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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  em====Demir Cevheri
(Kaynak: LSEG, Refinitiv)

Cinli gelik Ureticileri, uzun surecek tatil ddnemi 6ncesinde faaliyetlerini azalttl. Sektor hem yUksek
firnlarin hem de elektrik ark ocaklarinin planli bakima alinmasiyla mevsimsel bir durus
dénemine girdi.

Cin'in Uretimde geri ¢ekildigi bir ortamda, Hindistan hem AB'deki karbon vergilerinden kagmak
hem de pazar payini artirmak igin rotasini Orta Dogu ve Afrika'ya kiriyor.

Shanghai Metals Market, limanlardan mal ¢ikis hizindaki artisin arz baskisini bir miktar
hafiflettigini ancak liman stoklarinin hala yUksek seviyelerde oldugunu belirtti. Henlz stok
erimesi i¢in net bir kirllma noktasi géralmuyor.

Cin limanlarindaki demir cevheri stoklari 160 milyon tonun Uzerine ¢ikarak Subat 2022'den bu
yana gorulen en yuksek seviyeye ulasti.

Dunyanin en buyuk demir cevheri ihracat limani olan Port Hedland, Mitchell Kasirgasi tehdidi
nedeniyle Cuma gunu bosaltilmistl. Ancak firtinanin yoén degistirmesi ve riskin azalmasiyla 8
Subat 2026 itibariyla operasyonlar tekrar basladi

2026 yili piyasasina yonelik gérundm, arz artmaya devam ederken talebin dusuk kalmasinin
beklenmesi nedeniyle daha zayif bir fiyati isaret ettigi gérilmektedir.

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.

Sektordeki son gelismelere baktigimizda Cin tatili oncesinde arz yonlu artislarin meydana geldigini izlesek
de stoklarin ylksek olmasindan kaynaklanan fiyat baskisinin da sirdiguni gérmekteyiz. i¢ tarafta halka
acik sirketlerimizde major CBAM etkisi gormesek de sektorin genelinde CBAM'da sikilasmanin artmasina
paralel olarak Hindistan gibi Ulkeler AB'den Afrika — Orta Dogu bdlgesine yodunlastigini bunun da
oyuncularimiz i¢in rekabet ortamini arttirdigini gérmekteyiz.

AB Celik Koruma Sisteminde Yeni Dénem: INTA Duzenlemeleri

Celik kullanan alt sektoérlerin (otomotiv, beyaz esya vb.) yiksek maliyetler altinda ezilmesini 6nlemek igin
INTA yeni denetim mekanizmalari 6nerdi:

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

ithalat hacimleri, Grinin geldigi Ulkeye gére degil, "ergitme ve dékimun yapildigi tlkenin"
kotasindan dusulecek.

Kullanilmayan kotalarin bir sonraki doneme devredilmesi 6nerilmedi.
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e Batic Dry Endeksi Ortalama (5Y)

(Kaynak: LSEG, Refinitiv)

AMARBAS

Q@ Esentepe Mah. Ecza Sk. Safter is Hani No:6 D:12 Kat:4 Sisli
& www.marbas.com.tr ,+90 (212) 286 30 00



A

EMTIA BULTENI

2. Bakir

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

e Cin Hidrometalurji Sanayicileri Dernegi, 2026 yilinda rafine bakir Uretiminin %5
artmasini bekliyor. Bu rakam, 2025'teki bUyUme hizinin yarisi anlamina geliyor

e Fiyatlarin tamamen ¢ékmesini engelleyen ana gug; enerji dontsumu (yesil enerji) ve
Al tabanli veri merkezlerinin devasa bakir ihtiyaci olmaya devam ediyor.

e ABD Baskani'nin Kevin Warsh'l yeni Fed Baskani olarak aday gdstermesi yatiyor.
Warsh'in sahin durusu dolari gug¢lendirerek metallerde kar satislarini tetikledi.

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

e Bakir, gumus gibi yesil enerji sektérinde yogun talep goéren bir Urindur. Kuresel
bUylUme beklentilerindeki iyilesme ve yapay zeka (Al) yatirirmlarindaki artis fiyatlari
destekliyor.

e Kuresel altyapi yatirimlari ve elektrik sebekelerinin yenilenmesi bakir talebinin gtclu
kalmasini sagliyor.

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

Bakir nezdinde haber akisinda yogun degisim yasanmazken, gecmis haberleri ve
dustincelerimizi bir kez daha belirtmek isteriz.

Bakirin rallisinin sGrdigunu izlerken fiyatlamanin temel anlamda altinin dolu oldugunu
gormekteyiz. Son fiyat hareketine baktigimizda ise Cin tatili ©ncesinde talebin yavaslamasiyla
geri cekilme yasandigini gérmekteyiz.
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(Kaynak: LSEG, Refinitiv)
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3. Aliminyum

e Bakir fiyatlarinda oldugu gibi arz yonlu endiselerin Aliminyum fiyatlari Gzerinde de
pozitif yonlu etki olusturdugunu izlemekteyiz.

e Arz kosullarinin sikilagsmaslyla 2026 fiyat tahmini 2850 USD/Ton seviyesine
yukseltilmistir.

e ABD Baskani'nin Kevin Warsh'l yeni Fed Baskani olarak aday gdstermesi yatiyor.
Warsh'in sahin durusu dolari gUglendirerek metallerde kar satislarini tetikledi.

e Cin'in Uretim kapasite sinirina yaklasmasi ve Hindistan'daki buyuk yatirimlara ragmen,
pazarin 2027'de agiga gececegdi 6ngdrulmektedir.

e Piyasa katilimcilari; yeni enerji araclari, fotovoltaik (glnes paneli) sistemler ve yapay
zeka (Al) sektdrlerinin uzun vadeli aliminyum tuketimini desteklemeye devam
edecegini 6ngoruyor.
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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 dpodru 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 degdildir.
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