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1. Demir Cevheri - Celik

Son gelismeler ve fiyatlar Uzerindeki akisa baktigimizda énemli bir degisim olmazken, son
haber akislari asagidaki gibidir;
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HRC Cin  em====Demir Cevheri

e Cin'de takip edilen politikalar gérece daha iyimser olsa da sektorel talepte henuz bir
toparlanma gérmemekteyiz.

e Avustralya, Brezilya gibi cevher ihrag eden ulkelerde Ekim ayinda %16 dusUs izlerken,
Cin'de Ust Uste 6 aydir ithalatin +100 milyon ton Uzerinde devam ettigini izlemekteyiz.

e ¢ tarafta AB disindan ithal edilen ylksek karbon yogunluklu Urinlerde AB icindeki
karbon fiyatlamalarina tabi tutulmasinin (CBAM) 2026'da devreye girmesinin
olusturacagi maliyet baskisi, yatinm harcamalarindaki artis vb.

e Arz yonlu olarak cevher Ureticisi olan Vale, BHP, Fortescue gibi sirketlerin gelecek
projeksiyonlarindaki guglu beklenti,

¢ Rio Tinto, Rhodes Ridge projesine 525 milyon dolar yatirim yaparak 2030'a kadar yillhk
40-50 milyon ton uretim hedefliyor.

e Cin'in devlet alicisi CMRG, BHP ile 2026 sozlesme sartlari Uzerindeki anlasmazlk
nedeniyle bazi udrdnlerin alimini durdurma talimatini genigletse de Gine'deki
SIMANDOU cevherinin ilk sevkiyatinin 200 bin ton ile Cin'e dodru yola ¢cikmasinin arz
yonlu yaratacagl onemli etki (yUksek tendr ve buyuk bir maden) gibi faktoérlerin arz
yonlu etki yaratmasi. Burada alternatif olarak Gine'ye yonelimin Cin'in elini
glclendirdigini ve cevher nezdinde de fiyati belirleme glcUnu elinde tuttugunu
dusunmekteyiz.

Bahsedilen kosullarin zayif talebin ve potansiyel arz sokunun oldugu ortamda fiyatlar Gzerinde
surdurulebilir yapidan uzak bir gorunim sundugunu ve asagi yonlu etki potansiyeli oldugunu
gérmekteyiz. Ozetle sektériin ve fiyatlarin kaygan bir zeminde ilerlemeye devam ettigini
degerlendirirken, 4Q25'te de zayIf seyir, 2026 icin ise karisik ve zayif fiyatlamanin bir stire daha
devamini beklemekteyiz.
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e Baltic Dry Endeksi Ortalama (5Y)
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1. Bakir

e Bakir'in arz endisesi, tarife savaslari ve elektronik sektorindeki rolinun de etkisiyle
beraber gug¢lu bir performans sergiledigini gérmekteyiz.

e Cin'in bakir ihracatina baktigimiz zaman Ekim ayinda 6 kattan fazla yukselis
gostermistir. Yilik olarak bakir ihracatina baktigimizda ise 2024'Gn de uzerinde
gerceklestigini gormekteyiz.

e Tarife disindaki endiselere baktigimizda, Endonezya'da Grasberg ve Demokratik
Kongo Cumbhuriyeti'ndeki 6énemli madenlerin Uretim aksakliklarinin arz yonlu
endiselere yol actigini ve fiyatlari yukari yonlu destekledigini gérmekteyiz.

e Kuresel bakir tuketimine baktigimizda ise talep guclu olsa da Cin'deki zayif etkiden
kaynakli %3 oraninda daralma gergeklestigini gérmekteyiz.

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.
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2. Aliminyum

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

e Oncu veriler, kiUresel aliminyum tuketiminin Ekim ayinda neredeyse yatay
seyrettigini gosteriyor. Ayrica Cin talebi hafifce duserek 3,9 milyon tona geriledi.

e Oncl verilere goére, kiresel birincil aliminyum Uretimi Ekim ayinda yillik bazda %1
artarak 6 milyon tona yukseldi ve yilbasindan bugUne Uretimi 61 milyonun Uzerine
cikardi. DUnyanin en buyuk Ureticisi olan Cin, raporlama ayinda %3'lUk bir artisla 3,8
milyon tona ulasti.
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Aliminyum Ortalama (5Y)
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Marbas Menkul Dederler tarafindan bilgilendirme
amaciyla hazirlanmistir. Yatinnm sinyal, bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim
danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhdi 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 Dederler tarafindan guvenilir olduguna
inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu sinyal ve kaynaklarin kullanilmasi nedeni
ile ortaya cilkabilecek hatalardan ve zararlardan Marbas Menkul Degerler
sorumlu degildir.
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