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1. Hammadde Fiyatlarinda Geri Cekilme, Urn Fiyatlarinda Ayrisma

Son gelismeler ve fiyatlar Gzerindeki akisa baktigimizda hammadde tarafinda baskinin yeniden arttigini, Grin cephesinde ise
ayrismanin sirdigunit gérmekteyiz. Haberlere baktigimizda;

540 115
520
110
500
105
480
100
460
95
440
420 90
< ¥ S ¥ 0 0 W0 W0 W W W W W Wm0 O O O O © © © O ©
N N NN NN NN N N N NN NN NN NN NN N NN
O O O O O O O O O © O O O O © O O O O © © © O o o
N § § § § § & § & § & Q8§ q§§ Q8§ S QA
% S - d S d oY 1B eN © 0o - d - d®Y 8N O 9
o . T U = ® v O = O v = O . T Y - 0o - O v O —= = O
M — O — M N M M M M M M M — O = M N M M M MO M M O
®m ™o ™ m o ™
HRC Cin  e====Demir Cevheri
(Kaynak: LSEG, Refinitiv)
. Hindistan'in 2030’da 300 milyon tonluk celik Uretim kapasitesine ulagsma hedefi, demir cevheri arz gavenligini 6ne

cikarirken yerli Gretimdeki yavas blyUme, cevher kalitesindeki dusus ve lojistik sorunlar nedeniyle ithalatin tedarikte
daha fazla rol Ustlenmesi bekleniyor.

. UBS ve Macquarie, maliyet destegi ve yil sonu talebindeki mevsimsel glglenmeyle demir cevheri fiyatlarinin
6numuzdeki donemde toparlanabilecegini belirtti.

. Avustralya hukumeti, artan kuresel arz ve Cin'de zayiflayan talep nedeniyle demir cevheri fiyatlarinin 2026’da ortalama
88 $/tondan 2027'de 82 $/tona gerilemesini bekliyor.

. BHP ve Rio Tinto'nun demir cevheri sevkiyatlarinin artmasi beklenirken, Cin'de zayiflayan gelik talebi demir cevheri
fiyatlari Gzerinde baski olusturmaya devam ediyor.

. Cin'de zayif gelik talebi, dusuk Uretici marjlari ve artan liman stoklarinin etkisiyle demir cevheri fiyatlari Eylul sonunda
yeniden 100 $/tonun altina geriledi.

. KUresel demir cevheri sevkiyatlari Agustos'ta yatay kalirken, Cin'de zayIf gcelik talebi ve yUksek stoklarin etkisiyle 4C26'da
sevkiyatlarin zayiflamasi bekleniyor.

. Kuresel sicak haddelenmis rulo ¢elik pazarinin, altyap! ve otomotiv sektérlerindeki guglu talebin destegiyle 2025'te
285,6 milyar $'dan 2035'te 452,8 milyar $'a ulasmasi bekleniyor.

. ABD'li Nucor, sicak haddelenmis rulo spot fiyatini haftalik 10 $ artirarak 1.230 $/ton seviyesine yuUkseltti (Kaynak:
IndexBox).

. Turkiye'nin sicak haddelenmis rulo ithalati Agustos'ta aylik %67,5 artarak 413,6 bin tona yuUkselirken, Ocak-Agustos
doénemindeki yillik dusus %6,5'e daraldi.

. AB, Kasim'dan itibaren dusuk degerli ithalatlara yeni gimruk Ucretleri getirirken, celikte kota disi tarifelerin ve CBAM
kapsaminin genislemesi Avrupa'daki ithalat maliyetlerini artiriyor.

. Hindistan Celik Bakanligi'nin, ¢elik fiyatlarinin yUksek seyretmesi nedeniyle ucuz ithalati sinirlamak igin yakin vadede
yeni édnlemler almasi beklenmiyor.

. AB'nin gelik ithalati 2026'nin ilk yarisinda yillik %5 gerilerken, Turkiye %15,7 payla en bUyUk tedarik¢i olmaya devam etti.
. AB'de CBAM sertifika fiyati 3C26'da ¢eyreklik %9,4 artisla 82,32 € seviyesine yukseldi.

. Avrupa Celik Birligi (EUROFER), Avrupa Birligi'nin 2026 yili gértunur ¢elik tuketimine iliskin bUytme tahminini ytzde
0,4'ten yuzde O,T'e indirdi

. ABD Baskani Donald Trump, Minnesota merkezli Mesabi Metallics sirketinin lowa'da 15 milyar dolarlik gelik tesisi kurma
planini agikladu.
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Bu haftanin veri akisinda demir cevheri fiyatlarinin Cin'deki zayif ¢elik talebi ve artan liman stoklarinin etkisiyle yeniden 100
dolar seviyesinin altina geriledigini gérmekteyiz. Majér dreticilerin sevkiyatlarindaki artis beklentisinin fiyatlar tGzerindeki baskiyi
canli tuttugunu izlerken maliyet destedi ve yil sonu mevsimsel talebine dayanan toparlanma beklentilerini takip etmekteyiz.

Urtin cephesinde ise ayrismanin sirdiguni gérmekteyiz. ABD'de fiyat artislarinin devam etmesine karsin Avrupa'da talep
tarafindaki zayifligin strdliginu izlemekteyiz. CBAM sertifika fiyatlarindaki artis ve genisleyen tarifelerin Avrupa'da ithalat
maliyetlerini yukar tasidigini degerlendirmekteyiz. Turkiye tarafinda ise AB celik ithalatinda en buylk tedarik¢i konumunun
korunmasini olumlu bulmakla birlikte artan maliyetlerin ihracat tarafinda baski unsuru olmaya devam edecegini
diusinmekteyiz. Ozetle hammadde tarafinda baskinin stird(iglnd izlesek de (rdn fiyatlarindaki direncli seyrin korundugunu,
ticaret politikalarinin ise sektér gériinimtunde belirleyici olmaya devam edecegini dlisinmekteyiz.

Kiiresel Ham Gelik Uretimi
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e Hindistan A.B.D Rusya Almanya e====T(rkiye == Cin
Demir Cevheri (5053 2024 2025 2026 2027 2028
000 ton
Kiiresel Orefim 3222 3298 3248 3294 3515 3,753
Kiresel Tiketim 2424 2431 2,300 2399 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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Cin Demir Cevheri ithalati - Haftalik (Bin Ton)

m Avustralya ® Brezilya Guney Afrika

180000

160000

140000

120000

100000

80000

60000
30.9.2021 30.9.2022 30.9.2023 30.9.2024 30.9.2025 30.9.20:

=== Cin Demir Cevheri Stoklari Cin Liman Demir Cevheri Stoklar

Mmarbas.com.tr




AMARBAS

M ENIKUL DEGERLER

1300 600
1100 550
700
500 450
300 400
[(o} [(o} o o [(o} [(o} [(o] [(o] [(o} (o]
N N N N N N N N N N
O O O © © © © o o o 350
§ &§ &§ & &8 § & & Q& «
— N [e2] < n o ™~ [oe] [e)] o
B e 300
°© e e e e e e e °35 30.9.2024 30.9.2025 30.9.20:
e AvrUpa HRC e Cin HRC e N2t Demiri GIN
Amerika HRC Ortalama (5Y)
600
440
420 550
400 500
380 /\
360 450
340 400
320
350
300
I I 3 3 8 8 &§ 8 8 8 300
N N N N ‘
2 U%y S u % € i (% s 3 30.9.2024 30.9.2025 30.9.20!
HMS Hurda Tiirkiye = Insaat Demiri CIN
Ortalama (3Y) Ortalama (5Y)
3500
3000
2500
2000 "VW
1500
1000
500
0
% % % o o o o o © © © ©
S N N N v N v N S N N v ¢
v v v v v v v v v v v V v
N N NG N vV > > o © A > 9 O
o ® NS P N3 ® N & P N3 o
& N N &
e Baltic Dry Endeksi Ortalama (5Y)

marbas.com.tr




AMARBAS

M ENIKUL DEGERLER

2025-2030
CAGR %

Degisim, % M Degisim, %  Milyon

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
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 5,1
Orta Amerika ve Gliney Amerika 42,4 -0,2 43,2 1,9 47,0 2,1
Diger Avrupa 42,4 21 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 Hari¢ 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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EREGL Uretim Miktari (binton) EREGL Satis Miktari (binton)
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NOT : Sirketlerin (iriin gami ve lretim teknolojisi farkliigindan kaynakli Ton Basi FAVOK karsilastirmasindan ziyade, her sirketin kendi
icindeki geyreklik seyri ybn olarak degerlendirilmelidir
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2. Bakir

. Bakir fiyatlari, ABD'de zayif istihdam verilerinin faiz artisi beklentilerini azaltmasi ve Sili'deki arz risklerinin sirmesiyle
6,5 $/librenin Gzerine yUkseldi.Sili'deki Sierra Gorda bakir-molibden madeninde yillik bakir Gretimini %20 artirmak
amaciyla 725 milyon $'lik kapasite artig yatirimi baslatti.

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

. Bakirdaki yuUkselisin yalnizca tarife etkisinden degil, yapay zeka veri merkezleri, elektrik sebekeleri ve sanayide
elektrifikasyon kaynakl guglu fiziksel talepten beslendigi; yetersiz yatirimlar nedeniyle arz sikisikliginin kalici
olabilecegi degerlendiriliyor.

. Veri merkezleri ve yapay zeka altyapisinin hizla bayimesi, 2050'ye kadar bakir kullanimini alti kat artirarak kuresel
talebi 50 milyon tonun Gzerine ¢ikarma potansiyeline sahip. Arzin yetebilmesi icin yillik Gretimin dizenli olarak 1
milyon ton artirilmasi ve yUksek tenérlu yeni rezervlerin devreye sokulmasi gerekiyor.

. 2026 yilinin 6tesinde, kiresel bakir Gretiminin 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 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 buylime beklentilerindeki iyilesme ve
yapay zeka (Al) yatirnmlarindaki artis fiyatlar 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. AlUminyum

. LME aliminyum fiyatlari, gu¢lu dolar, yUksek faizler, zayif talep ve arzin toparlanacagdi beklentileriyle 3.300 $/tonun
Uzerinden 3.100 $/ton civarina geriledi.

. Harmaz'de ham petrol ihracati savas dncesi seviyelere yaklasirken, LNG, glbre, helyum ve aliminyum sevkiyatlarindaki
toparlanmanin daha yavas ilerledigi belirtildi.

. ABD'nin aliminyum hurda ithalati 2026'nin ilk yarisinda yillik %36,8 artarak 580 bin tona yukselirken, Kanada %63,6
payla en buyulk tedarikgi oldu.

. Kuaresel aliminyum geri dontdsdm pazarinin, disidk karbonlu tretim ve déngusel ekonomi yatirimlarinin destegiyle
2025'te 60,8 milyar $'dan 2035'te 109,4 milyar $'a ulasmasi bekleniyor.

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

farkliliklarinin etkisiyle dalgali seyretmeye devam ediyor.

. Piyasa katilimcilari yeni enerji araglar, fotovoltaik (gines paneli) sistemler ve yapay zeka (Al) sektorlerinin uzun vadeli
aliminyum tuketimini desteklemeye devam edecegini 6ngoéruyor.
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Aliminyum Ortalama ( 5Y)

(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
Kiresel Tiketim 69,006 71,635 73,698 74,725 76,220 78,050
Piyasa Dengesi 764 8 -302 -1,550 250 715
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 Dedgerler 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 cercevesinde sunulmaktadir. Burada
yer alan sinyal, yorum ve tavsiyeler, herhangi bir yatirrm aracinin alim satim onerisi
ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu goéruUsler 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.

ARASTIRMA BIRIMi
iletisim Bilgileri:
iletisim@marbasmenkul.com.tr

+90 (212) 286 30 00 / 331

® +90 (212) 286 30 50

Esentepe Mah. Ecza Sk. Safter is Hani
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