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1.

Hammadde Tarafinda Baski Surerken Sektorde Bekle-Gor

Modu Hakim

Son gelismeler ve fiyatlar Uzerindeki akisa baktigimizda kiresel cephede bekle-gér havasinin hakim oldugunu,
hammadde fiyatlarindaki geri ¢ekilmenin ise belirginlestigini gérmekteyiz. Haberlere baktigimizda;
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HRC Cin  e=====Demir Cevheri

(Kaynak: LSEG, Refinitiv)
Cin'in patlama yapan gemi insa sektért de gelik talebinin yillik bazda %140 artmasini saglayarak arz fazlasini
eritiyor

Demir cevheri fiyatlari ikinci ceyregin sonuna yaklasilirken blyuk tedarikgilerden gelecek sevkiyatlarin artacagi
beklentisi ve mevsimsel olarak zayiflayan ¢elik talebinin baskisiyla, Sali ginu dusidstnt stirdurerek son yaklasik
dort ayin en dusuk seviyesine geriledi.

Kisa vadede, sicak haddelenmis rulo fiyatlarinin maliyet tabanindan destek bulmasi, ancak 61U sezonun zayif
talebiyle baskilanmasi nedeniyle dar ve hafif asagi yoénlu bir aralikta dalgalanmasi bekleniyor.

ABD!'li gelik ureticisi Nucor, sicak haddelenmis rulo (HRC) i¢in spot fiyatini bir 6nceki haftaya kiyasla kisa ton
basina bir kez daha 5 dolar artirdi.

Anamazdeki bir yillik siregte Cin'in planlama ve ingaat asamasinda olan yaklasik 40 milyon tonluk HRC
kapasite projesi bulunuyor ve tUretimin 2026 yilinda daha da artmasi bekleniyor. Talep tarafinda ise Cin'in makro
politikalarinin destekleyici kalmasi, imalat sektérinUn tuketimi canlandirmaya yonelik adimlar atmaya devam
etmesi ve talep beklentilerinin direncli seyretmesi dngéruluyor. Ancak, anti-damping énlemleri ve ihracat
yapisindaki dizenlemelerin etkisiyle HRC ihracatinda yasanacak dusus, yurt ici piyasadaki yuksek arz yapisi
Uzerinde baski olusturacaktir.

ChemAnalyst'e gore, kuresel Sicak Haddelenmis Rulo (HRC) fiyatlari, daralan arz kosullari, iyilesen sinai
faaliyetler ve degisen ticaret dinamiklerinin destegiyle 2026'nin ilk ceyreginde belirgin artislara sahne oldu.

Avrupa Komisyonu, 30 Haziran 2026'da sUresi dolacak olan mevcut gelik koruma énlemlerinin yerini almak
Uzere, 1 Temmuz 2026'dan itibaren uygulanacak yeni AB ¢elik ticareti rejimini belirleyen tUzigu resmi olarak
yayimladi. Yeni gergeve, yillik 18,3 milyon tonluk tarife kontenjani (kota) ve kota disi %50 oraninda bir gimruk
vergisi getirirken ticaretin uygulanmasini giglendirmeyi ve dampinge karsi hileli uygulamalari dnlemeyi
amaglayan “melt and pour” (erime ve dékim) zorunlulugu gibi yeni hikUimleri de beraberinde tasiyor.

isvecli sirket Stegra, isveg'in kuzeyindeki Boden kentinde bulunan sifira yakin emisyonlu gelik fabrikasinin
gelistiriimesini gug¢lendirmeyi amagclayan 1,4 milyar avroluk finansman turunun kapandigini duyurdu.

Avrupa Birligi'nin Sinirda Karbon Duzenleme Mekanizmasi (CBAM) kapsaminda uygulanacak karbon sertifikasi
fiyatlarinin, 2026 yilinin ikinci ceyreginde ilk ceyrege yakin seviyelerde seyretmesi bekleniyor.

Dulnya genelinde pik demir Gretimi, 2026 yilinin Ocak-Mayis déneminde gegen yilin ayni dénemine gére ylzde
2,8 azalarak 569,15 milyon tona dustu.

Kardemir ile demiryolu endustrisinin 6nde gelen sirketlerinden Amsted Rail arasinda, ray ve demiryolu tekeri
pazarlarina yonelik stratejik is birligi kapsaminda Ana Tedarik ve Yeniden Satis Sézlesmesi imzalandi.
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. Ukrayna'nin énde gelen celik Ureticilerinden Metinvest, savas sonrasi yeniden yapilanma slrecinde cgelik
sektorinun Ulke ekonomisinin temel tasi olacagini ve uluslararasi yatirimcilarin simdiden sektére ilgi
godstermeye basladigini agikladi.

. OECD Celik Goérinimu 2026 raporu, kuresel celik sektérinde uzun suredir devam eden asiri kapasite
sorununun 6numuzdeki yillarda daha da buyulyecegine isaret etti. Rapora gore, kiresel celik Uretimindeki fazla
kapasitenin 2028 yilina kadar 745 milyon tona ulasmasi bekleniyor.

Bu haftanin veri akisinda korumacilik temasinin resmi bir cergeveye kavustugunu gérmekteyiz. Avrupa Komisyonu'nun
1 Temmuz 2026'dan itibaren gecerli olacak yeni gelik ticaret rejimini yayimlamasiyla kota, kota disi gumrik vergisi ve
erime ve dékim zorunlulugunun mevzuata baglandigini izlemekteyiz. CBAM kapsamindaki karbon sertifikasi
fiyatlarinin ikinci ¢ceyrekte ilk ceyrege yakin seyretmesi beklentisinin maliyet tarafinda éngérulebilirlik sagladigini,
OECD'nin glincellenen asiri kapasite 6ngdrisindn ise yapisal dengesizligin surddgdnd teyit ettigini
degerlendirmekteyiz.

Hammadde cephesinde demir cevheri fiyatlarinin ¢eyrek sonuna yaklasilirken artan sevkiyat beklentisi ve mevsimsel
zayifligin etkisiyle son dért ayin en disik seviyesine geriledigini takip etmekteyiz. HRC fiyatlarinin cevhere paralel baski
altinda kalmasina karsin Nucor'un spot fiyatini bu hafta da kisa ton basina 5 dolar daha artirmasini ise énemli
bulmaktayiz. Fed'in para politikasi patikasina iliskin belirsizligin kiresel emtia fiyatlamasini sekillendirmeye devam
ettigini izlerken 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 fiyatlar anlaminda
en kétdnun geride kaldigini ddslndurken FED ve diger sektérel kosullarin etkisiyle zayif fiyatlarin hala sirmeye devam
etmesi tezatlik olustursa da toparlanmanin zamana yayilarak ikinci yariya dodru kademeli bir bicimde
gerceklesecedini disinmekteyiz.
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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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Cin HRC Stok Mevsimselligi Grafigi
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Sirket Adi Faaliyet Kar Marjt % TAVOKMarji  Brit Kar Marj alassibedell FIK PD/IDD FDIFAVOK
% % (UsSD)

Nucor Corp 8.2% 12.7% 11.9% 54,776,253,294 23.84 255 10.37
ArcelorMittal SA 4.1% 8.9% 8.3% 47,722,910,586 16.11  0.85 8.38
Steel Dynamics Inc 8.1% 11.2% 13.0% 34,817,291,717 2589  3.81 13.89
JSW Steel Ltd 10.9% 16.1% 30.3% 32,339,026,771 13.49  3.00 11.67
Tata Steel Ltd 9.8% 15.0% 41.4% 25,057,986,571 2197 232 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% 18,189,163,553 11.81  0.59 5.88
Nippon Steel Corp 4.3% 10.0% 14.5% 18,170,103,645 0.52 8.21
Posco Holdings Inc 2.6% 8.6% 8.0% 16,596,214,043 29.69 0.43 7.69
Inner Mongolia BaoTou Steel Union Co Ltd 3.3% 11.0% 7.8% 15,519,389,804 1.99
Novolipetsk Steel PAO 9.2% 17.0% 28.9% 14,566,070,836 3249 174 7.42
Jindal Steel Ltd 12.2% 18.1% 46.6% 11,703,771,355 3290 2.18 13.43
BlueScope Steel Ltd 3.8% 8.2% 17.5% 10,018,880,322 50.90 1.35 7.82
CITIC Pacific Special Steel Group Co Ltd 7.2% 11.8% 14.2% 9,871,320,027 11.55 1.48 8.81
SSAB AB 6.2% 10.4% 12.9% 9,473,619,892 1717  1.32 5.82
Ternium SA 4.6% 9.6% 15.1% 9,013,326,506 1545 0.72 7.43
Commercial Metals Co 6.6% 10.3% 15.6% 7,904,052,732 1595 1.80 8.43
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% 7,759,313,272 25.68 0.80 5.12
thyssenkrupp AG 0.9% 2.9% 11.3% 7,572,105,877 0.73 1.05
Hoa Phat Group JSC 13.1% 18.4% 15.7% 7,554,146,820 9.54 1.43 9.22
Steel Authority of India Ltd 5.4% 10.8% 44.9% 7,474,055,471 2098 1.17 7.69
Jindal Stainless Ltd 10.5% 12.9% 19.8% 6,044,704,995 1796  2.89 11.28
Eregli Demir ve Celik Fabrikalari TAS 4.3% 10.0% 8.9% 6,016,846,654 0.94 10.49
Grupo Simec SAB de CV 17.7% 21.3% 25.2% 5,147,379,691 46.78  1.36 9.63
Yamato Kogyo Co Ltd 2.8% 10.1% 13.9% 4,637,448,229 11.81 1.33 35.18
Kobe Steel Ltd 5.3% 10.4% 17.4% 4,593,859,681 7.88 0.59 5.60
Acerinox SA 2.7% 6.1% 23.0% 4,506,231,866 1.92 12.42
NanJing Iron & Steel Co Ltd 6.0% 10.6% 13.3% 4,358,238,123 10.32  1.04 8.44
Industrias CH SAB de CV 16.4% 20.1% 24.5% 4,354,580,210 9.17
Daido Steel Co Ltd 7.3% 12.7% 17.5% 3,972,351,447 1829 1.25 7.54
Aperam SA 1.3% 4.7% 5.6% 3,729,776,073 1.01 12.53
Beijing Shougang Co Ltd 2.0% 10.0% 4.4% 3,643,349,913 24.84 0.46 7.06
Salzgitter AG 2.8% 6.3% 31.1% 3,308,880,717 62.30 0.58 4.94
HBIS Co Ltd 5.3% 12.6% 10.6% 3,090,479,502 26.09 0.40 12.59
Shanxi Taigang Stainless Steel Co Ltd 0.1% 3.9% 1.3% 3,020,101,924 0.63 12.12
Shyam Metalics and Energy Ltd 7.9% 12.6% 23.3% 2,788,591,291 25.00 229 9.71
Maanshan Iron & Steel Co Ltd 1.1% 6.3% 4.3% 2,654,265,378 0.81 11.79
Hyundai Steel Co 1.0% 8.7% 7.2% 2,435,773,656 0.19 6.22
Metalurgica Gerdau SA 8.0% 13.3% 11.4% 2,360,806,806 21.85 0.67 5.99
Kardemir Karabuk Demir Celik Sanayi ve Ticaret AS 3.9% 8.6% 7.8% 1,205,475,096 0.50 5.92
Ortalama 6.2% 11.4% 16.9% 23.16  1.34 9.37
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2. Bakir

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

Birlesik Arap Emirlikleri Ticaret Bakanhgi tarafindan yayimlanan 2026 yili 105 Sayili Bakanlik Kararnamesi
uyarinca, BAE demir hurdasi, aliminyum hurdasi ve belirli bakir kirpinti hurdalarini kapsayan kati ve metal
hurdalarin ihracatina yénelik 4 aylik gegici yasagi resmen ilan etti ve uygulamaya koydu.

Guglenen ABD dolari ve Orta Dogu risk priminin ortadan kalkmaya devam etmesi, Washington ile Tahran
arasinda baris anlasmasinin temel sartlari konusundaki anlasmazlik sinyallerine agir basti. Bunun sonucunda,
aliminyum fiyatlari Carsamba ginu Iran savasi dncesindeki seviyelerine geri déndu.

Endustriyel metaller Uzerindeki baskiyr artiran bir diger unsur ise, yatirimcilarin Federal Rezerv'in faiz
artirrmlarina odaklanmasiyla ABD dolarinin son 13 ayin en yUksek seviyesine ulasmasi oldu. ABD para biriminin
guclenmesi, dolar cinsinden fiyatlandirilan metalleri diger para birimlerini kullanan alicilar icin daha pahali hale
getiriyor.

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.

2026 yilinin 6tesinde, 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 degisim 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.

7
6,5
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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 8523 9266 9972 12250 13,000 13,500
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3. AlUminyum

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.

ABD-iran iligkilerindeki olumlu seyir, Hirmiz Bogazi'ndaki deniz trafiginin hizlanmasi ve ABD Fed'in faiz
artirrmina yonelik sahin beklentilerin artmasi, jeopolitik risk primlerinin hizla erimesine yol a¢ti. Azalan gerilim
ve yUksek aliminyum fiyatlari nedeniyle deniz asiri yeni kapasiteler planlanandan énce devreye alindi. Ancak,
Orta Dogu'da daha 6nce durdurulan kapasitelerin kisa vadede hizla Uretime dénmesi zor gérinuyor.

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
boélge genelindeki Uretim aksamalari piyasaya sunulan metal miktarini azaltt.

Karesel madencilik ve metal sirketi Rio Tinto, Quebec'teki Complexe Arvida tesisinde 1,5 milyar dolarlik bir
genisletme projesinin devreye alinma (test Gretimi) sirecinin basladigini duyurdu. Proje, sirketin ulasim, insaat,
elektrik uygulamalari ve tUketim mallari sektoérlerindeki musterilerinin kullanimi igin dustk karbonlu
aliminyum Uretimini artirmayi hedefliyor

Piyasa katilimcilari yeni enerji araglari, fotovoltaik (glines paneli) sistemler ve yapay zeka (Al) sektérlerinin uzun
vadeli aliminyum tuketimini desteklemeye devam edecegdini dngdruyor.
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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

Kuresel 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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