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Demir-Celik

Haftalik Bulten
31 Agustos - 4 Eylul

Haftanin Gorunumu

Hurda HMS CFR insaat demiri FOB HRC FOB Demir Cevheri Kok Kémuru
378 | 995 | 578 | 99,7 | 275
+%1,5 haftalik +%1,3 haftalik +%0,0 haftalik +%3,8 haftallk +%716,0 haftalik

Bu hafta hammadde maliyetleri sert bicimde yukseldi ve baski kok komurunde yogunlasti. Kok haftalik %16 artarken
demir cevheri ve hurdadaki yUkselis cok daha olculu kaldi, dolayisiyla maliyet artisi yUksek firinla Ureten tarafa bindi.
Cin fiyatlari da hizla yukselerek Turkiye ile arasindaki HRC farkini bir ayda 113 dolardan 72 dolara indirdi. Daralma
bizim fiyat vermemizden degil Cin'in pahalanmasindan kaynaklandidi icin ihracat rekabetimiz acisindan olumlu
okunuyor.

Cin tarafinda liman cevher stoku gerilerken CISA c¢elikhane stoku %11,3 duUstu ve fabrikalarin mamul celigi sattigina
isaret etti. ABD'de ise Uretim ve kapasite kullanimi gerileyerek oran %80 esiginin altina indi. Hisse tarafinda hafta
zayif gecti, BIST 100 gerilerken ISDMR disindaki celik hisseleri endeksin de altinda kaldi.
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Hammadde tarafinda bu haftanin hikayesi
kok komurl oldu. Haftalik %l16'lik yukselis,
cevher ve hurdadaki O&lcultd artisin ¢ok
otesinde kalarak maliyet baskisini tek bir
girdide topladi. Bu ayrisma sektoru ikiye
bolUyor. YUksek firinla Ureten tarafta girdi
maliyeti hizla artarken hurdayla calisan ark
ocaklari buyuUk o&l¢cude korunuyor. Enerji
tarafindaki hareket de ayni yone isaret ediyor,
dogdalgaz aylik %37 ve Brent %21 ylkselerek
Avrupall entegre Ureticinin maliyetini ayrica
zorluyor.

Uran tarafinda dikkat ceken gelisme Cin
fiyatlarindaki hizli yukselis oldu. Cin HRC %4,3
artarken  Turkiye tarafinda yeni fiyat
aciklanmadi ve iki Ulke arasindaki fark bir ay
onceki 113 dolardan 72 dolara geriledi.
Buradaki ayrim onemli. Fark bizim fiyat
vermemizden degdil Cin'in pahalanmasindan
kapandi. Marj feda etmeden kazanilmis bir
rekabet avantaji, ancak kalicilhdr Cin'deki
artisin devamina bagdli.

Maliyet, kur ve makro Son  Hafta Ay
AB Karbon EUA (EUR/t) 83,6 +%1,7 +%3,8
Baltic Dry Navlun (puan) 3.628 | +%13,9 | +%18,4
Dogalgaz TTF (EUR/MWh) 72 +%7,4 | +%37,3
Brent (USD/varil) 96,3 +%7,8 +%21,2
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Turkiye Fiyatiar son (USD/t)  Hafta Ay
Tarkiye Hurda HMS CFR 378 +%1,5 +%1,3
Tirkiye ingaat Demiri FOB 595 +%1,3 +%3,0
Turkiye Yurtici insaat Demiri 602 +%1,7 +%3,7
Turkiye HRC FOB 578 +%0,0 -%2,1
Turkiye HRC CFR (ithal) 542 +%1,1 +%1,4
Tarkiye Kutuk EXW 545 -%0,5 +%0,5
Hammadde ve Yurtdigi Son Hafta Ay
Demir Cevheri %62 SGX (USD/t) 99,7 +%3,8 +9%5,9
Kok Kémurl Avustralya (USD/t) 275 +%16,0 +%27,9
Cin HRC FOB (USD/t) 505 +%4,3 +9%5,9
Cin ingaat Demiri FOB (USD/t) 465 +%2,6 +%0,6
Kuzey Avrupa HRC Spot (EUR/) 710 +9%0,0 +%0,7
Glney Avrupa HRC Spot (EUR/) 585 +%0,9 +%2,2
ABD Busheling Hurda (USD/t) 455 +9%0,0 +%1,1
Tarkiye insaat Demiri Cin insaat Demiri
595
465

Tarkiye insaat Demiri
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Hammadde ve Urin Fiyatlari

Hammadde Fiyatlari
(USD/ton)

Demir Cevheri %62 @ Kok Komurt @ Hurda HMS CFR
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Uran Fiyatlari
(USD/ton)
Turkiye yurtici HRC @ Gin HRCFOB @ Turkiye insaat Demiri FOB @ Gin insaat Demiri FOB
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Kok komuru 275 dolar seviyesine yukselerek son iki yilin zirvesine yaklasirken, yuUkselisin tamami son bir ayda
gercgeklesti. Agustos basinda 212 dolara kadar gerileyen kok fiyati, hazirandan bu yana 93-100 dolar bandinda hareket
eden demir cevherinden belirgin sekilde ayristi. Hurda ise 378 dolarla bandin Ust tarafinda seyretmesine ragmen kok

kéomurundeki sigramayi gerceklestirmedi. Bu gorunum, ark ocakli Ureticilere yuksek firin karsisinda goreli maliyet
avantajl sagliyor.

Cin HRC fiyati son iki yilin Ust bandina yukselirken, Turkiye i¢ piyasasinda fiyatlar nisan ayindaki 640 dolarlik zirveden
590 dolar seviyesine geriledi. insaat demirinde Turkiye-Cin fiyat farki ise bir yil énceki 89 dolardan 130 dolara cikarak
belirgin sekilde acildi. Boylece uzun Urunlerde Turkiye'nin Cin karsisindaki fiyat agigi son bir yilda genisledi.

AN

Kaynak: Bloomberg. 3 %‘: WWW.Oh|OtCiy0tirim.Com.tr



le/\H LATCI

YATIRIM

07.09.2026
Aragtirma/Research

Cin Arz Gostergeleri ve ABD Uretimi

Liman Cevher
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insaat Demiri
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Celikhane Stoku
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-%M,3 haftalik
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Cin'de liman cevher stoku %1,4 gerileyerek 152,6 milyon tona indi. CISA celikhane stoku ise haftalik %11,3
duserek 16,25 milyon tona geriledi. Fabrikalar elindeki mamul celigi satarak stok eritti, bu da talebin
canlandigina isaret ediyor. Zincirdeki sosyal stok ayni hafta yatay kald.

Cin Celik Stoklari

.. 4 hafta ort. Onceki 4
Ulke (mnton/hafta) haftaya gére @ CISA Gelikhane Stoku CISA Sosyal Stok
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ABD Kapasite Kullanimi
Celik Kapasite Kullanim Orani (%)
ABD Uretimi son  Hafta Ay 2‘2‘
80
ABD Haftalik Ham Celik 78
o 1,82 | -%1,6 | -%22 76
Uretimi (mn ton)
74
72
ABD Kapasite Kullanim = il %2 2 70
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ABD'de ham celik Uretimi %1,6 azalarak 1,82 milyon tona, kapasite kullanim orani da %78,7 seviyesine
geriledi. Oran bir ay énceki %80,5'ten 1,8 puan kaybederek %80 esiginin altina indi. Uretimdeki bu

yavaslama ABD i¢ talebinde ivme kaybina isaret ediyor.
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Sektorel GOorunum
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3720 , 43,52 13,90
~%5,0 haftalik +%1,2 haftalik -%6,6 haftalik ~%14,6 haftalik

USD Bazli Hisse Performansi

EREGL @ ISDMR @ KRDMD @ KCAER BIST 100 BIST Metal Ana
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Celik hisseleri haftay! ayrisarak kapatti. KCAER %14,6 ve KRDMD %6,6 ile sert geri ¢ekilirken EREGL %5,0 geriledi,
ISDMR ise %1,2 yukselerek tek pozitif isim oldu. Satis sektore dzgu degdil, BIST 100 ve BIST Metal Ana da ayni hafta
geriledi.

Dolar bazli endekste yilbasindan bugune tablo farkl. KRDMD hem BIST 100'Un hem sektorun acik ara énunde
duruyor, ISDMR ve EREGL onu yakin seviyelerde takip ediyor. Dort hissenin Ugu BIST 100'Un Uzerinde performans
gosterirken KCAER endeksin gerisinde kaldi.

Haftanin Haber Akisi

GiN - 04.09
Demir cevheri %3,8 yukselip 99,7 dolara ¢ikti ama hareket stok tazelemesinden geliyor, nihai talepten degil. Cin ham
celik Uretimi temmuzda yillik %3,6 dusmus durumda.

HAM MADDE - 04.09
Avustralya kok kémuru haftayr 275 dolarda kapatti ve haftalik %16, aylik %279 yUkseldi. Fiyati Cin'deki maden
guvenlik denetimlerinin yarattigi arz endisesi tetikledi. YUksek firinla Ureten EREGL, ISDMR ve KRDMD'nin girdi

maliyeti sert bigcimde artti, hurdayla Ureten ark ocaklari etkilenmedi.

SEKTOR - 03.09
Irepas kisa vadeli géorunUm raporunda kuresel uzun Urun talebinin haziran ayindan bu yana hafif geriledigini

bildirdi. Fiyattaki yukari baskinin talepten dedil arz tarafindan geldigini, Karadeniz ve HUrmuz Bodazi kaynakli
aksamalarin etkili oldugunu vurguladi. Turkiye ithal hurda fiyati 3 Eylul'de 380 dolar CFR seviyesinde sabit kald.

SIRKET - 03.09
AB Adalet Divani, Erdemir Grubu ve Colakoglu'nun sicak haddelenmis yassi Urundeki anti-damping vergilerine karsi

actig1 temyizleri reddetti. Erdemir icin %5, Colakoglu icin %73 olan vergiler kesinlesti ve sirketler Komisyon'un
yargilama giderlerini Ustlendi. Yargl yolu kapandi, ancak Komisyon'un 6 Temmuz'da baslattigi gdzden gecgirme
sorusturmasi verginin devam edip etmeyecedini ayrica belirleyecek.
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CEKINCE

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirnm danigsmanhigr hizmeti, yetkili kuruluslar
tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir.
Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak
yatinm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir. S6z konusu rapor belli bir kisiye veya mali durumilari, risk ve getiri
tercihleri benzer nitelikteki bir gruba yénelik olarak hazirlanmamistir. Belirli bir getirinin saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhttte
bulunulmamaktadir. Tim yorum ve tavsiyeler 6ngérlt, tahmin ve fiyat hedeflerinden olugsmaktadir. Zaman icinde piyasa kosullarinda
meydana gelen degigiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir. Size uygun olan yatirim draglarinin ve
islemlerin kapsam ve icerigi uygunluk testi neticesinde belirlenir. Uygunluk testi, yatirim kurulusu tarafindan pazarlanan ya da musteri
tarafindan talep edilen Urtin ya da hizmetin musteriye uygun olup olmadiginin degerlendiriimesi amaciyla, musterilerin s6z konusu trtin veya
hizmetin tasididi riskleri anlayabilecek bilgi ve tecribeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her turld bilgi,
yorum ve tavsiye uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile uyumlu olmayabilir. Bu nedenle, uygunluk testi
neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi amag, bilgi ve tecrtbenize
uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan bilgi ve veriler, arastirma grubumuz tarafindan guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan
derlenmis olup, dogruluklari ayrica arastirilmamistir. Bu hedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasi hedeniyle dogabilecek zararlardan
Ahlatci Yatinm Menkul Degerler A.S. ve ¢alisanlari sorumlu degildir. Ahlatci Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan farkli bélumlerde istihdam
edilen kigilerin veya Ahlatci Yatirnm Menkul Degerler A.S/nin ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya goruslerle
hemfikir olmamasi mimkundur. Ahlatct Yatirim Menkul Degerler A.S. ile piyasanin igleyisinden kaynaklanan makul nedenlerden dolayi, Ahlatel
Yatinm Menkul Degerler A.S. ortaklari, ¢alisanlari, yéneticileri ve bunlarla dogrudan ve dolayli olarak iligkileri bulunan istihdam iligkisi
doguracak bir sézlegme gergevesinde veya herhangi bir sézlesme olmaksizin ¢aligan ve tavsiyenin hazirlanmasina katilan tim gercek veya
tuzel kisiler ile musgterileri arasinda énlemeyen ¢ikar catismasi ve obijektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iligkiler dogabilir. Ahlatcr Yatirim
Menkul Degerler A.S., ortaklar veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri yatirim hizmetleri ve faaliyetleri ile yan
hizmetlerini, bu raporda bahsi gecen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmay: teklif edebilir veya sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Ahlatci
Yatinm Menkul Degerler A.S.'nin, ortaklarini, istiraklerinin ve isbu kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, ¢alisanlarinin veya temsilcilerinin,
dogrudan veya dolayh olarak, raporda bahsi gegen islemler, menkul kiymetler veya emtialar Gzerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli
nedenlerle ilgi ve iligkileri bulunabilir. S6z konusu ¢ikar ¢atismasi durumlarinda Ahlatci Yatirim Menkul Degerler A.S., internet sitesinde yer alan
Cikar Catigmasi Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor, sadece génderildigi kisilerin kullanimi icindir. Bu raporun tumu veya bir kismi
Ahlatcl Yatinm Menkul Degerler A.S’nin yazili izni olmadan gogaltilamaz, yayinlanamaz veya Uguncu kisilere gosterilemez, ticari amagia
kullanillamaz.
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