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1. Demir Cevheri — Celik — Korumacilik Onlemleri ve Bélgesel

Ayrismalarin Derinlesmesi

Son gelismeler ve fiyatlar Gzerindeki akisa baktigimizda bélgesel ayrismalarin gergeklesmeye basladigi ve yogun rekabet

ortaminin buyudugunu gormekteyiz. Haberlere baktigimizda;
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HRC Cin  e====Demir Cevheri
(Kaynak: LSEG, Refinitiv)

Kisa vadede cevher fiyatlarinin yUksek liman stoklari, ¢elik talebindeki mevsimsel zayiflama ve cgeyrek
sonundaki aktif sevkiyatlar nedeniyle baski altinda kalmaya devam etmesi muhtemel gérunuyor.

Afrika'nin Simandou projesinden gelecek demir cevheri ihracatindaki buyUk artisa yénelik endiseler sektér
Uzerinde konusulmaya devam ediyor.

Cin, gectigimiz ay 97,71 milyon ton demir cevheri ithal etti. Bu miktar, Nisan ayindaki 103,9 milyon tonun altinda
kaldi.

Cin'in emlak sektoru sénuk kalmaya devam ediyor, mevsimsel faktorler celik tuketimini baskiladi ve satin
almalari koordine etmek amaciyla Cin Mineral Kaynaklari Grubu'nun kurulmasi, alicilarin Ureticiler karsisindaki
pazarlhk glcunin artacagina dair endiseleri tirmandirdi.

ABD!'li gelik Ureticisi Nucor, sicak haddelenmis rulo icin spot fiyatini bir dnceki haftaya kiyasla ton basina 10
dolar daha artirdi.

Kuresel sicak haddelenmis rulo piyasasi Nisan 2026'da karisik bir seyir izledi. ABD ve Cin'de sinirli arz ve pahali
ham maddeler nedeniyle fiyatlar ylkselmeye devam ederken, AB'de i¢ pazar, artan ithalat maliyetlerinin
golgesinde zayif talep nedeniyle baski altinda kalmayi strdurdu.

Kuzey Avrupa'daki kaynaklar zayif talebin, kapasitesinin altinda calisan rekabetin ve dusuk tuketimin piyasa
algisini baskilamaya devam ettigini gdrmekteyiz

Celik Ureticilerinin Haziran ayindaki toplam sicak haddelenmis ticari malzeme Uretim programlari aylik bazda
(MoM) temel olarak yatay seyretti. Haziran ayinda Mayis ayina kiyasla daha az guin olmasi nedeniyle, gunluk
ortalama Uretim programi aylik bazda hafif bir artis gosterdi.

Turkiye istatistik Kurumu (TUIK) tarafindan agiklanan én verilere gére, bu yilin Nisan ayinda Tarkiye'nin soguk
haddelenmis yassi gelik ithalati, bir 6nceki aya (Mart) kiyasla ylzde 21,2 ve gegen yilin ayni ayina kiyasla ylzde
2,8 azalarak 81.098 metrik ton seviyesinde gerceklesti. Bu dénemde, séz konusu ithalatin degeri ise bir 6nceki
aya gore ylUzde 16,5 ve gegen yilin ayni ayina gére ylzde 4,1 dususle toplam 57,44 milyon dolar oldu.

Ocak-Nisan déneminde Turkiye'nin soguk haddelenmis yassi celik ithalati, yillik bazda ylUzde 6,6 azalarak
312.173 metrik ton olurken, bu ithalatin degeri ise yillik bazda ytzde 7,3 azalisla 218,78 milyon dolara geriledi.

Kuresel ¢elik asin kapasitesinin 2027 yilina kadar, AB'nin yillik gelik tiketiminin bes katindan daha fazla bir
miktar olan 721 milyon tona ulagsmasi éngérullyor. Konsey yaptidi aciklamada, "Bu asiri kapasite, Uglncu
tlkelerin kendi pazarlarina yapilan ithalati sinirlayan ticaret kisitlayici dnlemleriyle birlestiginde, AB pazarini
kuresel celik fazlasinin birincil alicisi haline getirdi. Bu durum ithalatin artmasina, dusuk kapasite kullanimina
(2024'te %67), AB'deki yuksek Uretim maliyetlerine yol agti ve nihayetinde sektérin karbonsuzlastirmaya
yatirim yapma konusundaki uzun vadeli kabiliyetini tehdit ediyor,"
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. AB, celik ithalatina yonelik yeni koruma énlemlerini onayladi. Blogun yeni koruyucu énlemlerinin, gelik ithalat
kotalarinda yillik toplam 18,3 milyon tona kadar bir kesinti ve belirlenen limitleri asan tedarikler icin %50
oraninda bir vergi 6ngérdigunu belirtmek gerekir.

. Tata Steel, Port Talbot'ta kurulmasi planlanan 1,25 milyar sterlinlik elektrikli ¢elik Gretim firini projelerinin,
elektrik baglantisiyla ilgili sorunlar nedeniyle sekiz aya kadar gecikebilecegi uyarisinda bulundu.

. Birlesik Krallik, agir maliyet yaka uyarilarinin ardindan tran muafiyetlerini genisleterek ve sektér gruplariyla
gorusmeler gergeklestirerek 1 Temmuz 2026 tarihli gelik tarifesi planini gézden gegirmeyi planlyor. Bu
degisiklikler, sert kota kesintileri ve azaltilan kotalari asan ithalatlara yénelik %50 oranindaki gumruk vergisi
konusundaki yaygin endiselerin ortasinda geldi.

. JSW Steel, Mayis 2026 icin konsolide ham gelik tretiminde yillik bazda %15'lik bir artis bildirdi
. Kuresel Galvanizli Celik Halat pazarinin 2025 yilinda 3378 milyon ABD dolari degerinde oldugu tahmin

edilmekte olup, 2026'dan 2032've kadar %4.,8'lik bir CAGR (Bilesik Yillik Bayime Orani) ile buylyerek 4691
milyon ABD dolarina ulasmasi 6ngérilmektedir.

. KUresel paslanmaz gelik Uretimi 2026 yilinin ilk geyreginde bir édnceki yilin ayni dénemine kiyasla %2,5 artarak
15,8 milyon tona ulasti. Asya bdlgesi %3,3 artis gosterirken AB bolgesi %4,6 dusus gosterdi.

. Dunya Celik Dernedi 2026 ve 2027 yillari icin kisa vadeli ¢elik talebi tahminlerini yayinladi. Buna gére, kuresel
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 ulasacadi 6ngéralayor.

Bu haftanin veri akisinda gectigimiz hafta isaret ettigimiz korumacilik temasinin somut adimlarla derinlestigini
izlemekteyiz. AB'nin celik ithalat kotalarinda yillik 18,3 milyon tona varan kesinti ve limit Ustu tedariklere ylzde 50 vergi
6ngdren yeni koruma énlemlerini onaylamasi ile Birlesik Krallik'in 1 Temmuz'da ydrurltige girecek tarife planini sektoér
baskisiyla gézden gegirmesi, kiresel ticaretin yeniden sekillendigi bir déneme girildigini gérmekteyiz. Sinirda Karbon
Duzenleme Mekanizmasi'nin (CBAM) kota kisitlamalari ve yliksek enerji maliyetleriyle birleserek Avrupa pazarindaki
yapisal baskiyr sirdirdlglini, 2027'ye kadar 721 milyon tona ulasmasi éngérulen kiresel asiri kapasitenin ise bu
6nlemlerin arkasindaki temel sorunu ortaya koydugunu gérmekteyiz.

Hammadde cephesinde demir cevheri fiyatlarinin ylksek stoklar, mevsimsel talep zayifligi ve c¢eyrek sonu
sevkiyatlarinin etkisiyle 100 dolar seviyesine dogru geriledigini takip etmekteyiz. Uzun sdredir tarihi yiksek seviyelerde
seyreden Cin liman stoklarinin zirveden kademeli olarak gerilemeye baslamasini olumlu bir sinyal olarak
degerlendirsek de mevcut stok seviyelerinin fiyatlar Gzerindeki baskiyr canl tutmaya devam ettigini ddsinmekteyiz.
Uretim tarafinda ise Cin'in gerilemesine karsin Cin disi bélgelerin biylimesiyle kiresel ayrismanin belirginlestigini
izlemekteyiz. i¢ tarafta ise siparis defterlerindeki doluluk oranlari ve (rdn fiyatlarindaki seyirle birlikte, marjlarda her
ceyrek kademeli olarak artan ton basi FAVOK beklentimizi korumaktayiz.

Kiiresel Ham Celik Uretimi
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(Kaynak: LSEG, Refinitiv)
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Kiiresel Demir Cevheri Arzi: Major Uretici Sevkiyatlari (Haftalik, Bin Ton)
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Toplam e====BHP e==Fortescue e====Rio Tinto === Roy Hill Vale

(Kaynak: LSEG, Refinitiv)

Cin Demir Cevheri ithalati — Haftalik (Bin Ton)
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e AvUStralya e Brezilya Glney Afrika
(Kaynak: LSEG, Refinitiv)
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Faaliyet Kar FAVOK Marii Briit Kar Marji Piyasa Degeri

Sirket Adi Marji % % (Usb) F/K PD/DD FD/FAVOK
Nucor Corp 8.2% 12.7% 11.9% 57,046,830,566 24.83 2.66 10.37
ArcelorMittal SA 4.1% 8.9% 8.3% 49,793,524,275 16.80 0.89 8.38
Steel Dynamics Inc 8.1% 11.2% 13.0% 38,698,057,654 28.78 4.23 13.89
JSW Steel Ltd 10.9% 16.1% 30.3% 33,137,781,029 13.92 3.10 11.67
Tata Steel Ltd 9.8% 15.0% 41.4% 26,094,312,233 23.03 243 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% 18,809,535,136 12.19 0.61 5.88
Posco Holdings Inc 2.6% 8.6% 8.0% 18,635,144,396 3291 048 7.69
Nippon Steel Corp 4.3% 10.0% 14.4% 17,908,765,101 0.51 8.23
Inner Mongolia BaoTou Steel Union Co Ltd 3.3% 11.0% 7.8% 15,421,379,601 1.98
Novolipetsk Steel PAO 9.2% 17.0% 28.9% 14,566,070,836 18.29 131 7.42
Jindal Steel Ltd 12.2% 18.1% 46.6% 11,963,355,066 33.85 2.24 13.43
CITIC Pacific Special Steel Group Co Ltd 7.2% 11.8% 14.2% 10,303,668,179 12.03 155 8.81
BlueScope Steel Ltd 3.8% 8.2% 17.5% 10,171,582,744 50.92 1.35 7.82
SSAB AB 6.2% 10.4% 12.9% 10,124,251,480 17.84 1.37 5.82
Ternium SA 4.6% 9.6% 15.1% 9,468,403,267 16.23 0.76 7.43
Gerdau SA 8.0% 13.3% 11.4% 8,494,253,184 28.14 0.87 5.15
Commercial Metals Co 6.6% 10.3% 15.6% 8,157,984,841 16.46  1.85 8.43
Magnitogorskiy Metallurgicheskiy Kombinat P.A.O. 3.3% 13.0% 16.4% 7,896,504,912 0.94 6.90
Steel Authority of India Ltd 5.4% 10.8% 44.9% 7,872,040,435 2224 1.24 7.69
thyssenkrupp AG 0.9% 2.9% 11.3% 7,647,633,652 0.72 1.05
Hoa Phat Group JSC 13.1% 18.4% 15.7% 7,584,848,217 9.58 1.43 8.59
Eregli Demir ve Celik Fabrikalari TAS 4.3% 10.0% 8.9% 5,864,802,512 0.91 10.49
Jindal Stainless Ltd 10.5% 12.9% 19.8% 5,719,689,444 17.10 2.76 11.28
Grupo Simec SAB de CV 17.7% 21.3% 25.2% 5,205,624,789 46.79 1.36 9.63
Kobe Steel Ltd 5.3% 10.4% 16.5% 4,691,069,144 7.99 0.60 5.51
Acerinox SA 2.7% 6.1% 23.0% 4,593,391,111 1.93 12.42
Industrias CH SAB de CV 16.4% 20.1% 24.5% 4,516,029,217 5237 1.25 9.17
Yamato Kogyo Co Ltd 2.8% 10.1% 13.9% 4,387,466,517 11.09 1.25

Nanling Iron & Steel Co Ltd 6.0% 10.6% 13.3% 4,277,205,366 10.11 1.01 8.44
Aperam SA 1.3% 4.7% 5.6% 4,093,733,638 1.10 12.53
Salzgitter AG 2.8% 6.3% 31.1% 3,753,766,221 69.59 0.64 4.94
Beijing Shougang Co Ltd 2.0% 10.0% 4.4% 3,651,685,868 24.84 0.46 7.06
HBIS Co Ltd 5.3% 12.6% 10.6% 3,173,844,840 26.74 041 12.59
Shanxi Taigang Stainless Steel Co Ltd 0.1% 3.9% 1.3% 3,043,828,625 0.63 12.12
Daido Steel Co Ltd 7.3% 12.7% 17.5% 2,929,875,565 13.39 0.92 7.54
Maanshan Iron & Steel Co Ltd 1.1% 6.3% 4.3% 2,893,309,207 0.87 11.79
Shyam Metalics and Energy Ltd 7.9% 12.6% 23.3% 2,827,663,276 2552 234 9.71
Hyundai Steel Co 1.0% 8.7% 7.2% 2,818,270,909 0.22 6.22
Metalurgica Gerdau SA 8.0% 13.3% 11.4% 2,545,822,101 23.74 0.72 5.99
Kardemir Karabuk Demir Celik Sanayi ve Ticaret AS 3.9% 8.6% 7.8% 1,145,468,869 0.46 5.92

Ortalama 6.2% 11.4% 16.9% 2439 135 8.70
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2.

Bakir

Bakir fiyatlarinin 2026 yilinda ortalama 12.250 $/ton seviyesinde gerceklesecedi tahmin edilmektedir
Goldman Sachs, kisa sure 6nce yil sonu bakir fiyat tahminini %10 artirarak ton basina 13.735 dolara yUkseltti.

iran savasi, endUstriyel metallerde (bakir ve aliminyum gibi) bir "stper sikisma" yaratiyor. Sektér yéneticileri
ve analistler, piyasadaki kalici daralma nedeniyle fiyatlarin yillarca yiksek kalabilecegini dusdntyor.

Bakir piyasasinda, buyuk madenlerdeki kesintiler nedeniyle bu yil zaten talebin arzi asacagdi (arz acigi
yasanacagdi) tahmin ediliyordu. Orta Dogu'daki ¢catismalar, petrol rafinasyonunun bir yan Grdnu olan kukurt
fiyatlarinin iki kattan fazla artmasina neden olarak Uretimi daha da baltaladi.

Citi, yakin vadeli bakir fiyati tahminini daha 6nceki 13.000 dolar seviyesinden metrik ton basina 14.500 dolara
yukseltti.

Yuksek fiyatlar ve kuresel ekonomik buUyUmedeki yavaslamanin bakir talebindeki buytmeyi baskilamasi
bekleniyor. Bu nedenle, 2026 yilinda daha buUyUk bir arz fazlasi 6ngoruldigunit gérmekteyiz.

2026 yilinin o6tesinde, kuresel bakir Uretiminin 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 tiketmesi bekleniyor.

Bakir, gumus gibi yesil enerji sektérinde yodun talep géren bir Grindur. Kuresel buyime beklentilerindeki
iyilesme ve yapay zeka (Al) yatirnmlarindaki artis fiyatlari destekliyor.

Bakir nezdinde haber akisinda yogun dedisim yasanmazken, ge¢mis haberleri ve duslincelerimizi bir kez daha
belirtmek isteriz.

Bakir nezdinde ana tema gugli devam ettigini izlerken teknoloji temasina paralel gugli seyrin korundugunu
gbérmekteyiz.

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. Aliminyum

. Avrupa aliminyum pazari, yuksek enerji maliyetleri ve daralan kuresel arzin bir araya gelerek hem Ureticiler
hem de tuketiciler i¢in daha zorlu bir ortam yaratmasiyla yeni bir baskiyla karsi karsiya.

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

. Avrupa pahali enerji ve daralan islenmis metal arziyla mucadele ederken, Cin aliminyum Uretimindeki
blyUmeyi strdirmek igin ihtiya¢ duydugu ham maddeleri glivence altina almaya devam ediyor.

D) KuUresel madencilik ve metal sirketi Rio Tinto, Quebec'teki Complexe Arvida tesisinde 1,5 milyar dolarlik bir
genisletme projesinin devreye alinma (test Uretimi) sirecinin basladigini duyurdu. Proje, sirketin ulasim, insaat,
elektrik uygulamalari ve tuketim mallar sektorlerindeki musterilerinin  kullanimi igin dustuk karbonlu
aliminyum Uretimini artirmayi hedefliyor

. Piyasa katilimcilari yeni enerji araglari, fotovoltaik (glines paneli) sistemler ve yapay zeka (Al) sektérlerinin uzun
vadeli aluminyum tuketimini desteklemeye devam edecedini d6ngoéruyor.
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(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 Tlketim 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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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.
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