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1. Arz Baskisina Ragmen Devam Eden Yatirmlar ve Boélgesel
Ayrismalar

Son gelismeler ve fiyatlar Gzerindeki akisa baktigimizda fiyat baskisi stirerken kapasite yatirimlarinin devam ettigini, bolgesel
ayrismanin ise derinlestigini gérmekteyiz. Haberlere baktigimizda;
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(Kaynak: LSEG, Refinitiv)

. Japon celik Ureticisi Nippon Steel, i¢c pazardaki artan maliyetlere ragmen Haziran 2025'te satin aldigi U.S. Steel'in
sagladigi karlilik sayesinde bir 6nceki yilin ayni dénemindeki zararini geride birakarak mali yilin ilk ceyreginde gelirini
%40,4 artirdi ve 75,2 milyar yen net kar ile yeniden kara gegti.

. Avrupa Komisyonu,1Temmuz 2026'da yururlige giren AB Celik DUzenlemesi'nin Grin kapsamini genisletmek amaciyla
dort ek celik Urun kategorisi icin kamuoyu istisaresi baslatti ve gelen yanitlar dogrultusunda incelemesini 31 Aralik 2026
tarihine kadar tamamlayacagdini agikladi.

. Tarkiye'nin ham celik Gretimi, Turkiye Celik Ureticileri Dernegi (TGUD) verilerine gére Ocak-Haziran déneminde yillik
bazda %8,1 artarak 19,8 milyon tona ulasti. Ocak-Haziran déneminde ¢elik ihracati, 2025'in ayni dénemine kiyasla miktar
bazinda %2,5 artarak 7,8 milyon tona ulasti.

. Nippon Steel'in satin aldigi U.S. Steel, verimliligi artirip operasyonlari modernize etme hedefiyle Braddock'taki tesisine
1 milyar dolari asan yeni bir sicak serit haddehanesi yatirirmi yapacagini agikladi ve bu operasyonel iyilesmeler Nippon
Steel'in yil sonu beklentilerini yukseltmesini sagladi.

. Nippon Steel, bunyesindeki U.S. Steel'in yUksek celik fiyatlari ve operasyonel iyilesmelerle sagladigi 32,2 milyar yenlik
ceyreklik katki sayesinde bu segmentin yil sonu kar beklentisini 180 milyar yene ¢ikardi ve 2028 sonuna kadar ABD'ye
yapacagdi 11 milyar dolarlik yatirim plani dogrultusunda ilerledigini agikladi.

. Avrupa celik Ureticilerinin yeterli ergitme kapasitesi olmamasina ragmen korumaci tarifeler talep ederek ucuz ithal
girdilerden yararlandigina dikkat ¢ekilen analizde, Cin'i kapasite fazlasi ve sibvansiyonlar Uzerinden elestiren AB'nin
kendi pazarini trilyonlarca euro ile destekleyip tarafli OECD verilerinin arkasina siginarak agik¢a cifte standart
uyguladigi vurgulandi.

. JSW Steel'in Hindistan'in Andhra Pradesh eyaletinde hayata gegirdigi ve Mart 2028'de ticari Uretime baslamasi
hedeflenen yillik 2 milyon ton kapasiteli Rayalaseema yesil celik projesi resmen insaat asamasina gecti.

. Rio Tinto Demir Cevheri CEO'su Matthew Holcz, madenlerin beklenenden hizli tikenmesi ve yeni yatirimlarin yetersiz
kalmasindan kaynaklanan arz kisitlarinin dnimuzdeki 10 yiIl boyunca demir cevheri fiyatlarini destekleyecegini belirtti.

. Vale, Brezilya'daki Itabira Model Tesis'inde uyguladidi yapay zeka ve otomasyon teknolojileri sayesinde Uretkenligini
%25 artirarak yillik Uretim kapasitesini 11,2 milyon tona ¢ikardi.

. Hindistan'da demir cevheri Gretiminin %43,9 artmasiyla hizlanan altyap! buydmesi Gliney Afrika icin énemli ihracat
firsatlari yaratirken, bu talepten tam olarak faydalanabilmek icin Giney Afrika'nin demiryolu ve lojistik darbogdazlarini
co6zmesi gerektigi vurgulandi.
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. Cin'de 2026'nin ilk yarisinda yerli demir cevheri Uretiminin %7 gerilemesi ithalatin %6,3 artarak 628,9 milyon tona
yUkselmesine yol acarken, kiresel arz artisi ve ylksek liman stoklari demir cevheri fiyatlar Gzerindeki baskiyi
surduryor.

. Avrupa'da Ureticilerin siparis defterlerinin dolu oldugunu belirterek Eylul ayinda zam yapmayi hedeflemesine
ragmen, yaz dénemi durgunlugu ve zayif talep nedeniyle Kuzey Avrupa ve italya'da sicak haddelenmis rulo (HRC)
fiyatlarn sabit kald1.

. ABD!'li gelik Ureticisi Nucor ve Bati Yakasi istiraki CSIl, Amerikan yassi ¢elik piyasasindaki gu¢lu talep ve dusen ithalat
hacimleri dogrultusunda sicak haddelenmis rulo (HRC) spot fiyatlarini Gst Uste GUgUncl haftada da yUkseltti.

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

Bu haftanin veri akisinda fiyat baskisina ragmen sektérde yeni kapasite ve verimlilik odakli yatirimlarin strdidguint gérmekteyiz.
Uretici tarafinda verimlilik odakli yatinmlarin ve yeni kapasite projelerinin devam etmesini, diistk fiyat ortamina ragmen uzun
vadeli buyime istahinin korundugunun bir géstergesi olarak degerlendirmekteyiz. Hammadde cephesinde ise Cin'de yerli
cevher Uretiminin gerilemesiyle artan ithalatin ve ylksek liman stoklarinin cevher fiyatlari tizerindeki baskiyr canli tuttugunu
izlemekteyiz. Hindistan cephesinde ise artan cevher Uretimini ve devam eden kapasite yatirrmlarini, Cin sonrasinda arz
tarafinda éne ¢ikan baslica risk unsuru olarak takip etmekteyiz.

Bélgesel ayrismanin derinlestigini gérmekteyiz. ABD'de glglu talebin fiyatlari desteklemesine karsin Avrupa'da yaz dénemi
durgunlugunun fiyatlarn yatay tuttugunu izlemekteyiz. Turkiye tarafinda ise daralan kotalarin ve artan rekabetin ihracat
kanalinda baski unsuru olmaya devam edecegini dlisinmekteyiz. Buna karsin siparis defterlerinin dolu seyrettigini, yurt ici
talebin ise savas kaynakli ylksek naviun ve sigorta maliyetleri nedeniyle sanayi ureticilerinin girdilerini yurt icinden temin
etmeye yénelmesiyle canliligini korudugunu degerlendirmekteyiz. Bu dogrultuda i¢ tarafta kiresel gérinimden ayrisan bir
vapi izlerken fiyatlama farklarini ve pazar rekabetini yakindan takip etmekteyiz. Ozetle sektdrde belirsizliklerin ve rekabet
baskisinin sirdliglnu izlesek de fiyatlar tarafinda en kétlnuin buylk élgtde fiyatlandigini, toparlanmanin kademeli bir sekilde
gerceklesecegini distinmekteyiz.

Kiiresel Ham Gelik Uretimi

W Japonya EGin Hindistan mA.B.D m Glney Kore Rusya ®Almanya M Brezilya

Demir Cevheri ("

'000 ton 2023 2024 2025 2026 2027 2028

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

Kiresel Tiketim 2424 2431 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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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)
80,0
60,0
40,0
- 0 0 0B
0.0 [ [
2021 2022 2023 2024 2025 1C 2025 1C 2026
m Uretim mihracat
Diinya Ham Gelik Uretimi (milyon ton)
3.000
2.000
1.000
,H H H H B = =
2021 2022 2023 2024 2025 1C 2025 1C 2026

DEGERLER

m Dunya (Cin harig) Cin

marbas.com.tr




Emtia Bulteni M

MENKUL DEGERLER

2. Bakir

. ABD'nin beklenen tarife kararlari 6ncesinde Ulkeye rekor dlzeyde bakir ithalati yapilmasi ve LME stoklarinin bes ayin
en dlsUk seviyesine gerilemesiyle bakir fiyatlari Londra'da ton basina 14.000 dolari asti.

. Sili'de yasanan 6lumcul firtina ve asiri hava kosullarinin dev Ureticilerin madencilik operasyonlarini aksatmasi,
halihazirda ABD ve Cin rekabeti ile kiresel taleple sikisan bakir piyasasinda fiyatlari daha da yukari gekiyor.

. BNY stratejisti Geoff Yu, ABD'nin tarife beklentileriyle Temmuz ayinda rekor dizeyde bakir ithal ederek kuresel
stoklari tuketmesi ve sinirli maden arzi nedeniyle bakir fiyatlarinin 14.000 dolara yaklastigini ve piyasadaki arz
sikisikhginin arttigini belirtti.

. Cin'deki guclu imalat faaliyeti ve Sili'deki Gretim dUstUsinUn destegiyle rekor seviyelere yakin seyreden bakir fiyatlar,
Cin gayrimenkul sektérindeki zayiflik kaynakli kisa vadeli dalgalanma risklerine ragmen uzun vadede pozitif
gorinimu korudugunu gérmekteyiz.

. 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

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, gumus gibi yesil enerji sektérinde yogun talep goren bir Urindur. Kiresel buytme beklentilerindeki iyilesme ve
yapay zeka (Al) yatirrmlarindaki 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
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3. AlUminyum

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

. 2026'nin 2. geyreginde kuresel aliminyum icecek ambalaji sevkiyatlarinin %4,3 artis gosterdi.
. Coca-Cola, ikinci ceyrekte kuresel 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.

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

Aliminyum ('000 ton) 2023

Kiresel 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 dedgildir. Yatirrm danismanhdi hizmeti; araci kurumlar,
portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda
imzalanacak yatirim danismanligi sézlesmesi cercevesinde 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.
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