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1. Sınırlı Toparlanma Bel˘rt˘ler˘ 
 

Son gel˘şmeler ve f˘yatlar üzer˘ndek˘ akışa baktığımızda ürün f˘yatlarında toparlanma s˘nyaller˘n˘n güçlend˘ğ˘n˘, hammadde 
tarafında ˘se baskının sürdüğünü görmektey˘z. Haberlere baktığımızda; 

 

(Kaynak: LSEG, Ref˘n˘t˘v) 

 Nucor, sıkı arz ve düşük ˘thalatın destekled˘ğ˘ ABD yassı çel˘k p˘yasasında HRC spot f˘yatını üst üste dördüncü haftada 
artırarak 1.170 $/kısa ton sev˘yes˘ne yükseltt˘. 

 
 ABD’de sonbahar-kış dönem˘nde planlanan bakım kes˘nt˘ler˘n˘n 1 m˘lyon kısa tonun üzer˘nde üret˘m˘ etk˘lemes˘ 

beklen˘rken, düşük stoklar, 8-12 haftaya uzayan tesl˘mat süreler˘ ve ˘st˘krarlı talep HRC f˘yatlarını desteklemeye devam 
ed˘yor. 

 
 Ç˘n'de ˘nşaat çel˘ğ˘ taleb˘ olumsuz hava koşulları yüzünden Temmuz ayında düşüş gösterse de altyapı projeler˘n˘n etk˘s˘ 

ve haf˘fleyen sıcaklıkların desteğ˘yle Ağustos ayında %1,5 oranında toparlanması beklen˘yor. 
 

 AB HRC p˘yasasında yaz tat˘l˘n˘n sona ermes˘yle b˘rl˘kte sıkı arz ve güçlü s˘par˘şler˘n etk˘s˘yle f˘yatlar yüksel˘şe geçt˘. 
 

 Asya HRC p˘yasasında artan hammadde mal˘yetler˘, güçlü sezon beklent˘ler˘ ve bazı üret˘c˘lerdek˘ bakım kaynaklı arz 
kısıtları f˘yatları yukarı yönlü destekl˘yor. 

 
 Avrupa HRC p˘yasası yaz tat˘l˘ neden˘yle sak˘n seyrederken, azalan stoklar ve sıkılaşan ˘thalat koşulları Eylül ayında talep 

ve f˘yatların güçleneb˘leceğ˘ beklent˘s˘n˘ artırıyor. 
 

 Ç˘n, J˘angsu’da yaklaşık 150 m˘lyon $ yatırımla yıllık 3 m˘lyon ton dem˘r cevher˘ ̆ şleme kapas˘tes˘ne sah˘p yen˘ b˘r tedar˘k 
ve ˘şleme üssünü devreye aldı. 

 
 Ç˘n’˘n ana l˘manlarındak˘ dem˘r cevher˘ stokları ger˘lerken sevk˘yatların artması, çel˘k üret˘c˘ler˘n˘n stok yen˘leme 

faal˘yetler˘n˘n sürdüğüne ˘şaret ett˘. 
 

 Ç˘n’de çel˘k üret˘m˘ ger˘lemeye devam ederken, yılın ˘lk yed˘ ayında dem˘r cevher˘ ˘thalatının artması güçlü hammadde 
taleb˘n˘n sürdüğüne ˘şaret ett˘. 

 
 BMI, Ç˘n’de zayıf çel˘k taleb˘ ve güçlü küresel arz görünümü neden˘yle dem˘r cevher˘ f˘yat tahm˘n˘n˘ aşağı yönlü rev˘ze 

ederken, uzun vadede f˘yatlarda kademel˘ düşüş bekl˘yor. 
 

 H˘nd˘stan’da dem˘r cevher˘ üret˘m˘ Temmuz ayında yıllık bazda %29,5 artarken, çel˘k üret˘m˘ndek˘ büyüme %2,9’a 
yavaşladı. 

 
 Ç˘n’˘n dem˘r cevher˘ ˘thalatı Temmuz ayında daralan çel˘k marjları ve bakım kaynaklı zayıflayan talep neden˘yle aylık 

bazda %4 ger˘led˘. 
 

 Samarco, 2,7 m˘lyar $ yatırımla 2028’de tam kapas˘teye dönerek dünyanın en büyük ̆ k˘nc˘ dem˘r cevher˘ pelet ̆ hracatçısı 
konumunu yen˘den kazanmayı hedefl˘yor. 

 
 

 Küresel ham çel˘k üret˘m˘ Temmuz ayında %0,3 ger˘lerken, Ç˘n’˘n üret˘m˘ %3,6 düşüşle 76,9 m˘lyon tona ˘nd˘; Türk˘ye’n˘n 
üret˘m˘ ˘se %7 artışla 3,4 m˘lyon tona, ˘lk yed˘ ayda %7,9 artışla 23,2 m˘lyon tona yükseld˘. 
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 Kanada, ABD’n˘n yen˘ tar˘feler˘ne karşılık ABD menşel˘ çel˘k ve alüm˘nyum ürünler˘ne uyguladığı m˘s˘lleme verg˘s˘n˘ 

%50’ye çıkarırken, önlemler˘n yıllık 20 m˘lyar $ tutarında ABD ˘hracatını etk˘lemes˘ beklen˘yor. 
 

 Ç˘n’de ˘malat sektörünün çel˘k taleb˘n˘n 2026’da yıllık bazda %3,3 artması beklen˘rken, güçlü ˘hracatın emlak ve altyapı 
kaynaklı zayıflığı kısmen dengelemes˘ öngörülüyor. 

 
 Avrupa’da ham çel˘k üret˘m˘ Temmuz’da toparlanırken, AB HRC marjlarının uzun vadel˘ ortalamanın bel˘rg˘n üzer˘ne 

çıkması üret˘c˘ler ˘ç˘n daha destekley˘c˘ b˘r karlılık ortamı oluşturdu. 
 
 

 
Bu haftanın ver˘ akışında ürün f˘yatları tarafında toparlanma s˘nyaller˘n˘n güçlend˘ğ˘n˘ görmektey˘z. ABD'de sıkı arz ve düşük 
stokların f˘yat artışlarını desteklemeye devam ett˘ğ˘n˘, Avrupa'da ˘se yaz dönem˘n˘n sona ermes˘yle f˘yatların yukarı yönlü seyre 
geçt˘ğ˘n˘ tak˘p etmektey˘z. F˘yatlar tarafında ˘se d˘p sev˘yeler˘n ger˘de kalmaya başladığına da˘r s˘nyaller˘n arttığını 
değerlend˘rmektey˘z. 

 

Hammadde cephes˘nde ˘se görünümün ayrıştığını görmektey˘z. Ç˘n'de çel˘k üret˘m˘n˘n ger˘lemes˘ne karşın cevher ˘thalatının 
güçlü kalmasını stok yen˘leme kaynaklı olarak değerlend˘r˘rken artan küresel arzın orta vadede cevher f˘yatları üzer˘nde baskı 
unsuru olmaya devam edeceğ˘n˘ düşünmektey˘z. Türk˘ye tarafında ˘se ham çel˘k üret˘m˘n˘n artışını sürdürerek küresel 
görünümden olumlu yönde ayrıştığını ˘zlemektey˘z. Özetle kısa vadede arz sıkılığı ve stok yen˘lemen˘n ürün f˘yatlarını 
desteklemes˘n˘ beklerken t˘caret pol˘t˘kalarının sektör görünümünde bel˘rley˘c˘ olmaya devam edeceğ˘n˘ düşünmektey˘z. 

 

 

Demir Cevheri (' 
'000 ton) 

2023 2024 2025 2026 2027 2028 

Küresel Üretim 3,222  3,298  3,248  3,294  3,515  3,753  

              

Küresel Tüketim 2,424  2,431  2,390  2,399  2,416  2,428  

              

Piyasa Dengesi 799  867  857  895  1,100  1,325  

              

Fiyat $/t 119  114  107  107  95  91  
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Bölge Mt Ton Değඈşඈm, % Mt Ton Değඈşඈm, % Mඈlyon Ton 
2025-2030 
CAGR % 

Çඈn (Halk Cumhurඈyetඈ) 961,3 -4,3 958,2 -0,3 930,9 -0,6 

Avrupa Bඈrlඈğඈ (27) ve Bඈrleşඈk Krallık 130,6 -2,4 132,4 1,3 136,3 0,9 

Hඈndඈstan 164,4 10,0 174,9 6,4 208,3 4,8 

ABD-Meksඈka-Kanada Anlaşması (USMCA) 107,5 1,3 108,3 0,6 111,7 0,8 

Japonya ve Güney Kore 141,9 -3,8 143,3 1,0 132,8 -1,3 

Güneydoğu Asya Uluslar Bඈrlඈğඈ (ASEAN) 60,2 5,4 61,5 2,1 90,6 8,5 

Bağımsız Devletler Topluluğu (BDT) 82,2 -4,9 85,0 3,4 97,0 3,4 

Orta Doğu 57,0 5,1 57,4 0,8 73,1 5,1 

Orta Amerඈka ve Güney Amerඈka 42,4 -0,2 43,2 1,9 47,0 2,1 

Dඈğer Avrupa 42,4 2,1 43,6 2,8 49,9 3,3 

Dඈğer Asya 25,9 -8,7 26,6 2,6 26,5 0,4 

Afrඈka 26,9 -4,4 28,6 6,3 29,7 2,0 

Okyanusya 5,8 11,1 5,9 1,7 6,3 1,8 

DÜNYA 1.850,8 -1,9 1.869,4 1,0 1.940,6 1,0 

Çඈn Harඈç Dünya 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 Dışı 1.424,6 -2,1 1.438,0 0,9 1.505,7 1,1 

Gelඈşmඈş Ülkeler 375,5 -2,1 379,4 1,0 372,1 -0,2 

Gelඈşmekte Olan Ülkeler 1.475,2 -1,9 1.489,9 0,9 1.568,4 1,2 

Çඈn Harඈç Gelඈşmekte Olan 513,9 2,8 531,6 3,4 637,4 4,4 
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NOT : ŞĜrketlerĜn ürün gamı ve üretĜm teknolojĜsĜ farklılığından kaynaklı Ton Başı FAVÖK karşılaştırmasından zĜyade, her şĜrketĜn kendĜ 
ĜçĜndekĜ çeyreklĜk seyrĜ yön olarak değerlendĜrĜlmelĜdĜr 
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2. Bakır 
 

 ABD’n˘n olası ˘thalat tar˘feler˘ bakırın Amer˘kan depolarına yönelmes˘n˘ hızlandırarak küresel arzı sıkılaştırırken, bakır 
f˘yatları yen˘ rekor sev˘yelere yükseld˘. 

 
 ABD’n˘n olası bakır tar˘feler˘ önces˘nde metal˘n ABD’ye yönelmes˘ küresel arzı sıkılaştırırken, bakır f˘yatları New York’ta 

yen˘ rekor sev˘yeye ulaştı. 
 

 Bakır f˘yatları, ABD’ye güçlü sevk˘yatların küresel stokları azaltması ve maden arzındak˘ aksamaların sürmes˘yle rekor 
sev˘yelere yakın seyr˘n˘ koruyor. 
 

 Bakır f˘yatlarının rekor sev˘yelere yükselmes˘ genel b˘r ekonom˘k büyümeden z˘yade arz kes˘nt˘ler˘, maden 
kısıtlamaları ve yapay zeka ˘le elektr˘k şebekes˘ odaklı spes˘f˘k elektr˘f˘kasyon taleb˘nden kaynaklanıyor. 

 
 Ver˘ merkezler˘ ve yapay zeka altyapısının hızla büyümes˘, 2050'ye kadar bakır kullanımını altı kat artırarak küresel 

taleb˘ 50 m˘lyon tonun üzer˘ne çıkarma potans˘yel˘ne sah˘p. Arzın yeteb˘lmes˘ ˘ç˘n yıllık üret˘m˘n düzenl˘ olarak 1 
m˘lyon ton artırılması ve yüksek tenörlü yen˘ rezervler˘n devreye sokulması gerek˘yor. 

 
 2026 yılının ötes˘nde, küresel bakır üret˘m˘n˘n toparlanması ve yüksek f˘yatların yarattığı teşv˘kle b˘rl˘kte kapas˘te 

artışları ve konsantre bulunab˘l˘rl˘ğ˘n˘n ˘y˘leşmes˘ sayes˘nde, 2027–2028 dönem˘nde yıllık ortalama %1,7 oranında 
büyümes˘ beklenmekted˘r. 

 
 Elektr˘kl˘ araçlar (araç başına 3 kat daha fazla bakır) ve yen˘leneb˘l˘r enerj˘n˘n yanı sıra Yapay Zeka ver˘ merkezler˘n˘n 

2030 yılına kadar tek başına yıllık 500.000 ton bakır tüketmes˘ beklen˘yor. 
 

 Bakır, gümüş g˘b˘ yeş˘l enerj˘ sektöründe yoğun talep gören b˘r üründür. Küresel büyüme beklent˘ler˘ndek˘ ˘y˘leşme ve 
yapay zekâ (AI) yatırımlarındak˘ artış f˘yatları destekl˘yor. 
 
 

 

 

(Kaynak: LSEG, Ref˘n˘t˘v) 

 

Bakır (' '000 ton) 2023 2024 2025 2026 2027 2028 

Küresel Üretim 26,232  27,049  27,341  27,500  27,910  28,465  

              

Küresel Tüketim 25,800  26,925  27,070  27,480  28,140  28,735  

              

Piyasa Dengesi 431  128  466  320  75  210  

              

Fiyat $/t 8,523  9,266  9,972  13,100  13,800  13,300  
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3. Alüm˘nyum 
 

 
 Endonezya, raf˘naj ve er˘tme kapas˘tes˘n˘ hızla artırarak küresel alüm˘nyum pazarındak˘ payını büyütürken, üret˘m˘n 

2030’a kadar 4 m˘lyon tona ulaşması beklen˘yor. 
 

 Trump, Kanada ˘le t˘caret ger˘l˘m˘ sürerken ABD’n˘n alüm˘nyumda Kanada’ya yüksek bağımlılığını vurgulayarak yerl˘ 
üret˘m kapas˘tes˘n˘n artırılması gerekt˘ğ˘n˘ bel˘rtt˘. 
 
 

 Meks˘ka’nın 16 m˘lyar $ büyüklüğündek˘ alüm˘nyum sektörü, ˘şleme kapas˘tes˘, otomasyon ve ger˘ dönüşüm 
yatırımlarıyla Kuzey Amer˘ka tedar˘k z˘nc˘rler˘ndek˘ rolünü güçlend˘rmey˘ hedefl˘yor. 
 

 Ç˘n’˘n alüm˘nyum tel ˘hracatı Temmuz’da aylık bazda ger˘lese de yıllık bazda güçlü artışını sürdürürken, yıl genel˘nde 
˘hracatın 530-580 b˘n tona ulaşması beklen˘yor. 
 

  
 Bakır, alüm˘nyum ve çel˘k f˘yatları 2026’da jeopol˘t˘k ger˘l˘mler, arz kısıtları, t˘caret önlemler˘ ve bölgesel talep 

farklılıklarının etk˘s˘yle dalgalı seyretmeye devam ed˘yor. 
 
 

 P˘yasa katılımcıları yen˘ enerj˘ araçları, fotovolta˘k (güneş panel˘) s˘stemler ve yapay zekâ (AI) sektörler˘n˘n uzun vadel˘ 
alüm˘nyum tüket˘m˘n˘ desteklemeye devam edeceğ˘n˘ öngörüyor. 

 

 
 

(Kaynak: LSEG, Ref˘n˘t˘v) 

 

Aliminyum ( '000 ton) 2023 2024 2025 2026 2027 2028 

Küresel Üretim 69,770  71,643  73,396  73,175  76,470  78,765  

              

Küresel Tüketim 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 Marbaş Menkul Değerler tarafından bilgilendirme 
amacıyla hazırlanmıştır. Yatırım sinyal, bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatırım 
danışmanlığı kapsamında değildir. Yatırım danışmanlığı hizmeti; aracı kurumlar, 
portföy yönetim şirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile müşteri arasında 
imzalanacak yatırım danışmanlığı sözleşmesi çerçevesinde sunulmaktadır. Burada 
yer alan sinyal, yorum ve tavsiyeler, herhangi bir yatırım aracının alım satım önerisi 
ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalıdır. Bu görüşler mali durumunuz ile risk 
ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir ve sadece burada yer alan bilgilere ve 
sinyallere dayanarak yatırım kararı verilmesi beklentilerinize uygun sonuçlar 
doğurmayabilir. Burada yer alan sinyaller, fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve 
doğru olduğu garanti edilemez; içerik, haber verilmeksizin değiştirilebilir. Tüm 
sinyal ve veriler, Marbaş Menkul Değerler tarafından güvenilir olduğuna inanılan 
kaynaklardan alınmıştır. Bu sinyal ve kaynakların kullanılması nedeni ile ortaya 
çıkabilecek hatalardan ve zararlardan Marbaş Menkul Değerler sorumlu değildir. 
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