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1. Fiyat Toparlanmasi ve Maliyet Baskisi

Son gelismeler ve fiyatlar Uzerindeki akisa baktigimizda fiyat toparlanmasinin genele yayildigini, maliyet baskisinin ise
surdugunu gérmekteyiz. Haberlere baktigimizda;
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HRC Cin  e====Demir Cevheri

(Kaynak: LSEG, Refinitiv)

. Rusya’'nin Agustos ayinda Zaporizhstal tesisine dlUzenledigi saldirilar nedeniyle Uretimin durmasiyla sirketin aylik gelik
Uretimi Temmuz'daki 192,7 bin tondan 46,2 bin tona gerileyerek yaklasik 4,2 kat dustu.

. ABD'de gugla talebin sinirh yerel arzla karsilasmasiyla HRC fiyatlari yukselisini strdurtrken, fiyatlar yukselisini
surduruyor.

. Cin'de Eylul ayinda politika destegdi, mevsimsel talep toparlanmasi ve ylksek maliyetlerin etkisiyle ¢elik fiyatlarinin hafif
yUkselmesi beklenirken, zayif gayrimenkul talebi, ihracat engelleri ve negatif Gretici marjlari yukar yénla hareketi
sinirhyor.

. Turkiye'de kutuk fiyatlari i¢ piyasada yUkselirken, yuksek stoklar ve pahali ithalat teklifleri nedeniyle yeni ithalat talebi
zayif kaliyor.

. Kanada, ABD ile gérusmelerin sonugsuz kalmasinin ardindan ABD celigi ve gesitli Urlinlere yénelik tarifeleri artirirken,
iki Ulke arasindaki ticaret gerilimi daha da tirmandi.

. Kuresel demir cevheri ihracati Agustos ayinda Cin'den gelen zayif talebe ragmen genel olarak yatay seyrederken,
yuksek kdmur maliyetleri ve dUsUk Uretici marjlari piyasada temkinli géorinimu korudu.

. Cin, dusuk kaliteli cevher ve maden atiklarindan demir Uretimini endustriyel 6lgcekte baslatirken, yeni teknolojinin
ulkenin ithal demir cevherine bagimhligini azaltmasi ve yerli kaynak kullanimini artirmasi bekleniyor.

. Demir cevheri fiyatlari, Cin'de tatil 6ncesi stok yenileme beklentileri, yiksek navlun maliyetleri ve kisa pozisyonlarin
kapatilmasiyla yedi haftanin ardindan yeniden 100 dolar/ton seviyesinin Gzerine ¢iktl.

. Demir cevheri spot fiyatlarindaki gi¢lenme ithalat zararlarini azaltirken, artan kuresel sevkiyatlara ragmen piyasa
gorunimu guclu kaliyor; ancak yukselen navlun maliyetleri ithalat marjlar Gzerinde baski yaratmaya devam ediyor.

. ArcelorMittal, yuksek hammadde ve enerji maliyetleri, guglu siparisler ve azalan ithalat baskisinin etkisiyle Avrupa'da
Kasim teslim HRC fiyatlarini 20 euro/ton arttirdi.

. Nucor, sinirli spot arz ve istikrarl talebin destegiyle HRC fiyatlarini altinci hafta Ust Uste artirarak yeni teklif fiyatini 5
dolar/ton arttird.

. AB Adalet Divani, Colakoglu Metalurji ve Erdemir’in temyiz basvurularini reddederken, Tark HRC Urunlerine uygulanan
%5-%7,3 araligindaki anti-damping vergileri yururlukte kalmaya devam edecek.

. Turkiye'nin demir ve demir disi metaller ihracati Agustos’'ta %19,3 artisla 1,3 milyar dolara, gelik ihracati ise %12,2 artisla
1,5 milyar dolara yukselirken, sektor temsilcileri yuksek maliyetlerin kar marjlari Gzerindeki baskisinin sirdigune dikkat
cekti.
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. Kuresel sekilli celik piyasasinda zayif talep ve ylUksek enerji-hammadde maliyetleri arz-talep dengesini bozarken,
Avrupa'da fiyat artislarinin talep toparlanmasindan ¢ok maliyet baskisindan kaynaklandigi gérualayor.

. Dunya ham c¢elik Uretimi Temmuz ayinda yillik bazda %0,3 gerilerken, Cin'deki %3,6'lik dusUs kuresel Uretimi baskiladi;
Turkiye'nin Gretimi ise %7 artarak 3,4 milyon tona yUkseldi.

Bu haftanin veri akisinda fiyat toparlanmasinin bélgesel olmaktan ¢cikarak genele yayildigini gérmekteyiz. ABD'de siki arz ve
istikrarl talebin fiyat artislarini desteklemeye devam ettigini, Avrupa'da Ureticilerin fiyat artisina gittigini, Cin'de ise politika
destedi ve mevsimsel talep toparlanmasinin fiyatlari yukari yénlt destekledigini takip etmekteyiz. Hammadde cephesinde ise
demir cevheri fiyatlarinin yedi haftanin ardindan yeniden 100 dolar seviyesinin lzerine cikmasini, dip seviyelerin geride kaldigina
yonelik degerlendirmemizi destekleyen bir gelisme olarak izlemekteyiz.

Fiyat artislarina ragmen maliyet baskisinin stirdigind gérmekteyiz. Yiksek hammadde ve enerji maliyetleri ile artan naviunun
marjlar lzerinde baski unsuru olmaya devam ettigini, Avrupa'daki fiyat artislarinin ise talep toparlanmasindan ¢ok maliyet
kaynakli oldugunu degerlendirmekteyiz. Ticaret engellerinin belirleyici olmayi sirdirdiuglni izlerken Tlrkiye tarafinda celik
ihracatindaki artisi olumlu bulmakla birlikte maliyet baskisinin karlilik Gzerinde etkili oldugunu gérmekteyiz. Ozetle fiyatlarda
toparlanmanin genele yayildigini degerlendirsek de maliyet baskisi ve ticaret engellerinin sektér gérinimdunde belirleyici
olmaya devam edecegini dlisinmekteyiz.

Kiiresel Ham Gelik Uretimi

18000 180000
16000 160000
14000 140000
12000 120000
10000 100000
8000 80000
6000%60000
4000 40000
2000 :: 20000
0 0

- - - — N3 A NN N N N OO O 0o OO 99999 35 100U W ;mmmn o o o o

[\ o A o N oY AR o AN oV A o A o A o A o VAN o A o A o\ Y o Y o AN o AN o A o A o A N A N A N Y o N o A o Y o\ Y o\ N o\ A o AR o\ AN o\ R o\

O O O O O O O O O O O O O O O 0O O O O O O O O O o O o o o o o o

T S I S T B O IO A B I M D B R A B B B B B B TR B IO T B IR B

RN N0 QN0 00N O0 s QN0 T 0NN

S OO - 000 O0OO0OC-0OO0Ob0OO0OCOOOO0OOTCOOOOOTCOoOOoOOoO O

o o o o o
= Hindistan A.B.D Rusya Almanya e====TUlrkiye e Cin

Demir Cevheri ('

'000 ton 2023 2024 2025 2026 2027 2028

Kiiresel Uretim 3222 3298 3,248 3,294 3515 3,753

Kiresel Tiketim 2,424 2,431 2,390 2,399 2416 2,428

Piyasa Dengesi 799 867 857 895 1,100 1,325

Fiyat $/t 119 114 107 107 95 91
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Kiiresel Demir Cevheri Arzi: Major Uretici Sevkiyatlari (Haftalik, Bin Ton)
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Degisim, %

Degisim, %

AMARBAS

M ENIKUL DEGERLER

Milyon Ton

2025-2030
CAGR %

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 Gliney Kore 141,9 -3,8 143,3 1,0 132,8 -1,3
Giineydogu 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 51 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 5,9 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
Geligmis 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 3,4 637,4 4.4
Tiirkiye Celik Uretimi ve ihracati (milyon ton)
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2. Bakir

. Bakir fiyatlari, ABD'nin olasi ithalat tarifeleri dncesinde stoklarin ABD'ye kaymasi ve Sili'deki arz kesintilerinin etkisiyle
rekor kirarken, uzun vadede yapay zeka ve elektrik sebekesi yatirimlarinin talebi gtg¢li tutmasi bekleniyor.

. Yapay zeka veri merkezleri, elektrik sebekesi yatirimlari ve enerji dénisimu bakirda yeni ve kalici bir talep alani
yaratirken, arzin ayni hizda artmamasi orta-uzun vadede bakir piyasasinda yapisal a¢igi destekliyor.

. Bakirda yapisal ylUkselis beklentisi korunurken Citigroup yil sonu i¢in 15.000 dolar/ton, gugli talep senaryosunda ise
17.000 dolar/ton 6ngérlyor; ancak ABD tarifelerinin zayiflamasi halinde ylksek stoklarin piyasaya dénmesi kisa vadeli
asagi yonlu risk olusturuyor.

. Bakirdaki yUkselisin yalnizca tarife etkisinden degil, yapay zeka veri merkezleri, elektrik sebekeleri ve sanayide
elektrifikasyon kaynakli glclu fiziksel talepten beslendigi; yetersiz yatirrmlar nedeniyle arz sikisikhginin kalici

olabilecegi degerlendiriliyor.

. Bakirdaki guglu fiziki talep hikayesine ragmen rallinin 6nemli kisminin spekulatif pozisyonlardan gelmesi, Comex'te
kalabalik net uzun pozisyonlar nedeniyle fiyatlar sert bir dizeltmeye karsi daha kirilgan hale getiriyor.

. Bakir fiyatlarinin rekor seviyelere yUkselmesi genel bir ekonomik blyimeden ziyade arz kesintileri, maden
kisitlamalari ve yapay zeka ile elektrik sebekesi odakli spesifik elektrifikasyon talebinden kaynaklaniyor.

. Veri merkezleri ve yapay zeka altyapisinin hizla bUytmesi, 2050'ye kadar bakir kullanimini alti kat artirarak kuaresel
talebi 50 milyon tonun Uzerine gikarma potansiyeline sahip. Arzin yetebilmesi icin yillik tretimin dizenli olarak 1
milyon ton artirilmasi ve yUksek tenérlU yeni rezervlerin devreye sokulmasi gerekiyor.

. 2026 yilinin dtesinde, kuresel bakir Gretiminin toparlanmasi ve yuksek fiyatlarin yarattigi tesvikle birlikte kapasite
artislari ve konsantre bulunabilirliginin iyilesmesi sayesinde, 2027-2028 déneminde yillik ortalama %1,7 oraninda

blUyimesi beklenmektedir.

. Elektrikli araglar (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, gimus gibi yesil enerji sektériinde yogun talep géren bir Grindur. Kiresel buyime beklentilerindeki iyilesme ve
yapay zeka (Al) yatirrmlarindaki artis fiyatlari destekliyor.

6,5

5,5

== CME Bakir

(Kaynak: LSEG, Refinitiv)

Bakir ('000 ton) 2023 2024 2025 2026 2027 2028

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

Kiresel Tiketim 25,800 26,925 27,070 27,480 28,140 28,735

Piyasa Dengesi 431 128 466 320 75 210

Fiyat $/t 8523 9266 9972 13,100 13,800 13,300
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3. AliUminyum

. Endonezya, rafinaj ve eritme kapasitesini hizla artirarak kiresel aluminyum pazarindaki payini blayuaturken, Gretimin
2030’a kadar 4 milyon tona ulagmasi bekleniyor.

. Cin'de aliminyum Uretimi kapasite sinirina dayanirken, yerli bUydme alaninin daralmasiyla Cinli Greticiler Endonezya,
Kazakistan ve Angola gibi Ulkelerde yeni kapasite yatirimlarina yonelerek kuresel aliUminyum tedarik zincirindeki
agirhiklarini artiryor.

. Oklahoma'daki Inola aliUminyum eritme tesisi yilda 750 bin tona kadar kapasiteyle ABD'nin en buUyUk birincil
aliuminyum tesisi olmaya hazirlanirken, “dinyanin en bluyugu” ve istihdam yaratma iddialarinin abartih veya belirsiz
oldugu belirtiliyor.

. Meksika'nin 16 milyar $ buyuklugundeki aliminyum sektdrd, isleme kapasitesi, otomasyon ve geri dénusim
yatirimlariyla Kuzey Amerika tedarik zincirlerindeki rolinu guclendirmeyi hedefliyor.

. Bakir, aluminyum ve celik fiyatlan 2026'da jeopolitik gerilimler, arz kisitlari, ticaret dnlemleri ve bdlgesel talep

farkliliklarinin etkisiyle dalgali seyretmeye devam ediyor.

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

Aliminyum ( '000 ton 2023 2024 2025 2026 2027 2028

Kiiresel Uretim 69,770 71,643 73,396 73,175 76,470 78,765
Kuresel Tiketim 69,006 71,635 73,698 74,725 76,220 78,050
Piyasa Dengesi 764 8 -302 -1,650 250 715
Fiyat $/t 2,288 2,458 2,640 3,180 3,000 2,800
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Marbas Menkul Degerler tarafindan bilgilendirme
amaciyla hazirlanmistir. Yatirrm sinyal, bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm
danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi hizmeti; araci kurumlar,
portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda
imzalanacak yatirim danismanlgi s6zlesmesi ¢ercevesinde 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. Tium
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.

ARASTIRMA BIRIMI
iletisim Bilgileri:

iletisim@marbasmenkul.com.tr

Q, *90 (212) 286 30 00 / 331

+90 (212) 286 30 50

Esentepe Mah. Ecza Sk. Safter is Hani
No:6, ic Kap!:7, Sisli/istanbul
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