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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.

Demir cevheri vadeli islemleri, Subat ayi ortasinda Cin'deki Bahar Bayrami (Ay Takvimi
Yeni Yih) tatili nedeniyle piyasalarin durulmasiyla son iki ayin en dusuk seviyelerine
yakin seyrediyor.

16-23 Subat tarihlerini kapsayan tatil ncesinde Cinli ¢elik Ureticilerinin operasyonlarini
azaltmasi ve stoklarin rekor seviyelere yaklasmasi fiyatlar Uzerinde asagi yonlu bir
baski olusturdu.

ingiliz-Avustralyali madencilik devi Rio Tinto, Gine'deki Simandou yataginda bulunan
SimFer madenindeki calismalarini ve operasyonlarini askiya aldi. Operasyonlarin
durdurulmasi, 14 Subat'ta sahada calisan bir yuklenici firma personelinin hayatini
kaybetmesi Uzerine gergeklesti., Simandou'nun dnuimuzdeki 2,5 yil icinde tam Uretim
kapasitesine ulasmasiyla birlikte, demir cevheri fiyatlarinin 6nimuzdeki Gg¢ yil icinde
85 $/ton seviyesine gerileyecedi projekte ediliyor.

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

Demir cevheri piyasasinda rekabet kizisirken (Gine'deki Simandou gibi projeler
nedeniyle), BHP Bati Avustralya'daki operasyonlarinda dinyanin en dusuk maliyetli
ana Uureticisi olma unvanini korudugunu ve bunun stratejik bir savunma kalkani
oldugunu vurguladi.

Demir cevheri icin Uretimin hem mevcut madenciler hem de yeni kapasitelerin
devreye girmesiyle birlikte 2025 yilinda %3,4 arttidini ve 2026 yilinda ise %4,5 daha
artacadini tahmin edilmektedir.
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Bahsedilen kosullara baktigimizda arz fazlasi, artan rekabet, 2026 yilinda énemli yatirimlar ve
Cin tatili dncesinde Cin'in stok arttirmasinin demir cevheri ve celik fiyatlarini asagi yonlu
baskiladigini izlemekteyiz. Sektorel agidan en kétunun fiyatlandigi kosullar s6z konusu olsa da
artan ve gelisen haber akislari 1siginda asadi yonlU risklerin olustugunu disinmekteyiz. Ozetle
ic tarafta Demir Celik sektoru icin toparlanmanin sektorel etkiden ziyade i talep yonlu etkiden
kaynaklanacagini gérmekteyiz.

AB Celik Koruma Sisteminde Yeni Dénem: INTA Duzenlemeleri

Celik kullanan alt sektorlerin (otomotiv, beyaz esya vb.) yuksek maliyetler altinda ezilmesini
onlemek icin INTA yeni denetim mekanizmalari dnerdi:

e Celigin sadece nerede islendigi degil, asil ham maddesinin nerede ergitilip dokuldugu
(ana Uretici Ulke) esas alinacak.

e ithalat hacimleri, Grinin geldigi Glkeye gére degil, "ergitme ve dékimuan yapildidi
Ulkenin" kotasindan dusulecek.

e Kullanilmayan kotalarin bir sonraki déneme devredilmesi dnerilmedi.
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(Kaynak: LSEG, Refinitiv)
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2. Bakir

e Cin'in bakir ihracatina baktigimiz zaman Ekim ayinda 6 kattan fazla yuUkselis
gosterdigini goruyoruz. Yillik olarak bakir ihracatina baktigimizda ise 2024'Un de
Uzerinde gercgeklestigini gérmekteyiz.

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

e Kuresel altyapi yatirimlari ve elektrik sebekelerinin yenilenmesi bakir talebinin gtgclu
kalmasini saghyor.

e GuUnes paneli Uretiminde bakir gibi baz metallerin kullanimina gecilecegi 6ngéruleri
talebi artiriyor.

e  BHP bilangosunu acgikladi ve Bakir, toplam 15,46 milyar dolarlik isletme karinin %57'ini
(7,95 milyar dolar) olusturarak sirketin en buyuk gelir kalemi haline geldi. Sirket, 2026
yili bakir Gretim hedefini 1,9 - 2,0 milyon tona yUkseltti. 2030'lu yillarin ortasina kadar
yillik 2,5 milyon ton uretim kapasitesi hedefleniyor. Bélgedeki bakir, altin ve gumus
projelerini gelistirmek icin ¢ok yilli 18 milyar dolarlik bir yatirrm plani agiklandi.

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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(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 6ngorauyor.

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.

ARASTIRMA BIRIMI
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