustinmekteyiz.
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(Kaynak: LSEG, Refinitiv)
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2. Bakir

e ABD' Yiksek Mahkeme Karari ve iran denklemiyle beraber emtialar Gizerinde sinirli da
olsa pozitif fiyatlamalari takip etmekteyiz.

e Bakir fiyatlari Subat ortasinda yaklasik 5,90 $/Ib civarinda seyrediyordu; Cin'de Ay Yeni
Yih tatili 6ncesinde Uretici aktivitesinin durmasi nedeniyle talebin zayifladigi gézlendi.

e LME, AB yaptirimlarina uyum kapsaminda 25 Subat'tan itibaren AB depolarinda Rus
menseli aliminyumun "warrant" islemine tabi tutulmasini askiya alacagini duyurdu.
Bu gelisme bakir piyasasini dogrudan etkilemese de, baz metal piyasalarinda genel
arz guvenligi endiselerini artirmaktadir.

e Kuresel bakir talebi 2025'teki 28 milyon tondan 2040'a kadar 42 milyon tona ¢ikmasi
bekleniyor . 3.P. Morgan, veri merkezlerinin tek basina 2026'da yaklasik 475.000 ton
bakir talebi yaratmasini 6ngéruyor — 2025'e gore 110.000 ton artis.

e UBS'e gore ABD, kuresel stoklarin yaklasik yarisini elinde tutarken, kuUresel talebin
%10'undan daha azini olusturuyor. Bu durum, dinyanin geri kalaninda arzin yetersiz
kalmasi riskini doguruyor.

e Bakir, gumus gibi yesil enerji sektérinde yogun talep goéren bir Urindur. Kuresel

blUyume beklentilerindeki iyilesme ve yapay zeka (Al) yatirimlarindaki artis fiyatlari
destekliyor.

Bakir nezdinde haber akisinda yogun degisim yasanmazken, gec¢mis haberleri ve
dustncelerimizi bir kez daha belirtmek isteriz.
Bakirin son donemlerdeki hareketinin gelisimine baktigimizda yukselisin hizli olsa da

teknolojik evrimle beraber anlamli nitelige kavustugunu izlerken buyuk uUretici sirketlerinin
bilan¢olarinda da bakir segmentinin getirisinin artarak devam ettigini gérmekteyiz.
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e CME Bakir

(Kaynak: LSEG, Refinitiv)
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Aliminyum

Bakir fiyatlarinda oldugu gibi arz yonlu endiselerin Aluminyum fiyatlari GUzerinde de
pozitif yonlu etki olusturdugunu izlemekteyiz.

Arz kosullarinin sikilasmasiyla 2026 fiyat tahmini 2.850 USD/Ton seviyesine
yukseltilmistir.

Cin'in Uretim kapasite sinirina yaklasmasi ve Hindistan'daki buyuk yatirimlara ragmen,
pazarin 2027'de aciga gegecedi 6ngorulmektedir.

Piyasa katilimcilari; yeni enerji araclari, fotovoltaik (glnes paneli) sistemler ve yapay
zeka (Al) sektorlerinin uzun vadeli aliminyum tlketimini desteklemeye devam
edecedini 6ngorayor.

Aliminyum Ortalama ( 5Y)

(Kaynak: LSEG, Refinitiv)
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Marbas Menkul Degerler tarafindan bilgilendirme
amaciyla hazirlanmistir. Yatirnm sinyal, bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim
danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgdi hizmeti; araci
kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
musteri arasinda imzalanacak yatirrm danismanligl sézlesmesi cercevesinde
sunulmaktadir. Burada yer alan sinyal, yorum ve tavsiyeler, herhangi bir
yatirm aracinin  alim satim Onerisi ya da getiri vaadi olarak
yorumlanmamalidir. Bu goérUsler mali durumunuz ile risk ve getiri
tercihlerinize uygun olmayabilir ve sadece burada yer alan bilgilere ve
sinyallere dayanarak yatirnm 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 clkabilecek hatalardan ve zararlardan Marbas Menkul Degerler
sorumlu degildir.
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