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1. AB’nin DUzenlemeleri Sektéru Zorlamaya Devam Ediyor

Son gelismeler ve fiyatlar Gzerindeki akisa baktigimizda rekabet ortaminin ve arz fazlasinin sirdigunu ve belirsizligin devam
ettigini gérmekteyiz. Haberlere baktigimizda;
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HRC Cin e Demir Cevheri

(Kaynak: LSEG, Refinitiv)

. Demir cevheri, zayiflayan talebin potansiyel arz kesintisi endiseleriyle dengelenmesiyle belirli bir fiyat araliginda
seyrediyor

. Avustralya, demir cevheri ihracatinin Cin'in zayiflayan talebi nedeniyle gerilemeden énce zirve yapmasini bekliyor.
. Zarar eden gelik fabrikalar ve zayif talep piyasa duyarliigini baskilarken demir cevheri geriliyor

. Avrupa yerel sicak haddelenmis bobin (HRC) pazarinda satici ve alicilarin yeni ithalat kotalarini degerlendirmesi
nedeniyle ticaret durgun seyrediyor.

. Turkiye'nin 2026 yili Ocak-Mayis dénemi toplam HRC ithalati yillik bazda %8,6 azalarak 1,43 milyon tona gerilerken, Cin'in
payindaki sert dususle birlikte Rusya liderlige yUkseldi ve tedarik yapisi Malezya ile Japonya'nin artan sevkiyatlariyla
daha dengeli bir dagilima kavustu.

0 Turkiye'nin 2026 yili Ocak-Mayis dénemi HRC ihracati italya, ispanya ve Portekiz gibi geleneksel AB pazarlarindaki zayif
talep nedeniyle yillik %155 azalarak 110 milyon tona gerilerken Ingiltere, Bulgaristan ve Belgika'ya yapilan
sevkiyatlardaki glglu artislar kayiplari kismen dengeledi ancak AB'deki hizli kota tiketimi alternatif pazar arayisini
zorunlu kildigini gérmekteyiz.

. Avrupa Komisyonu, Eurofer'in talebi dogrultusunda Turkiye menseli sicak haddelenmis yassi ¢elik ithalatina yénelik
mevcut anti-dumping vergilerine iliskin bir nihai gézden gecirme sorusturmasi baslatirken, en ge¢ 15 ay icinde
tamamlanmasi planlanan bu sire¢ boyunca mevcut vergilerin uygulanmaya devam edecedi aciklandi.

. Avrupa Birligi'nin yeni ¢elik koruma 6nlemleri ve daralan kotalari nedeniyle Turkiye'nin AB'ye olan yillik celik ihracatinda
3.5 milyon ton ve yaklasik 3 milyar dolar (2 milyar avro) seviyesinde bir kayip riski olusurabilir.

. Cinli gelik fabrikalari, tesis kullanim oranlarini yiksek tutmak ve operasyonlarinin rekabet gicinU korumak amaciyla
son yillarda yuksek Uretim seviyelerini strdurda.

. Cin'deki gelik endustrisi, Uretim kapasitesi ile insaat, imalat ve tiketim gibi kilit sektorlerde zayiflamaya devam eden
talep arasindaki dengesizlik nedeniyle artan bir baski déneminden gegiyor. Bu egilim, gelik fiyatlari Gzerindeki etkisinin
otesinde, Cin'in dinyanin 6nde gelen gelik Ureticisi ve tlketicisi olarak sahip oldugu nifuz géz 6nine alindiginda,
klresel ham madde piyasalari, eneriji, lojistik ve altyapi Uzerinde de etkiler yaratmaya baslhyor.

. Cin gelik piyasasinda gelik arzi yUksek seviyelerde seyretmeye devam ederken, temmuz ayindaki mevsimsel yavaslama,
gayrimenkul satiglarindaki %13,6'lik dusus ve stoklarin yillik bazda %21,6 artmasi nedeniyle fiyatlar Gzerindeki asagdi
yonlU baskinin sirmesi bekleniyor.

. Turkiye'nin ham ¢elik Uretimi, 2026 yili mayis ayinda gegen yilin ayni dénemine gore yuzde 8,9 artarak 3,4 milyon tona
yukseldi. Turkiye Celik Ureticileri Dernegi tarafindan agiklanan verilere gore, yilin ilk bes ayinda ise Uretim yUzde 6,8
artisla 16,5 milyon tona ulasti.
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. Turkiye'nin gelik ihracati, 2026 yilinin Ocak-Mayis déneminde kuresel talepteki zayifligin etkisiyle miktar bazinda yillik
ylzde 2,9 gerileyerek 6,13 milyon tona dustu. Ayni dénemde ihracat gelirleri de ylzde 4,7 azaligla 6,1 milyar dolar olarak
gerceklesirken, celik ithalati ise yUzde 0,5 artisla 7,5 milyon tona yuUkseldi.

. OECD Celik Gérinimu 2026 raporu, kuresel gelik sektérinde uzun suredir devam eden asiri kapasite sorununun

6numuzdeki yillarda daha da buyulyecegine isaret etti. Rapora goére, kiuresel celik Uretimindeki fazla kapasitenin 2028
yilina kadar 745 milyon tona ulasmasi bekleniyor.

Bu haftanin veri akisinda demir cevheri fiyatlarinin Cin'de zayif seyreden talep gériinimdu ve ylksek Uretimin etkisiyle 100 dolar
seviyesinin altinda kalmaya devam ettigini gérmekteyiz. Demir cevheri fiyatlarindaki zayif seyrin HRC basta olmak lzere celik
ardn fiyatlarina da yansidigini izlemekteyiz. Diger taraftan kudresel tarafta tarifeler, anti-damping sorusturmalari, koruma
énlemleri ve degisen ithalat kotalariyla birlikte belirsizliklerin arttigini gérmekteyiz.

Turkiye tarafinda ise Avrupa Birligi'nin CBAM streci, Turkiye menseli sicak haddelenmis yassi gelik Urtinlerine yénelik baslatilan
anti-damping sorusturmasi ve daralan ithalat kotalarinin nimdzdeki dénemde ihracat tarafinda baski olusturabilecek énemli
basliklar oldugunu distinmekteyiz. ¢ talebin sektérii desteklemeye devam etmesini beklemekle birlikte, Avrupa pazarindaki
zayif gdérdnuim ve korumaci politikalarin etkisiyle ihracat tarafinda dénemsel zorlanmalarin godrulebilecegini
degerlendirmekteyiz.

Ozetle sektérde belirsizliklerin, arz fazlasinin ve rekabet baskisinin sirdigini izlesek de fiyatlar tarafinda en kétindn bdytk
olcade fiyatlandigini distinmekteyiz. Toparlanmanin zamana yayilarak kademeli bir sekilde gerceklesmesini beklerken, i¢
talebin destegi ve maliyet gérinimindeki dengelenmeyle birlikte sirketler 6zelinde geyrekten ceyrege kademeli olarak artan
ton basi FAVOK marji beklentimizi korumaktayiz.

Kirresel Ham Gelik Uretimi
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Kiiresel Demir Cevheri Arzi: Major Uretici Sevkiyatlari (Haftalik, Bin Ton)
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2025 2026 2030
Mt Ton Degisim, % Mt Ton Degisim, %  Milyon Ton ZgifngO;O
Cin (Halk Cumhuriyeti) 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 10,0 174,9 6,4 208,3 4,8
ABD-Meksika-Kanada Anlasmasi (USMCA) 107,5 1,3 108,3 0,6 11,7 0,8
Japonya ve Giiney Kore 1419 -3,8 143,3 1,0 132,8 -1,3
Guneydogu Asya Uluslar Birligi (ASEAN) 60,2 54 61,5 2,1 90,6 8,5
Bagimsiz Devletler Toplulugu (BDT) 82,2 -4,9 85,0 34 97,0 34
Orta Dogu 57,0 5,1 57,4 0,8 731 51
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 28,6 6,3 29,7 2,0
Okyanusya 5,8 1.1 59 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
Geligmig Ulkeler 375,5 -2,1 379,4 1,0 372,1 -0,2
Gelismekte Olan Ulkeler 1.475,2 -1,9 1.489,9 0,9 1.568,4 1,2
Cin Harig¢ Gelismekte Olan 513,9 2,8 531,6 34 637,4 4,4

Tiirkiye Celik Uretimi ve ihracati (milyon ton)

80,0

60,0

40,0

0,0 | |
2021 2022 2023 2024 2025 1G 2025 1C 2026
m Uretim mihracat
Diinya Ham Gelik Uretimi (milyon ton)

3.000
2.000
1.000

2021 2022 2023 2024 2025 1C 2025 1C 2026

m Dinya (Cin harig) Cin

Mmarbas.com.tr




Emtia Bulteni M

MENKUL DEGERLER

2. Bakir

. Kuresel madencilik devi BHP, Sili'deki Cerro Colorado bakir madenini, su kithigi geken bdlgedeki gevresel donidsim
adimlari ve karesel bakir talebindeki artis beklentisi dogrultusunda, milyar dolarlik bir yatirimla yeniden agmak igin
izin basvurusunda bulundu.

. Dunyanin en buyuk madencilik sirketlerinden BHP, kuresel bakir genisleme stratejisini hizlandirmaya devam ediyor.
Sirket, Sili'deki Escondida madenini bUylUtmek icin gevre izni alirken, Avustralya'daki isleme tesisini 6lgceklendirmek
icin 200 milyon Avustralya Dolari (AU$) degerinde bir muhendislik sézlesmesi imzaladi. Bu yatirimlar, sirketin
2030'larin ortalarina kadar yillik 2 milyon metrik ton bakir Gretme hedefini destekliyor.

. ABD'nin zorla galistirma gerekgesiyle 60 Ulkeyi hedef alan gimrUk tarifesi durusmalarini baslatmasi, bakir
piyasasindaki belirsizlikleri zirveye tasidi.

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

. 2026 yilinin 6tesinde, kuresel bakir Gretiminin 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, gimus gibi yesil enerji sektérinde yogun talep géren bir Grindur. Kiresel buyume beklentilerindeki iyilesme ve

yapay zeka (Al) yatirrmlarindaki artis fiyatlar destekliyor.

Bakir nezdinde haber akisinda yogun degisim yasanmazken, ge¢cmis haberleri ve dusincelerimizi bir kez daha belirtmek isteriz.

Bakir nezdinde ana tema guglu devam ettigini izlerken teknoloji temasina paralel gug¢lu seyrin korundugunu gérmekteyiz.

e CME Bakir

(Kaynak: LSEG, Refinitiv)

Bakir (' '000 ton)

Kiresel Uretim 26,232 27,049 27,341 27,500 27,910 28,465

Kiresel Tuketim 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

. Endonezya hikUmetinin Uretimi yerlilestirme baskisi nedeniyle Ulkede aliminyum kapasitesi hizla artiyor.

. Hindistanli Adani Enterprises ve Abu Dabi merkezli IHC Group istiraki International Resources Holding (IRH),
Hindistan'in Odisha eyaletinde yesil alan (greenfield) entegre bir aliminyum kompleksi kurmak i¢in 11,5 milyar dolarlhk
(1 lakh crore rupi) dev bir yatirrm planladigini duyurdu.

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

. Haziran ayi aliminyum piyasasi icin iki farkl hikayeye sahne oldu: Makroekonomik baskili satis dalgasi ile direngli temel
piyasa gdstergelerinin (fundamentals) catismasi. SHFE (Sanghay Vadeli islemler Borsasi) aliiminyum fiyatlari, Fed'in
faiz artirnmi beklentileri ve Orta Dogu'daki jeopolitik risk primlerinin dagilmasiyla yilin en dusUk seviyelerine gerilerken,
arka plandaki arz-talep dengesi tamamen farkl bir senaryo ortaya koydu.

. 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 araclari, fotovoltaik (gines paneli) sistemler ve yapay zeka (Al) sektorlerinin uzun vadeli
aliminyum tuketimini desteklemeye devam edecegini 6ngoériyor.
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(Kaynak: LSEG, Refinitiv)

Aliminyum ( '000 ton) 2023

Kiresel Uretim 69,770 71,643 74,140 73,095 76,235 77,375
Kuresel Tuketim 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 Dedgerler tarafindan bilgilendirme
amaciyla hazirlanmistir. Yatirrm sinyal, bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm
danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhdi hizmeti; araci kurumlar,
portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda
imzalanacak yatirirm danismanlhgi sézlesmesi ¢cercevesinde sunulmaktadir. Burada
yer alan sinyal, yorum ve tavsiyeler, herhangi bir yatirrm aracinin alim satim 6nerisi
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 yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar
dogurmayabilir. Burada yer alan sinyaller, fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve
dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degdistirilebilir. TUm
sinyal ve veriler, Marbas Menkul Dedgerler tarafindan guvenilir olduguna inanilan
kaynaklardan alinmistir. Bu sinyal ve kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya
cikabilecek hatalardan ve zararlardan Marbas Menkul Degerler sorumlu degildir.
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