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1. Demir Cevheri - Celik

Son gelismeler ve fiyatlar Gzerindeki akisa baktigimizda bélgesel ayrismalarin gergeklesmeye basladigi ve yogun rekabet

ortaminin buylddugunu gormekteyiz. Haberlere baktigimizda;
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HRC Cin  e=====Demir Cevheri
(Kaynak: LSEG, Refinitiv)

Cin'in devlet destekli demir cevheri alicisi China Mineral Resources Group (CMRG), bazi yerli gelik Ureticilerine
Avustralyal Fortescue firmasi ile yeni demir cevheri GUrinU hakkinda gérismelere girmemelerini sdyledi. Bu
talep, CMRG'nin, bu yilin baslarinda sonuglanan ve uzun stiren muzakereler sirasinda BHP'ye yaptigi gibi, bazi
Fortescue urUnlerine de satin alma yasagi getirebilecedi yonundeki spekulasyonlari artirdi.

Turkiye istatistik Kurumu tarafindan aciklanan én verilere gére, bu yilin Subat ayinda Turkiye’nin demir cevheri
ithalati, Ocak ayina kiyasla yUzde 4,1 artis gosterdi. Ocak-Subat déneminde ise Turkiye'nin demir cevheriithalati
yillik bazda yUzde 65,7 artis gosterdi. Nisan ayinda Turkiye'nin demir ve gelik ihracati, yillik yizde 12,6

Cin'in Shanxi eyaletindeki 6lumcul bir ¢elik Gretimi kdmurd madeni kazasinin tetikledigi kisa sureli yukselisin
ivme kaybetmesiyle aylik bir kayba dogru ilerliyor.

Kuresel paslanmaz gelik Uretimi 2026 yilinin ilk geyreginde bir édnceki yilin ayni dénemine kiyasla %2,5 artarak
15,8 milyon tona ulasti. Asya bdlgesi %3,3 artis gosterirken AB bolgesi %4,6 dusus gosterdi.

AB HRC pazari sinirl i¢ talep gosterirken kota belirsizliklerinin de etkisiyle ithalatta zayif seyrin strdiguna
gbérmekteyiz.

Japonya Cin, Gliney Kore ve Tayvan'dan yapilan dnemli yassi ¢elik ithalatina yénelik resmi olarak anti-damping
sorusturmalari baslatti. Bu durum, kiresel ¢elik pazarinda yogunlasan ticari strtismelerin bir isareti olarak
goraluyor.

Hintli gelik Ureticileri, Cin'den gelen ucuz ithalat akinindan endise duyuyor; Cin'den Hindistan'a yapilan gelik
sevkiyatlari Nisan ayinda iki katindan fazla artis gosterdi.

TUIK tarafindan saglanan verilere gére, bu yilin Nisan ayinda Turkiye'nin hurda ithalat hacmi bir dnceki aya
gore %14,7 artis gosterdi.

Avrupali buyUk bir ev aletleri Ureticisi, Macaristan'da 2026 sonuna kadar planlanan fabrika kapatmalarina ek
olarak, italya'da da 1.700'den fazla istihdami azaltmayi planlyor. Sebeplerine baktigimizda ise CBAM , giimrik
verileri ve artan celik fiyatlarini gérmekteyiz.

Celik ve aliminyum sektoéri liderleri, yiksek enerji maliyetlerinin yerli Greticiler Gzerinde baski olusturmaya
devam etmesi halinde, Enerji Bakani Ed Miliband'in net sifir politikalarinin Ingilizimalat sanayisine zarar verme
riski tasidig1 konusunda uyarida bulundu.

Dinya Celik Dernegdi 2026 ve 2027 yillari i¢in kisa vadeli ¢elik talebi tahminlerini yayinladi. Buna gére, kiresel
talebin 2026'da ylUzde 0,3 artarak 1.724 milyon tona, 2027'de yUzde 2,2'lik hizlandiriimis bir bayame ile 1.762
milyon tona ulasacagi éngéruluyor.

AMARBAS

Q Esentepe Mah. Ecza Sk. Safter is Hani No:6 D:12 Kat:4 Sisli

Erdem YILDIZ

eyildiz@marbasmenkul.com.tr

& www.marbas.com.tr ,+90 (212) 286 30 00



A

EMTIA BULTENI

800

Bu haftanin veri akisinda, kuresel gelik piyasasinda artan korumacilik politikalarinin ve ticaret savaslarinin tetikledigi
yogun rekabet ortamini izlemekteyiz. Cin’in hammadde tedarikine yénelik kisitlayici adimlari ile Asya pazarinda
genisleyen anti-damping sorusturmalari, sektér Uzerindeki baskiyi belirginlestirmektedir. Dlinya Celik Dernegi'nin 2026
yiliicin 6ngérdugu %0,3'lik sinirli talep buylmesi de bu zayif kiresel beklentiyi teyitledigini gérmekteyiz. Diger yanda,
Avrupa pazarinin Sinirda Karbon Dizenleme Mekanizmasi (CBAM), kota kisitlamalari ve ylksek enerji maliyetleri
kiskacinda yapisal sorunlarin devamini gérmekteyiz. i¢ tarafta ise Siparis defterlerindeki doluluk oranlari ve Urin
fiyatlarindaki seyirle birlikte, marjlarda her ceyrek kademeli olarak artan bir ton basi FAVOK beklentimizi korumaktayiz.
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Faaliyet Kar 7:\Vo]¢ Briit Kar Piyasa Degeri
Sirket Adi Mariji % Marji % Marji % (usd) PD/DD FD/FAVOK
ArcelorMittal SA 4,1% 8,9% 8,3% 54.133.279.060 18,27 0,96 8,38
Steel Dynamics Inc 8,1% 11,2% 13,0% 37.724.621.382 28,05 4,12 13,89
JSW Steel Ltd 10,9% 16,1% 30,3% 34.035.180.302 14,24 3,17 11,67
Tata Steel Ltd 9,6% 14,8% 54,5% 27.670.076.175 24,34 2,57 9,35
Baoshan Iron & Steel Co Ltd 4,1% 10,3% 7,3% 19.125.732.950 12,38 0,62 5,88
Nippon Steel Corp 4,3% 10,0% 14,4% 18.061.333.389 0,51 8,23
Inner Mongolia BaoTou Steel Union Co Ltd 3,3% 11,0% 7,8% 15.844.153.450 2,03 23,87
Novolipetsk Steel PAO 9,2% 17,0% 28,9% 14.566.070.836 18,29 1,31 7,42
Jindal Steel Ltd 12,2% 18,1% 46,6% 12.957.443.155 36,53 2,42 13,43
CITIC Pacific Special Steel Group Co Ltd 7,2% 11,8% 14,2% 10.400.205.099 12,12 1,56 8,81
BlueScope Steel Ltd 3,8% 8,2% 17,5% 9.961.291.880 48,80 1,29 7,82
Steel Authority of India Ltd 5,4% 10,8% 44,9% 8.856.281.012 24,93 1,39 7,69
Magnitogorskiy Metallurgicheskiy Kombinat
P.A.O. 3,3% 13,0% 16,4% 7.896.504.912 0,94 6,90
Metlen Energy & Metals PLC 4,9% 7,6% 6,5% 6.756.702.323 18,43 1,92 18,03
Eregli Demir ve Celik Fabrikalari TAS 4,3% 10,0% 8,9% 6.121.315.733 0,94 10,49
Jindal Stainless Ltd 10,5% 12,9% 19,8% 6.035.649.290 17,98 2,90 11,28
Kobe Steel Ltd 5,3% 10,4% 16,5% 4.841.056.235 8,20 0,61 5,51
Nanling Iron & Steel Co Ltd 6,0% 10,6% 13,3% 4.,702.419.751 11,09 1,11 8,44
Worthington Steel Inc 5,1% 7,2% 12,6% 2.167.906.442 17,74 1,89 6,73
Ratnamani Metals and Tubes Ltd 13,9% 16,9% 37,4% 1.853.011.137 36,50 4,28 19,60
NMDC Steel Ltd 3,5% 11,1% 27,2% 1.557.848.373 1,12 8,89
Aichi Steel Corp 5,7% 11,6% 15,2% 1.209.184.425 17,54 0,81 5,62
Kardemir Karabuk Demir Celik Sanayi ve Ticaret
AS 3,9% 8,6% 7,8% 1.203.791.980 0,50 5,92
Ortalama 6,5% 11,7% 20,4% 21,50 1,70 10,17
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2. Bakir

. Al veri merkezleri, elektrifikasyon ve enerji dénlisim nedeniyle bakir talebinin 2035'e kadar %24, 2040'a
kadar %50 artmasinin beklendigdini gérmekteyiz.

. Bakir fiyatlarinin 2026 yilinda ortalama 12.250 $/ton seviyesinde gerceklesecedi tahmin edilmektedir

. Beyaz Saray'dan yapilan agiklamada, ABD Baskani Donald Trump'in Pazartesi ginu gelik, aliminyum ve bakir
ithalatina yonelik gimruk vergilerini dizenleyen bir kararname imzaladigi belirtildi. Kararname bigerdéver ve
hasat makineleri gibi tarim ekipmanlarinin yani sira diger bazi ekipmanlarin gimruk vergilerini %25'ten %15'e
dusuruyor.

. Citi, Pazartesi gunu yaptigi agiklamada yakin vadeli bakir fiyati tahminini daha 6nceki 13.000 dolar
seviyesinden metrik ton basina 14.500 dolara yukseltti.

. YUksek fiyatlar ve kuresel ekonomik buylumedeki yavaslamanin bakir talebindeki blyumeyi baskilamasi
bekleniyor. Bu nedenle, 2026 yilinda daha buyuk bir arz fazlasi 6ngéruldigunt gormekteyiz.

. 2026 yilinin 6tesinde, klresel bakir Gretiminin toparlanmasi ve ylUksek fiyatlarin yarattidi tesvikle birlikte
kapasite artislari ve konsantre bulunabilirliginin iyilesmesi sayesinde, 2027-2028 déneminde yillik ortalama
%1,7 oraninda bUyUmesi 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 sektérinde yogun talep géren bir Grindur. Kiresel buylime beklentilerindeki
iyilesme ve yapay zeka (Al) yatirnmlarindaki artis fiyatlari destekliyor.

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

Bakir nezdinde ana tema gugli devam ettigini izlerken teknoloji temasina paralel gugli seyrin korundugunu
gormekteyiz.
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e CME Bakir

(Kaynak: LSEG, Refinitiv)
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3. Aliminyum

. Orta Dogu'da tirmanan gerilimin kiuresel metal arzinda kesintilere yol agacagi endiselerini tetiklemesiyle,
aliminyum fiyatlari Pazartesi glinl son dért yili askin strenin en ylUksek seviyesine firladi.

. Karesel madencilik ve metal sirketi Rio Tinto, Quebec'teki Complexe Arvida tesisinde 1,5 milyar dolarlik bir
genisletme projesinin devreye alinma (test Gretimi) sirecinin basladigini duyurdu. Proje, sirketin ulasim, insaat,
elektrik uygulamalari ve tUketim mallari sektérlerindeki musterilerinin kullanimi icin dustk karbonlu
aliminyum Uretimini artirmayi hedefliyor.

. Ulusal istatistik Blrosu tarafindan agiklanan verilere gére, Cin'in aliminyum Uretimi Nisan ayinda bir énceki
yilin ayni dénemine goére %3,1 artarak 3,87 milyon metrik tona yuUkseldi.

. Aliminyum fiyatlari yUksek surdirurken sebeplerine baktigimizda Hirmuz Bogazi'nin fiilen kapanmasina yol
acgan ve duinya Uretiminin yaklasik %9'unu karsilayan Koérfez bélgesindeki buyuk hafif metal Gretim tesislerine
zarar veren iran savasindan destek buldugunu gérmekteyiz

. Piyasa katilimcilari; yeni enerji araclari, fotovoltaik (gUnes paneli) sistemler ve yapay zeka (Al) sektorlerinin uzun
vadeli aliminyum tuketimini desteklemeye devam edecedini 6ngoéruyor.
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(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.
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