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1. Cin'deki Zayif Talep ve Yuksek Stok Etkisiyle Cevher Fiyatlari

Duserken Sektérin Genelinde Bekle-Goér Hakim

Son gelismeler ve fiyatlar Gzerindeki akisa baktigimizda hammadde ve Urin fiyatlari arasindaki ayrismanin yeniden
olustugunu izlerken gincel gelismelere paralel piyasada bekle-gér modunun hakim oldugunu gérmekteyiz. Haberlere

baktigimizda;
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HRC Cin  e=====Demir Cevheri
(Kaynak: LSEG, Refinitiv)

CMRG Enstitlsu Piyasa Arastirmalari ve Dis isbirligi Departmani Genel Mudiri Yilin Wang, Singapur'daki bir
endustri konferansinda delegelere yaptigi konusmada, Cin'in kiresel gelik Uretimindeki payinin, tiketimin
azalmasi nedeniyle Uretimin dismesine bagh olarak gegen yilki %52 seviyesinden 2030 yilina kadar %46'ya
gerileyecegdini belirtti.

Cin'deki zayif talep, ylksek stoklar ve artan arzin demir cevheri Gzerinde baski olusturmasiyla vadeli islemler
98,90 dolara geriledi.

Hindistan'in demir cevheri ithalati ilk bes ayda yillik bazda ytzde 50 artti

ABD'li gelik Ureticisi Nucor, sicak haddelenmis rulo (HRC) icin spot fiyatini (CSP) bir dnceki haftaya kiyasla kisa
ton basina 10 dolar daha artird.

Sicak haddelenmis rulo Uretim hatlarinin kapasite kullanim orani, buytk élgekli bir bakim durusu olmamasinin
etkisiyle haftalik hafif bir toparlanma gostererek %85-%87 seviyesinde gerceklesti.

Turkiye'de hem deniz yoluyla yapilan ithalat hem de i¢ piyasadaki kiitik ticareti, ABD-iran baris anlasmasina
yonelik beklentiler ve yerel talebin inat¢i zayifiginin baskisiyla yavasladi.

ithalat kotalarinin tahsisine yénelik yeni mekanizma beklentisi ve Temmuz ayindan itibaren giincellenen AB
ticaret kurallarinin yarurlige girecek olmasi piyasada ek bir belirsizlik yaratti. Daha 6nce ithal edilen 6nemli
miktardaki haddelenmis celik hacmi, SKDM etkisi ve gelecekteki kurallara iliskin belirsizlikler yeni
s6zlesmelerin imzalanmasini engelledi.

Cin'de Ocak-Mayis déneminde ham gelik Gretimi, gegen yilin ayni dénemine kiyasla %3,9 azalarak 415,5 milyon
ton olarak gergeklesti.

Haziran 2026'nin ilk haftalarinda demir cevheri deniz tasimacihigi maliyetleri, 6zellikle Capesize segmentindeki
zayiflamanin etkisiyle geriledi.

Ukrayna celik sektérl, Turkiye Uzerinden gelen gelik boru ithalatindaki hizli artisa karsi énlem talep ediyor.
Turkiye'den Ukrayna'ya yapilan boru sevkiyatlari son yillarda dnemli dlgide artarken, Ukraynali Ureticiler bu
dranlerin dUsik fiyat avantajinin Rus menseili gelik levha kullanimindan kaynaklandigini éne surayor.

OECD Celik Gérinimu 2026 raporu, kuresel celik sektérinde uzun suredir devam eden asiri _kapasite

sorununun 6numuzdeki yillarda daha da buyuyecedine isaret etti. Rapora gdre, kuresel celik Gretimindeki fazla
kapasitenin 2028 yilina kadar 745 milyon tona ulasmasi bekleniyor.
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. Kuresel Galvanizli Celik Halat pazarinin 2025 yilinda 3378 milyon ABD dolari dederinde oldudu tahmin
edilmekte olup, 2026'dan 2032've kadar %4.8'lik bir CAGR (Bilesik Yillik Biyime Orani) ile blylyerek 4691
milyon ABD dolarina ulasmasi 6ngérilmektedir.

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

Bu haftanin veri akisinda korumacilik temasinin sonuglarinin piyasa davranisina yansimaya basladigini gérmekteyiz.
OECD'nin 2026 Celik Géruintimu raporunda kiresel asiri kapasitenin 2028'e kadar 745 milyon tona ulasacadi yénundeki
6ngdrist gegen hafta paylasilan 721 milyon tonluk tahminin Uzerinde kalarak sorunun beklenenden daha hizli
derinlestigine isaret ettigini gérmekteyiz. CMRG'nin Cin'in kuresel ¢elik Uretimindeki payinin 2030 yilina kadar ytzde
52'den ylizde 46'ya gerileyecegi ydnindeki agiklamasinin, Cin'in Ocak-Mayis déneminde ham c¢elik Uretiminin yillik
bazda ytlizde 3,9 azalarak 4155 milyon tona inmesiyle birlikte yapisal bir dénisimuin basladigina isaret ettigini
degerlendirmekteyiz. Avrupa cephesinde ise Temmuz ayinda ydrirlidge girecek glncellenmis AB ticaret kurallarina
iliskin belirsizligin ve Sinirda Karbon Dizenleme Mekanizmasi) etkisinin yeni sézlesmelerin imzalanmasini engelledigini
ve bekle gér havasi yarattigini gérmekteyiz.

Hammadde cephesinde demir cevheri vadeli islemlerinin Cin'deki zayif talep, yliksek stoklar ve artan arzin etkisiyle
gerileyerek psikolojik esik olan 100 dolar bandinin altina indigini takip etmekteyiz. Cin liman stoklarinin tarihi yliksek
seviyelerden hafif erimesini olumlu degerlendirsek de mevcut seviyelerin fiyatlar Gzerindeki baskiyr canli tutmaya
devam ettigini belirtmek isteriz. ic tarafta kiresel tarafta gérece bekle gér moduna karsin siparis defterlerindeki
doluluk oranlari ve driin fiyatlarindaki seyirle birlikte marjlarda her ceyrek kademeli olarak artan ton basi FAVOK
beklentimizi korumaktayiz.

Kiiresel Ham Celik Uretimi
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Kiiresel Demir Cevheri Arzi: Major Uretici Sevkiyatlar (Haftalik, Bin Ton)
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Cin Demir Cevheri ithalati — Haftalik (Bin Ton)
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Faaliyet Kar

FAVOK Marii

Briit Kar Mariji Piyasa Degeri

Sirket Adi Marji % (USD) 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 2.43 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 0.48 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 1.55 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% 6,061,766,111 0.95 14,11
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 52.37 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 0.41 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 25.52 2.34 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% 684,720,436 0.50 6.24
Ortalama 6.2% 11.4% 16.9% 24.39 1.35 8.70
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2. Bakir

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

. Hem kurumsal hem de bireysel yatirimcilar, bakirin hem enerji déntisimt hem de yapay zekd mega
trendlerine olan stratejik maruziyetinin cazibesine kapilmaya devam ediyor.

. Cin'in dnde gelen bakir Ureticileri, hammadde tedariki konusunda madencilerle yurattukleri mizakerelerde

konumlarini giglendirmek amaciyla, sektérun fiyat belirleme grubuna yeni tyeler eklemeyi hedefliyor.

. Ulusal istatistik BUrosu'nun son verilerine gére, Cin'in islenmis bakir Gretimi Ocak-Nisan déneminde gegen
yilin ayni dénemine kiyasla %7,4 artis gosterdi.

. Goldman Sachs, kisa sure 6nce yil sonu bakir fiyat tahminini %10 artirarak ton basina 13.735 dolara yUkseltti.

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

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

. 2026 yilinin 6tesinde, klresel bakir Gretiminin toparlanmasi ve ylUksek fiyatlarin yarattidi tesvikle birlikte
kapasite artiglari 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 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 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
gormekteyiz.

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 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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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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