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1. Demir Cevheri - Celik

Son gelismeler ve fiyatlar Gzerindeki akisa baktigimizda Cin'deki liman stoklarinin fiyatlari baskiladigini izlerken sektérin

gelecegine dair 6nemli akislar gérmekteyiz. Haberlere baktigimizda;
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HRC Cin  e=====Demir Cevheri
(Kaynak: LSEG, Refinitiv)

Vietnam'in Thach Khe demir cevheri madeni, 15 yil boyunca atil kaldiktan sonra, ham cevher ihrag etmek yerine
yuksek kaliteli gelik Urtnleri Uretmeyi amacglayan 3,04 milyar dolar degerinde yeni bir madencilik ve celik
kompleksinin é6ntnu agabilecek buyuk bir yeniden yapilandirma sirecine giriyor.

Kuresel demir cevheri pelet pazari,2025 yili itibariyla 70,87 milyar ABD dolari dederinde olan pazarin 2026-2034
yillari arasinda %6,1'lik bir bilesik yillik baylime orani sergileyerek 2034 yilina kadar 120,76 milyar ABD dolarina
ulasmasi beklenmektedir.

Sektor verilerine goére, Cin limanlarindaki demir cevheri stoklari Mart ayinda bir énceki yilin ayni dénemine goére
%14,2 artarak yaklasik 167 milyon ton seviyesine ulasti ve tarihi zirvelere yakin seyretmeye devam ediyor.

Dilnya genelinde demir cevheri sevkiyatlari, Nisan 2026'da gegen yilin ayni ayina kiyasla %7 artis gostererek
piyasadaki arz fazlasi endiselerini ve fiyatlar Gzerindeki dlzeltme baskisini derinlestirdi.

Gine'deki devasa ylUksek tendrld demir cevheri projesi Simandou'da tarihi bir kilometre tasi geride kaldi. SimFer
ortakhgr altindaki ilk tam sevkiyat Cin'e basariyla ulastirildi ve kirma ardindan ilk ticari satislar Nisan ayinda
realize edildi. 2026 yili icin Simandou kaynakl satis hedefi 5-10 milyon ton olarak korunuyor.

Asya'da bakim-onarim c¢alismalarini tamamlayan yulksek firinlarin yeniden devreye girmesiyle, gunlik
ortalama sicak metal Uretimi haftalik %2,7 artarak 2,37 milyon tona ulasti. Bu rakam, Ekim 2025'ten bu yana
gorulen en yUksek seviye olmasi sebebiyle fiziki tarafta demir cevheri tuketiminin guglid kalmaya devam
ettigini gdsteriyor ve fiyatlarin ¢cakilmasini engelliyor.

Kuresel sicak haddelenmis rulo (HRC) pazari, Nisan 2026'da karisik edilimler gésterdi. Amerika Birlesik
Devletleri ve Cin'de fiyatlar, sinirli arz ve yiksek hammadde maliyetleri nedeniyle yukselmeye devam ederken
AB'de i¢ piyasa, yukselen ithalat fiyatlarinin ortasinda zayif talebin baskisi altinda kalmayi surdtrdd.

ArcelorMittal'in en son finansal raporuna goére, sirket 2026'nin ilk Gg¢ ayinda gelik Uretimini bir 6nceki geyrege
kiyasla %3,9 artirdi

Celik Ureticilerinin yurt ici ve yurt disindaki belirsiz talep beklentilerine temkinli yaklasmasi nedeniyle, Cin'in
Nisan ayindaki ham celik Gretimi Mart ayina gére %3,9 dustu. Uretilen miktar, 2018 yilindan bu yana kaydedilen
en duUsUk Nisan ayi seviyesi oldu. Mayis ayinin ilk iki haftasinda ise gelik Uretimi yillik bazda %3,2 dustU.

Rusya, Ocak-Mart 2026 Déneminde Turkiye'nin Pik Demir ithalatindaki liderligini giglendirdi

AB icindeki ¢elik talebinin, 2026 yilinda ylzde 1,3 artacagi tahmin edilmektedir.

Duanya Celik Dernegdi 2026 ve 2027 yillari icin kisa vadeli ¢elik talebi tahminlerini yayinladi. Buna gére, kiresel

talebin 2026'da yUzde 0,3 artarak 1.724 milyon tona, 2027'de yUzde 2,2'lik hizlandiriimis bir blyUme ile 1.762
milyon tona ulasacagi 6ngéralayor.
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Bu haftanin haber akisina baktigimizda kuresel gelik ve demir cevheri piyasasinda pozitif ve negatif haber akislarinin
birbirini nétrledigi yapinin devam ettigini izlemekteyiz. Ozellikle Cin'de liman stoklarinin glcli seyretmesi, Cin'in cevher
ithalatinda bagimiiligini azaltmasi ve elini gliglendirmek amaciyla Simandou’dan ilk teslimatlarin gelmesi ve cevherde
arz yénld sorunlarin devam etmesi, Vietnam'da demir cevheri madeninin devreye alinma yatirimi gibi etkiler fiyatlar
Uzerinde baski unsuru olustursa da jeopolitik etkilerden kaynakli olusan fiyat hareketleri, celik talebinin majér olmasa
da artma beklentisi ve Asya’da bakim onarim ¢alismalarinin sona ermesi sonucu olusan aktivitenin fiyatlar Gzerinde
destekleyici etkilerini gérmekteyiz.

i¢ tarafta ise 1Q26 dénemi igerisinde ham ¢elik tretiminin Ocak-Subat ayinda %4.7 artis gésterdigini izlerken elektrikli
ark ocakli tesislerde Uretim %0,4 daralma gésterirken, entegre tesislerde ise Uretimin %19 artis gésterdigini gérmekteyiz.
Ozetle i¢ tarafta talep yénli glcld seyrin etkisiyle siparislerin dolu oldugunu ve trdn fiyati artislariyla beraber marjlarda
her ¢eyrek kademeli toparlanma beklesek de faiz indirim patikasindaki gecikmenin talebe olasi etkilerini yakindan
takip etmeye devam etmekteyiz. Ozetle i¢ taraf icin her ceyrek gérece toparlanma beklentisi icerisindeki diistincemizi
korurken sektérel ve makro degisimin etkilerinin izlenmesi gerektigini de belirtmek isteriz.
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sirket Adi Fa;z’:;‘;:ar :n:‘r'f ; i;‘;:j'f;’ Piya(SSSDD‘;geri F/K PD/DD FD/FAVOK
JSW Steel Ltd 10.9% 16.1% 30.3% 33,160,508,895 14.01 3.12 11.67
Steel Dynamics Inc 8.1% 11.2% 13.0% 33,073,759,195 24.59 3.61 13.89
Tata Steel Ltd 9.6% 14.8% 54.5% 28,182,528,512 25.07 2.65 9.35
Baoshan Iron & Steel Co Ltd 4.1% 10.3% 7.3% 19,967,954,362 12.96 0.65 5.88
Nippon Steel Corp 4.3% 10.0% 14.4% 19,000,300,235 170.54 0.53 8.23
Inner Mongolia BaoTou Steel Union Co Ltd 3.3% 11.0% 7.8% 17,687,998,891 319.28 2.27 23.87
Novolipetsk Steel PAO 9.2% 17.0% 28.9% 14,566,070,836 18.29 1.31 7.42
Jindal Steel Ltd 12.2% 18.1% 46.6% 13,090,148,393 37.20 2.46 13.43
CITIC Pacific Special Steel Group Co Ltd 7.2% 11.8% 14.2% 10,903,439,381 12.79 1.64 8.81
BlueScope Steel Ltd 3.8% 8.2% 17.5% 9,437,990,100 46.28 1.22 7.82
Steel Authority of India Ltd 5.4% 10.8% 44.9% 8,281,711,813 23,55 1.32 7.69
Jindal Stainless Ltd 10.5% 12.9% 19.8% 6,448,770,584 19.37 3.12 11.28
Eregli Demir ve Celik Fabrikalari TAS 5.1% 10.8% 9.7% 6,105,193,178 0.93 9.70
Kobe Steel Ltd 5.3% 10.4% 16.5% 4,912,086,848 8.25 0.62 5.51
Nanling Iron & Steel Co Ltd 6.0% 10.6% 13.3% 4,579,454,790 10.84 1.09 8.44
Qingdao East Steel Tower Stock Co Ltd 29.1% 39.2% 40.3% 4,484,791,462 25.23 3.12 10.85
Hunan Valin Steel Co Ltd 3.8% 7.2% 10.0% 4,362,982,354 1139 0.52 8.46
Hyundai Steel Co 1.0% 8.7% 7.2% 4,111,904,668 0.31 6.22
Shanxi Taigang Stainless Steel Co Ltd 0.1% 3.9% 1.3% 3,433,649,244 0.71 12.12
Ta Chen Stainless Pipe Co Ltd 13.8% 17.1% 24.7% 3,262,975,999 11.81 1.25 8.47
Maruichi Steel Tube Ltd 13.1% 16.4% 21.4% 3,059,488,475 16.30 1.22 6.75
Daido Steel Co Ltd 7.3% 12.7% 17.5% 2,594,304,458 11.69 0.80 7.54
Xinxing Ductile Iron Pipes Co Ltd 3.3% 7.7% 7.6% 2,476,587,359 17.74 0.63 9.68
Shandong Iron and Steel Co Ltd 1.8% 6.8% 8.8% 2,176,005,127 0.75 12.84
Sichuan Anning Iron and Titanium Co Ltd 47.4% 64.6% 61.3% 2,070,881,940 19.48 1.60 14.33
Champion Iron Ltd 19.9% 29.7% 25.0% 2,001,611,598 14.11 1.72 6.16
Worthington Steel Inc 5.1% 7.2% 12.6% 1,977,890,738 16.19 1.73 6.73
Anhui Honglu Steel Construction (Group) Co Ltd 5.2% 8.9% 9.9% 1,872,225,594 20.01 1.19 13.00
Fangda Special Steel Technology Co Ltd 5.9% 8.5% 9.6% 1,711,426,981 12.32 1.14 10.70
SeAH Besteel Holdings Corp 2.7% 6.2% 8.6% 1,678,496,486 44.73 1.29 12.73
Liuzhou Iron & Steel Co Ltd 3.6% 7.8% 5.6% 1,595,650,982 15.70 1.12 9.51
Tung Ho Steel Enterprise Corp 10.1% 12.9% 14.8% 1,505,165,795 9.84 1.46 7.08
Xinyu Iron & Steel Co Ltd 0.1% 3.8% 3.2% 1,403,107,725 0.35 11.11
Tokyo Steel Manufacturing Co Ltd 2.7% 5.7% 12.0% 1,268,501,765 16.21 0.85 6.82
Evergreen Steel Corp 23.4% 27.9% 27.7% 1,240,926,725 11.49 1.43 9.75
Aichi Steel Corp 5.7% 11.6% 15.2% 1,203,628,054 17.31 0.80 5.62
Kardemir Karabuk Demir Celik Sanayi ve Ticaret AS 3.9% 8.6% 7.8% 1,194,798,695 0.51 5.92
Ortalama 8.5% 13.7% 18.7% 18.73 1.23 9.11
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2. Bakir

. Al veri merkezleri, elektrifikasyon ve enerji ddnlisumu nedeniyle bakir talebinin 2035'e kadar %24, 2040'a
kadar %50 artmasinin beklendigini gérmekteyiz.

. Bakir fiyatlarinin 2026 yilinda ortalama 12.250 $/ton seviyesinde gerceklesecedi tahmin edilmektedir

. Yuksek fiyatlar ve kUresel ekonomik buytmedeki yavaslamanin bakir talebindeki blylmeyi baskilamasi
bekleniyor. Bu nedenle, 2026 yilinda daha buUyUk bir arz fazlasi 6ngoruldigunit gérmekteyiz.

. Gelecege bakildiginda, bakir fiyatlarinin yakin vadede bir tarafta gu¢li makroekonomik rtuzgarlar, diger
tarafta ise devam eden arz yonlu kisitlamalar arasinda sikisarak belirli bir bant araliginda kalmasi bekleniyor.

. 2026 yilinin 6tesinde, klresel bakir Gretiminin toparlanmasi ve ylUksek fiyatlarin yarattigi tesvikle birlikte
kapasite artiglari ve konsantre bulunabilirliginin iyilesmesi sayesinde, 2027-2028 déneminde yillik ortalama
%1,7 oraninda blUyumesi beklenmektedir.

. iran Savasi'nin tetikledigi ylksek enerji fiyatlarinin ekonomik blyUmeyi darbeleyecegi ve halihazirda bakir

stoklariyla dolu olan piyasada kisa vadeli metal talebini zayiflatacagi endiseleriyle bakir fiyatlari Gzerinde
baski olusturdugunu gérmekteyiz.

. 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 sektérinde yogun talep géren bir Grindur. Kiresel buylime beklentilerindeki
iyilesme ve yapay zeka (Al) yatirnmlarindaki artis fiyatlari destekliyor.
Bakir nezdinde haber akisinda yogun degdisim yasanmazken, ge¢mis haberleri ve dlslncelerimizi bir kez daha
belirtmek isteriz.
Bakir nezdinde ana tema guUg¢li devam ederken jeopolitik etkilerden kaynakli olusacak kuresel etkilerden dolayi

blUyimenin gérece baskilanmasi fiyatlamasi hakim olsa da 6zellikle yapay zeka ve enerji sektorinun etkisiyle yukari yénla
trendin devamini beklemekteyiz.
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(Kaynak: LSEG, Refinitiv)
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Aliminyum

LSEG beklentilerine baktigimizda 2026 yili aliminyum fiyat tahminlerinin 3.100 $/ton seviyesine yukseltildigini
gbérmekteyiz.

Ulusal istatistik Blrosu tarafindan agiklanan verilere gére, Cin'in aliminyum Uretimi Nisan ayinda bir énceki
yilin ayni dénemine gore %3,1 artarak 3,87 milyon metrik tona yukseldi.

Aliuminyum fiyatlari yUksek surdirurken sebeplerine baktigimizda Hirmuz Bogazi'nin fiilen kapanmasina yol
agan ve duinya Uretiminin yaklasik %9'unu karsilayan Koérfez bélgesindeki buyuk hafif metal Uretim tesislerine
zarar veren iran savasindan destek buldugunu gérmekteyiz.

Piyasa katilimcilari; yeni enerji araclari, fotovoltaik (gUnes paneli) sistemler ve yapay zeka (Al) sektorlerinin uzun
vadeli aliminyum tuketimini desteklemeye devam edecedini 6ngoéruyor.
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(Kaynak: LSEG, Refinitiv)
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Marbas Menkul Degerler tarafindan bilgilendirme
amaciyla hazirlanmistir. Yatirnm sinyal, bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim
danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgdi 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 sonuclar
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
iletisim Bilgileri:

iletisim@marbasmenkul.com.tr

Qg +90 (212) 286 30 00 / 331

+90 (212) 286 30 50

@ Esentepe Mah. Ecza Sk. Safter is Hani
No:6, ic Kap!:7, Sisli/istanbul

AMARBAS

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




