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1. Arz Baskisi Devam Ederken Kureselde Artan Rekabet Ortaminin
Varhgi

Son gelismeler ve fiyatlar Gzerindeki akisa baktigimizda rekabet ortaminin ve arz fazlasinin strdigunua ve belirsizligin devam
ettigini gérmekteyiz. Haberlere baktigimizda;
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HRC Cin  e====Demir Cevheri

(Kaynak: LSEG, Refinitiv)

. ABD!'li gelik Ureticisi Nucor, sinirh spot arzi ve istikrarl talep dogrultusunda haftalik sicak haddelenmis rulo (HRC) spot
fiyatini kisa ton basina 10 dolar artirarak 1145 dolara yukseltirken, ortak girisimi California Steel Industries (CSl) ise
fiyatini 15 dolar artigla 1.200 dolara ¢ikardi.

. Cin'de olumsuz hava kosullarinin insaat projelerini aksatmasi ve talebi baskilamasi nedeniyle, tliccarlarin elindeki bes
ana karbon celigi UrunU perakende stoku haftalik bazda %0,6 artisla 19,19 milyon tona yukselirken, artan Uretime karsilik
zayiflayan spot islemler fiyatlari da asagi ¢ekti.

. AB'nin yeni ithalat kotalari ve Sinirda Karbon Duzenleme Mekanizmasi'nin (SKDM) destegiyle Avrupa'da yerel sicak
haddelenmis rulo ¢elik (HRC) fiyatlari yUkselise gegerken, zayif reel tuketime ve nihai Grun ithalati endiselerine ragmen
Ureticiler Kuzeybati Avrupa'da 740-760 €/ton, italya'da ise 720-740 €/ton seviyelerindeki hedef fiyatlarina ulasmayi
bekliyor.

. Avrupa'da yeni kota sisteminin ithal sicak haddelenmis rulo (HRC) arzini kisitlamasi ham madde tedarik endiselerini
artirirken, gelik Ureticilerinin Eylul ay1 kapasitelerini doldurmasiyla birlikte yerel soguk haddelenmis (CRC) ve galvanizli
(HDG) rulo fiyatlarinda yukari yénlu bir seyir izlendi.

. Yeni kota kisitlamalari ve Asya menseli siparis iptalleri Avrupali alicilari yerel Ureticilere yonlendirirken; Hintli Greticiler
rekabetgci fiyatlari, kota avantajlari ve distk karbon emisyonu glvenceleriyle Avrupa pazarina geri donerek Italya'ya
HRC satislari gergeklestirmeye basladi.

. DuUnyanin en blyUk madencilik sirketlerinden Rio Tinto, artan demir cevheri ve bakir Uretimi ile yUkselen emtia
fiyatlarinin etkisiyle ilk yari net dénem karini %47 artirarak 6,7 milyar dolara yUkseltti ve piyasa beklentilerini geride
birakti.

. Dunyanin en buyUk dékme ylk ihracat limani konumundaki Pilbara Ports, demir cevheri ve LNG ihracatindaki artisin
etkisiyle 2025-26 mali yilinda bir dnceki yili geride birakarak 804,1 milyon tonluk rekor bir kargo hacmine ulasti.

. Rusya'nin Ukrayna'nin Karadeniz limanlarindaki sivil kargo gemilerine ydnelik araliksiz saldirilari nedeniyle lojistik
tikaniklik yasayan ve depolari dolan Metinvest ortakligindaki Pivdenny Madencilik ve Isleme Tesisi, kazi calismalarini
gegici olarak durdurdugunu ve is guclnu azalttigini agikladi.

. Gine'deki Simandou demir cevheri projesinin lojistik altyapisini glglendirmek amaciyla CSL Group, nehir tasimaciligi
ve agik deniz aktarmalari igin 6zel olarak tasarlanan yuUksek kapasiteli ilk aktarma mekik gemisini teslim alirken; ktresel
Olcekte ise Avustralya’'nin Pilbara bdlgesiyle deniz yoluyla tasinan demir cevheri pazarindaki hakimiyeti strerken,
dunyanin en buyUk celik Ureticisi olan Cin, devlete ait CMRG Uzerinden satin almalari merkezilestirerek kuresel pazarlk
glcunu artirmaya calisiyor.

. ABD!'li gelik Ureticisi Nucor, guglu yerel yatirimlar ve elverisli ticaret politikalarinin destegiyle 2026'nin ilk yarisinda gelik
Urdnu sevkiyatini yilhk %9,3 artirarak 14,15 milyon tona ¢ikardi.

. Hindistan'in devlete ait gelik Ureticisi SAIL ve Endonezya merkezli Krakatau Steel, Endonezya'da yillik 500.000 ton
kapasiteli bir paslanmaz celik slab tesisi kurmak amaciyla 350 milyon dolara kadar ortak yatirim planhyor.
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. Turkiye, 2025 yilinda gergeklestirdigi 36,9 milyon ton ham celik tretimiyle dinyanin en buyulk 7. gelik Ureticisi oldu.

. Dilnya Celik Birligi'nin (World Steel Association) acikladigi verilere goére, Haziran 2026'da kuresel ham gelik Gretimi
gegen yilin ayni ayina gére %1,7 artarak 155,7 milyon tona ulasti. Bir dnceki aya kiyasla ise Uretim %1,4 geriledi. 2026
yilinin ilk altr ayinda ise kuresel ham celik Gretimi 931,5 milyon ton olarak gergeklesti. Bu rakam, 2025'in ayni dénemine
gore %0,7 artisa isaret ediyor.

. Cin'in gelik sektoérq, ikinci geyrekte toplam 35,11 milyar yuan kar elde ederek ilk geyrekteki zarardan guglu bir dénts
saglasa da ilk yari genelindeki kar yillik bazda %25 dususle 31,77 milyar yuanda kaldi.

. Kuresel elektrik geliginin 2025 yili itibariyla 60,4 milyar dolar seviyesinde olan kuresel pazar bUyUklugunun, 2026-2035
tahmin déneminde %7,8'lik bir yillik bilesik baytime orani (CAGR) yakalamasi bekleniyor.

. OECD Celik Gértiinimu 2026 raporu, kuresel celik sektorinde uzun sUredir devam eden asiri kapasite sorununun
6numuzdeki yillarda daha da buyuyecegine isaret etti. Rapora gore, kiresel gelik Uretimindeki fazla kapasitenin 2028
yilina kadar 745 milyon tona ulagsmasi bekleniyor.

Bu haftanin veri akisinda demir cevheri fiyatlarinin 100 dolar seviyesinin altinda kalmaya devam ettigini, HRC basta olmak
Uzere urdn fiyatlarindaki zayif seyrin sirddglni gérmekteyiz. Cin tarafinda ham c¢elik tretiminin gerilemesine karsin cevher
ithalatinin gudgli kalmasinin hem cevher hem Uurdn fiyatlari Gzerindeki baskiyr canli tuttugunu izlemekteyiz. Hindistan
cephesinde ise agresif bdydme adimlarinin klresel arz dengesi Uzerindeki etkisinin belirginlestigini, artan Uretim ve ihracat
hamleleriyle rekabet baskisinin derinlestigini takip etmekteyiz.

Avrupa cephesinde yeni ithalat kotalari ve CBAM etkisiyle yerel HRC fiyatlarinin klresel fiyatlardan ayrisarak yukari yénli seyrini
sardurdigund gérmekteyiz. Tarkiye tarafinda ise artan kiiresel rekabet ve daralan ihracat kanallari etkisiyle Ureticilerin ic talebe
yénelmeye devam ettigini degerlendirmekteyiz. Ozetle sektérde belirsizliklerin, arz fazlasinin ve rekabet baskisinin sirddgin
izlesek de fiyatlar tarafinda en kétldnun buylk élclide fiyatlandigini disinmekteyiz.

Kiresel Ham Gelik Uretimi
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2025-2030
CAGR %

Degisim, % Degisim, % Milyon Ton

Cin (Halk Cumhuriyeti) 961,3 -4,3 958,2 -0,3 930,9 -0,6
Avrupa Birligi (27) ve Birlesik Krallik 130,6 2,4 132,4 1,3 136,3 0,9
Hindistan 164,4 10,0 174,9 6,4 208,3 4,8
ABD-Meksika-Kanada Anlasmasi (USMCA) 107,5 1,3 108,3 0,6 11,7 0,8
Japonya ve Giliney Kore 141,9 -3,8 143,3 1,0 132,8 -1,3
Guineydogu Asya Uluslar Birligi (ASEAN) 60,2 54 61,5 2,1 90,6 8,5
Bagimsiz Devletler Toplulugu (BDT) 82,2 -4,9 85,0 3,4 97,0 3,4
Orta Dogu 57,0 5,1 57,4 0,8 73,1 51
Orta Amerika ve Gliney Amerika 42,4 -0,2 43,2 1,9 47,0 2,1
Diger Avrupa 42,4 2,1 43,6 2,8 49,9 3,3
Diger Asya 25,9 -8,7 26,6 2,6 26,5 0,4
Afrika 26,9 -4,4 28,6 6,3 29,7 2,0
Okyanusya 58 11,1 59 1,7 6,3 1,8
DUNYA 1.850,8 -1,9 1.869,4 1,0 1.940,6 1,0
Cin Harig Diinya 889,4 0,7 911,1 2,4 1.009,6 2,6
OECD 426,1 -1,3 431,3 1,2 434,8 0,4
OECD Disi 1.424,6 -2,1 1.438,0 0,9 1.505,7 1,1
Geligmig Ulkeler 375,5 -2,1 379,4 1,0 3721 -0,2
Gelismekte Olan Ulkeler 1.475,2 -1,9 1.489,9 0,9 1.568,4 1,2
Cin Harig¢ Gelismekte Olan 513,9 2,8 531,6 34 637,4 4,4

Tiirkiye Celik Uretimi ve ihracati (milyon ton)
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2. Bakir

. Rio Tinto, yukselen emtia fiyatlari ve glc¢ll operasyonel performansinin etkisiyle 2026'nin ilk yarisinda net karini %47
artisla 6,7 milyar dolara, serbest nakit akisini ise %75 sigramayla 3,83 milyar dolara yukseltti.

. Cin'in net islenmis bakir ithalati, yUksek fiyatlarin ve yerel stok degisimlerinin etkisiyle 2026'nin ilk yarisinda yillik %13
dususle 1,374 milyon tona geriledi.

. Cin'deki guglt imalat faaliyeti ve Sili'deki Gretim duststnin destegiyle rekor seviyelere yakin seyreden bakir fiyatlari,
Cin gayrimenkul sektérundeki zayiflik kaynakli kisa vadeli dalgalanma risklerine ragmen uzun vadede pozitif
gorinimu korudugunu gérmekteyiz.

. Dunyanin en buyuk madencilik sirketlerinden BHP, kUresel bakir genisleme stratejisini hizlandirmaya devam ediyor.
Sirket, Sili'deki Escondida madenini buyutmek igin ¢evre izni alirken, Avustralya'daki isleme tesisini élgeklendirmek
icin 200 milyon Avustralya Dolari (AU$) degerinde bir muhendislik sézlesmesi imzaladi. Bu yatirimlar, sirketin
2030'larin ortalarina kadar yillik 2 milyon metrik ton bakir Gretme hedefini destekliyor.

. 2026 yilinin 6tesinde, kuresel bakir Uretiminin toparlanmasi ve yUksek fiyatlarin yarattigi tesvikle birlikte kapasite
artislari ve konsantre bulunabilirliginin iyilesmesi sayesinde, 2027-2028 déneminde yillik ortalama %1,7 oraninda
bUyumesi beklenmektedir.

. Elektrikli araclar (ara¢ basina 3 kat daha fazla bakir) ve yenilenebilir enerjinin yani sira Yapay Zeka veri merkezlerinin
2030 yilina kadar tek basina yillik 500.000 ton bakir tUketmesi bekleniyor.

. Bakir, gumus gibi yesil enerji sektérinde yogun talep goren bir Urindur. Kiresel buyume beklentilerindeki iyilesme ve

yapay zeka (Al) yatirnmlarindaki artis fiyatlari destekliyor.

Bakir nezdinde haber akisinda yogun degisim yasanmazken, ge¢mis haberleri ve dlstincelerimizi bir kez daha belirtmek isteriz.

Bakir nezdinde ana tema gug¢lu devam ettigini izlerken teknoloji temasina paralel glg¢lu seyrin korundugunu gérmekteyiz.

== CME Bakir

(Kaynak: LSEG, Refinitiv)

Bakir (* '000 ton)

Kiresel Uretim 26,232 27,049 27,341 27,500 27,910 28,465

Kuresel Tuketim 25,800 26,921 26,825 27,200 27,750 28,415

Piyasa Dengesi 432 129 516 300 160 50

Fiyat $/t 8,523 9,266 9,972 12,250 13,000 13,500

marbas.com.tr
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3. AliUminyum

. Hindistanli Adani Enterprises ve Abu Dabi merkezli IHC Group istiraki International Resources Holding, Hindistan'in
Odisha eyaletinde yesil alan (greenfield) entegre bir aluminyum kompleksi kurmak igin 11,5 milyar dolarlik dev bir
yatirrm planladigini duyurdu.

. Coca-Cola, ikinci ceyrekte kiresel capta glclu bir kar agiklamasina ragmen, Orta Dogu kaynakl jeopolitik gerilimlerin
aliminyum kutu maliyetlerini ve arzini sikistirmasi, beklenenden yuksek seyreden ambalaj maliyetleri ve orta fiyat
segmentindeki Urin mimarisi eksiklikleri nedeniyle Hindistan pazarinda Pazar kaybetti.

. Orta Dogu'daki savas kaynakli arz kisitlamalar ve Hurmulz Bogazi'ndaki aksamalarin Koérfez dékimhanelerini
vurmasiyla tiketicilerin envanter ¢ekmeye zorlandigi LME aliminyum stoklari, 24 Temmuz itibariyla 271.275 tona
gerileyerek bu yuzyilin (Ocak 1998'den beri) en dustk seviyesine indi.

. Avrupa'nin enerji sorunlari, denizasiri Ulkelerden gelen aliminyum arzinin daralmasiyla daha da katlaniyor. Orta Dogu
normal sartlarda Avrupa'nin aliminyum ithalatinin yaklasik ytuzde 20'sini karsilamaktadir, ancak bolge genelindeki
Uretim aksamalari piyasaya sunulan metal miktarini azaltti.

. Piyasa katilimcilari yeni enerji araglar, fotovoltaik (glnes paneli) sistemler ve yapay zeka (Al) sektorlerinin uzun vadeli
aliminyum tuketimini desteklemeye devam edecegini 6ngoéruyor.
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(Kaynak: LSEG, Refinitiv)

Aliminyum ('000 ton) 2023

Kuresel Uretim 69,770 71,643 74,140 73,095 76,235 77,375
Kuresel Tuketim 69,006 71,635 73,700 74,805 76,300 78,070
Piyasa Dengesi 764 8 440 1,710 -65 -695
Fiyat $/t 2,288 2,458 2,640 3,075 2,800 3,150
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Marbas Menkul Dedgerler tarafindan bilgilendirme
amaciyla hazirlanmistir.  Yatirrm sinyal, bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm
danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi hizmeti; araci kurumlar,
portfody yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda
imzalanacak yatirirm danismanligi s6zlesmesi ¢ergevesinde sunulmaktadir. Burada
yer alan sinyal, yorum ve tavsiyeler, herhangi bir yatirrm 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 sonuglar
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
cikabilecek hatalardan ve zararlardan Marbas Menkul Degerler sorumlu degildir.
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