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1.

Rekabet ve Arz Sorunlariyla Devam Eden Sektér Yapisi

Son gelismeler ve fiyatlar Gzerindeki akisa baktigimizda rekabet ortaminin ve arz fazlasinin sirdigudnu ve belirsizligin

devam ettigini gérmekteyiz. Haberlere baktigimizda;
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HRC Cin  e=====Demir Cevheri

(Kaynak: LSEG, Refinitiv)
Haziran ayinda demir cevheri piyasasi, ayni anda etkili olan birka¢ olumsuz faktérin baskisi altinda kaldi.
Piyasadaki duslUsUn ana itici glcl ise ingsaat sektériinde yasanan mevsimsel yavaslama oldu. Bunun yani sira
celik Uretim marjlarinin koétUlesmesi ve ¢elik fabrikalarinin temkinli tedarik politikalari nedeniyle Cinli
Ureticilerin talebinin zayiflayacagi beklentisi de bu dustsu hizlandirdi.

Cin'in devlet destekli maden alicisi CMRG, demir cevheri tedarik sartlarindaki muizakereler uzarken Pekin'in
piyasa Uzerindeki kontrollnu artirma stratejisinin bir pargasi olarak, bazi yerli gelik fabrikalarindan Avustralyali
Uretici Fortescue'ya ait belirli liman kargolarini teslim almamalarini istedi.

Hindistan'in 2030 yili igin belirledigi agresif ¢elik Uretim hedefleri yillik 500 milyon ton demir cevheri ihtiyaci
dogurmaktadir ancak yerli cevherdeki kalite sorunlari ve lojistik engeller gibi nedenlerle Ulkenin 40 milyon
tonluk bir ithalat agigiyla karsi karsiya kalacagi 6ngértlmektedir.

Avrupa Birligi'nin gelik ithalatina getirdigi yeni kota kisitlamalari ve kiresel arzin yuksek seyretmesi nedeniyle
demir cevheri vadeli islemleri 100 $ altina gelerek son bir yilin en dusuk seviyelerine dogru geriledi.

Avustralyalh madencilik devi Fortescue, operasyonlarinda dizel yakit kullanimini azaltma stratejisinin de
destegiyle bir mali yilda 200 milyon ton demir cevheri sevkiyat sinirini asarak sirket tarihinin rekorunu kirdi.

Yerli Ureticilerin dampingli ithalatin yerel sanayiye zarar verdigi yéntundeki sikayetleri Gzerine Hindistan, net
celik ithalatgisi konumuna geldigi bir dénemde Cin, Japonya ve Rusya'dan gelen sicak haddelenmis yassi gelik
urunlerine karsi anti-damping sorusturmasi baslatti.

ABD'li gelik ureticisi Nucor, bu hafta sicak haddelenmis rulo (HRC) tekliflerini degistirmeyerek Ocak ayi
sonundan bu yana fiyat artiglarina ilk kez ara verdi

Avrupa Birligi, Cin ile arasindaki ticari dengesizligi azaltmak amaciyla gelik endustrisini kUresel kapasite
fazlasindan koruyacak yeni bir kota ve gimruk takibi sistemini ve muafiyetlerin kaldirilmasiyla kiigUk e-ticaret
paketlerine yonelik gimruik vergisini es zamanli olarak yururluge koydu.

Avrupa vyassi celik piyasasi, yeni devreye giren ithalat kotalarinda Tirkiye, Hindistan ve ingiltere gibi énemli
tedarikgilere yonelik keskin hacim dususlerinin agiklanmasinin ardindan taraflarin mevcut riskleri yénetmeye
odaklanmasi ve yeni teklif vermekten kacinmasiyla sessiz bir bekle-gér dénemine girdi.

Avrupa Birligi'nin yeni ¢eyreklik kotalarinda Turkiye'nin soguk haddelenmis sac ve teneke disindaki bircok ana
Urdn grubunda, 6zellikle sicak haddelenmis saclarda yaridan fazla olmak Uzere, dnemli hacim kesintilerine
gidilirken bazi alt kategorilerde ise yeni GrUn tahsisatlari saglandi.

EUROFER'in 2026 yilinin ikinci gceyregine iliskin yayimladigi “Ekonomik ve Celik Piyasasi Gérinimu 2026-
2027" raporuna gére, AB celik piyasasinda toparlanma devam edecek ancak buylme hizi sinirli kalacak. Birlik,
2027 yilinda ise gérunur gelik tuketiminin yillik %2,2 artisla 138 milyon tona yuUkselecegini 6ngéruyor.

Avrupa Birligi'nin Sinirda Karbon Duzenleme Mekanizmasi (CBAM) kapsaminda uygulanacak karbon
sertifikasi fiyatlarinin, 2026 yilinin ikinci gceyreginde ilk gceyrede yakin seviyelerde seyretmesi bekleniyor.
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. OECD Celik Gérunimu 2026 raporu, kuresel celik sektérinde uzun suredir devam eden asiri kapasite
sorununun 6numuzdeki yillarda daha da buylyecegine isaret etti. Rapora gore, klresel ¢elik Uretimindeki fazla
kapasitenin 2028 yilina kadar 745 milyon tona ulagsmasi bekleniyor.

Bu haftanin veri akisinda demir cevheri fiyatlarinin Cin'deki zayif talep ve arz kogullarinin etkisiyle 100 $ seviyesinin
altina gerileyerek son bir yilin en dustik seviyelerine yaklastigini, bu baskinin HRC tarafina da yansiyarak urin fiyatlarini
asagi ¢ektigini gérmekteyiz. Ocak ayi sonundan bu yana her hafta HRC spot fiyatini artiran Nucor'un bu hafta zam
patikasina ilk kez ara vermesini piyasadaki bekle-gér havasinin belirginlestiginin bir yansimasi olarak
degerlendirmekteyiz. Avrupa cephesinde ise 1 Temmuz'da ydrdritige giren yeni kota ve gumrik takibi sisteminin
ardindan ithalatgilarin yeni teklif vermekten kacindigini gérmekteyiz.

Turkiye tarafinda ise AB'nin _yeni c¢eyreklik kotalarinda bazi_ana Urlin gruplarinda belirgin _hacim kesintilerine
gidilmesinin _ihracat kanalinda baski _unsuru_olusturdugunu dederlendirmekteyiz. Son olarak i¢ tarafta siparis
defterlerindeki doluluk oranlari ve urin fiyatlarindaki seyirle birlikte marjlarda her ceyrek kademeli olarak artan ton
basi FAVOK beklentimizi korudugumuzu belirtmek isteriz. Ozetle sektdrde belirsizliklerin, arz fazlasinin ve rekabet
baskisinin sardagunu izlesek de fiyatlar anlaminda en kétinin gérece fiyatlandigini, toparlanmanin ise zamana
yayilarak kademeli bir bigimde gerceklesecegini disinmekteyiz.
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100%

90%

80%

70%

60%

50%

40%

30%

20%

10%

0%

— — — — N N N N N N 0O o mn MmN on on < < < < < < n n n n n n OW O O
(] (] (] AN AN AN NN NN (] (] (] (] [\ (o] [a\] [a\] [a\] o~ AN NN NN NN
O OO OO 0O OO 0O 0O O O O O O O O O 0 O O O O O o0 O o o o o o
o I T S o T B O o A B A o N B B o S B A o B B S TR B S B B O T I A I
n M~ d A0 d om0 d S,y d Sy g d o mon
 F 94 94 7T d d d d 9 79 dd d d d 97T ddd d d 9 dd d o3 9 9 dda d
O O 0O 4 OO0 o0 OO Jd0O0OO0OOoOOoOTS HdDOOoOOoOOoOOoOdO0OOOoOOoOOoO o o o
S) <) S S <)
HJaponya MCin mHindistan MWA.B.D mGlneyKore ®mRusya MAlmanya M Brezilya

msMARgAS

M ENIKUL D E RLER

Q@ Esentepe Mah. Ecza Sk. Safter is Hani No:6 D:12 Kat:4 Sisli
& www.marbas.com.tr ,+90 (212) 286 30 00



dnﬂh EMTIA BULTENI
AHRERY

Kiiresel Demir Cevheri Arzi: Major Uretici Sevkiyatlari (Haftalik, Bin Ton)
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2025 2026 2030
o . . . 2025-2030
Mt Ton Degisim, % Mt Ton Degisim, %  Milyon Ton CAGR %
Cin (Halk Cumbhuriyeti) 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 1749 [64 1 2083 48
ABD-Meksika-Kanada Anlasmasi
(USMCA) 107,5 1,3 108,3 0,6 111,7 0,8
Japonya ve Glney Kore 141,9 -3,8 143,3 1,0 132,8 -1,3
Giineydogu Asya Uluslar Birligi (ASEAN) 60,2 54 615 21 %06 [EETN
Bagimsiz Devletler Toplulugu (BDT) 82,2 4,9 85,0 3,4 97,0 34
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 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 4,4 286 |63 | 297 2,0
Okyanusya 5,8 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
Gin 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
Gelismis 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
(Kaynak: OECD)
Tiirkiye Celik Uretimi ve ihracati (milyon ton)
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Faaliyet Kar Marji FAVOK Marji Briit Kar Marji Piyasa Degeri

Sirket Adi I3 (UsD) FD/FAVOK
Nucor Corp 8.2% 12.7% 11.9% 49,879,822,869 21.71 233 10.37
ArcelorMittal SA 4.1% 8.9% 8.3% 45,880,733,527 15.48 0.82 8.38
Steel Dynamics Inc 8.1% 11.2% 13.0% 31,980,626,315 23.78 3.50 13.89
JSW Steel Ltd 10.9% 16.1% 30.3% 31,970,343,127 13.33 2.97 11.67
Tata Steel Ltd 9.8% 15.0% 41.4% 24,419,771,133 21.40 2.26 9.30
Severstal' PAO 11.6% 18.5% 28.8% 19,324,817,663 2.92 11.84
Baoshan Iron & Steel Co Ltd 4.1% 10.3% 7.3% 17,985,560,543 11.54 0.58 5.73
Nippon Steel Corp 4.3% 10.0% 14.5% 17,916,520,041 0.51 8.21
Posco Holdings Inc 2.6% 8.6% 8.0% 16,224,823,509 29.19 0.42 7.69
Inner Mongolia BaoTou Steel Union Co Ltd 3.3% 11.0% 7.8% 14,777,573,981 1.91
Novolipetsk Steel PAO 9.2% 17.0% 28.9% 14,566,070,836 3249 1.74 7.42
Jindal Steel Ltd 12.2% 18.1% 46.6% 11,058,438,139 31.06 2.06 13.43
CITIC Pacific Special Steel Group Co Ltd 7.2% 11.8% 14.2% 9,491,642,074 11.10 1.43 8.50
BlueScope Steel Ltd 3.8% 8.2% 17.5% 9,177,114,950 46.68 1.23 7.82
SSAB AB 6.2% 10.4% 12.9% 9,074,198,185 16.47 1.26 5.82
Ternium SA 4.6% 9.6% 15.1% 8,329,708,993 14.28 0.67 7.43
Magnitogorskiy Metallurgicheskiy Kombinat P.A.O. 3.3% 13.0% 16.4% 7,896,504,912 0.94 6.90
Gerdau SA 8.0% 13.3% 11.4% 7,582,178,712 25.09 0.78 5.12
Hoa Phat Group JSC 13.1% 18.4% 15.7% 7,540,945,267 9.52 1.42 9.22
thyssenkrupp AG 0.9% 2.9% 11.3% 7,397,096,872 0.71 1.05
Steel Authority of India Ltd 5.4% 10.8% 44.9% 7,342,525,780 20.60 1.15 7.69
Commercial Metals Co 6.6% 10.3% 15.6% 6,771,315,545 11.57 1.50 8.43
Eregli Demir ve Celik Fabrikalari TAS 4.3% 10.0% 8.9% 6,068,947,775 0.95 10.49
Jindal Stainless Ltd 10.5% 12.9% 19.8% 5,935,467,832 17.62 2.84 11.28
Grupo Simec SAB de CV 17.7% 21.3% 25.2% 4,935,396,548 4473 1.30 9.63
Yamato Kogyo Co Ltd 2.8% 10.1% 13.9% 4,714,074,803 12.06 1.36

Kobe Steel Ltd 5.3% 10.4% 17.4% 4,528,867,042 7.81 0.58 5.60
Industrias CH SAB de CV 16.4% 20.1% 24.5% 4,478,453,548 5237 1.25 9.17
Acerinox SA 2.7% 6.1% 23.0% 4,356,919,044 1.85 12.42
Nanling Iron & Steel Co Ltd 6.0% 10.6% 13.3% 4,255,729,422 10.06 1.01 7.81
Beijing Shougang Co Ltd 2.0% 10.0% 4.4% 4,137,445,562 28.19 0.53 6.70
Daido Steel Co Ltd 7.2% 12.6% 17.5% 3,707,818,947 17.16 1.17 7.60
Aperam SA 1.3% 4.7% 5.6% 3,502,173,968 0.95 12.53
Salzgitter AG 2.8% 6.3% 31.1% 3,236,476,133 60.84 0.56 4.94
HBIS Co Ltd 5.3% 12.6% 10.6% 3,016,536,199 25.45 0.39 11.16
Shanxi Taigang Stainless Steel Co Ltd 0.1% 3.9% 1.3% 2,929,935,418 0.61 8.97
Shyam Metalics and Energy Ltd 7.9% 12.6% 23.3% 2,812,849,602 25.20 2.31 9.71
Maanshan Iron & Steel Co Ltd 1.1% 6.3% 4.3% 2,564,903,836 0.79 9.66
Hyundai Steel Co 1.0% 8.7% 7.2% 2,413,910,380 0.19 6.22
Metalurgica Gerdau SA 8.0% 13.3% 11.4% 2,296,067,489 21.39 0.65 5.99
Kardemir Karabuk Demir Celik Sanayi ve Ticaret AS 3.9% 8.6% 7.8% 1,211,901,410 0.48 5.92

Ortalama
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2. Bakir

Klresel madencilik devi BHP, Sili'deki Cerro Colorado bakir madenini, su kitligi geken boélgedeki gevresel
doénusum adimlari ve kiresel bakir talebindeki artis beklentisi dogrultusunda, milyar dolarlik bir yatirimla
yeniden agmak igin izin bagvurusunda bulundu.

Avustralyah bakir Ureticisi Hillgrove Resources, Kanmantoo madeninde yillik hedef kapasitesinin yarisina
karsilik gelen bir operasyonel hiza ulastigini agiklarken, mevcut isleme tesisinin birim maliyetlerini distrmeyi
amaglayan Emily Star projesine ydnelik nihai yatirm kararini beklenenden daha erkene ¢gekmeyi
planlamaktadir.

TD Securities analistlerine gére ABD hiukUmetinin Madde 232 kapsamindaki bakir tarifesi gincellemesini
resmi bir duyuru yapmadan geciktirmesi yakin vadeli arz riskini ortadan kaldirdi. Bu durum fiyattaki kisa
vadeli yukari yonlu ivmeyi zayiflatirken fonlarin uzun pozisyon kapatmasina yol acti. Kuresel talep
goérinimunun zayiflig1 da bakirdaki ylkselisi sinirlamaya devam ediyor.

Morningstar analizine goére kuiresel bakir talebinin yarisindan fazlasini gergeklestiren Cin'in daha az emtia
yogunluklu bir blyime modeline gegme olasiligi uzun vadeli bir ters rGzgar olusturuyor. Ayrica veri
merkezlerindeki devreye alinma gecikmeleri ile elektrikli arag Ureticilerinin maliyeti ve agirhgi dustrmek
amaciyla bakir yerine alternatif malzemelere yonelmesi, yapay zeka ve enerji déntsimu kaynakli iyimser
beklentileri baskiliyor.

2026 yilinin dtesinde, kuresel bakir Gretiminin toparlanmasi ve yuksek fiyatlarin yarattigi tesvikle birlikte
kapasite artislari ve konsantre bulunabilirliginin iyilesmesi sayesinde, 2027-2028 doneminde 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, gumus gibi yesil enerji sektérinde yogun talep géren bir Grindur. Kuresel buyime beklentilerindeki
iyilesme ve yapay zeka (Al) yatirnmlarindaki artis fiyatlari destekliyor.

Bakir cephesinde arz tarafinda yeni madencilik yatirimlari ve kapasite artirrm adimlarini takip ederken talep tarafinda
ABD'nin tarife diizenlemesini ertelemesinin kisa vadeli yukari yénli ivmeyi zayiflattigini gérmekteyiz.

Bakir nezdinde ana temanin glglu seyrini korudugunu izlerken elektrikli araglar, yenilenebilir enerji ve yapay zeka veri
merkezleri kaynakli yapisal talebin teknoloji temasina paralel destekleyici olmaya devam ettigini disinmekteyiz.

7
6.5
6
5.5
5

e 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

Kiiresel Tiiketim 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

. Endonezya hukdmetinin Uretimi yerlilestirme baskisi nedeniyle Ulkede aliUminyum kapasitesi hizla artiyor.

. Emirates Global Aluminium, gectigimiz mart ayinda iran saldirisi nedeniyle hasar géren Abu Dabi'deki Al
Taweelah tesisinde Uretimi yeniden baslatma ¢alismalarina hiz verdi.

. Financial Times'in haberine gére Avrupa Birligi, kritik teknolojilerde ve savunma sanayisinde kullanilan degerli
ham maddelerin ABD ile Asya'ya gitmesini engellemek amaciyla aliminyum hurda ihracatina yuzde 15 vergi
getirmeyi planliyor.

. Aliminyum fiyatlari, EGA ve Norsk Hydro sirketlerinin Gretim tesislerini yeniden agacagini duyurmasiyla arz
endiselerinin azalmasi Uzerine geriledi. Klresel imalat verilerinin glgli gelmesi dususa sinirlarken, ABD'deki
tarife belirsizligi nedeniyle bakir basta olmak UGzere ¢inko ve nikel gibi diger metallerde de deger kaybi yasandi.

. Avrupa'nin enerji sorunlari, denizasiri Ulkelerden gelen aliminyum arzinin daralmasiyla daha da katlaniyor.
Orta Dogu normal sartlarda Avrupa'nin aliminyum ithalatinin yaklasik ylUzde 20'sini karsilamaktadir, ancak
bdlge genelindeki Uretim aksamalari piyasaya sunulan metal miktarini azaltti.

. Piyasa katilimcilari yeni enerji araglari, fotovoltaik (gUnes paneli) sistemler ve yapay zeka (Al) sektorlerinin uzun
vadeli aluminyum tuketimini desteklemeye devam edecedini dngoéruyor.
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Aliminyum Ortalama ( 5Y)

(Kaynak: LSEG, Refinitiv)

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

Kiresel Uretim 69,770 71,643 74,140 73,095 76,235 77,375
Kiresel Tiketim 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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Burada yer alan bilgiler Marbas Menkul Degerler tarafindan bilgilendirme
amaciyla hazirlanmistir. Yatirnm sinyal, bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim
danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanlidi 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 sonugclar
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.

ARASTIRMA BIRIMI
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iletisim@marbasmenkul.com.tr
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