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1. AB’nǫn Düzenlemelerǫ Sektörü Zorlamaya Devam Edǫyor 

 

Son gelǫşmeler ve fǫyatlar üzerǫndekǫ akışa baktığımızda rekabet ortamının ve arz fazlasının sürdüğünü ve belǫrsǫzlǫğǫn devam 
ettǫğǫnǫ görmekteyǫz.  Haberlere baktığımızda; 

 

 

(Kaynak: LSEG, Refǫnǫtǫv) 

 Demǫr cevherǫ, zayıflayan talebǫn potansǫyel arz kesǫntǫsǫ endǫşelerǫyle dengelenmesǫyle belǫrlǫ bǫr fǫyat aralığında 
seyredǫyor 
 

 Avustralya, demǫr cevherǫ ǫhracatının Çǫn’ǫn zayıflayan talebǫ nedenǫyle gerǫlemeden önce zǫrve yapmasını beklǫyor. 
 

 Zarar eden çelǫk fabrǫkaları ve zayıf talep pǫyasa duyarlılığını baskılarken demǫr cevherǫ gerǫlǫyor 
 

 Avrupa yerel sıcak haddelenmǫş bobǫn (HRC) pazarında satıcı ve alıcıların yenǫ ǫthalat kotalarını değerlendǫrmesǫ 
nedenǫyle tǫcaret durgun seyredǫyor. 

 
 Türkǫye'nǫn 2026 yılı Ocak-Mayıs dönemǫ toplam HRC ǫthalatı yıllık bazda %8,6 azalarak 1,43 mǫlyon tona gerǫlerken, Çǫn'ǫn 

payındakǫ sert düşüşle bǫrlǫkte Rusya lǫderlǫğe yükseldǫ ve tedarǫk yapısı Malezya ǫle Japonya'nın artan sevkǫyatlarıyla 
daha dengelǫ bǫr dağılıma kavuştu. 

 
 Türkǫye'nǫn 2026 yılı Ocak-Mayıs dönemǫ HRC ǫhracatı İtalya, İspanya ve Portekǫz gǫbǫ geleneksel AB pazarlarındakǫ zayıf 

talep nedenǫyle yıllık %15,5 azalarak 1,10 mǫlyon tona gerǫlerken İngǫltere, Bulgarǫstan ve Belçǫka'ya yapılan 
sevkǫyatlardakǫ güçlü artışlar kayıpları kısmen dengeledǫ ancak AB'dekǫ hızlı kota tüketǫmǫ alternatǫf pazar arayışını 
zorunlu kıldığını görmekteyǫz. 

 
 Avrupa Komǫsyonu, Eurofer'ǫn talebǫ doğrultusunda Türkǫye menşelǫ sıcak haddelenmǫş yassı çelǫk ǫthalatına yönelǫk 

mevcut antǫ-dumpǫng vergǫlerǫne ǫlǫşkǫn bǫr nǫhaǫ gözden geçǫrme soruşturması başlatırken, en geç 15 ay ǫçǫnde 
tamamlanması planlanan bu süreç boyunca mevcut vergǫlerǫn uygulanmaya devam edeceğǫ açıklandı. 

 
 Avrupa Bǫrlǫğǫ'nǫn yenǫ çelǫk koruma önlemlerǫ ve daralan kotaları nedenǫyle Türkǫye'nǫn AB'ye olan yıllık çelǫk ǫhracatında 

3,5 mǫlyon ton ve yaklaşık 3 mǫlyar dolar (2 mǫlyar avro) sevǫyesǫnde bǫr kayıp rǫskǫ oluşurabǫlǫr. 
 

 Çǫnlǫ çelǫk fabrǫkaları, tesǫs kullanım oranlarını yüksek tutmak ve operasyonlarının rekabet gücünü korumak amacıyla 
son yıllarda yüksek üretǫm sevǫyelerǫnǫ sürdürdü. 

 
 Çǫn'dekǫ çelǫk endüstrǫsǫ, üretǫm kapasǫtesǫ ǫle ǫnşaat, ǫmalat ve tüketǫm gǫbǫ kǫlǫt sektörlerde zayıflamaya devam eden 

talep arasındakǫ dengesǫzlǫk nedenǫyle artan bǫr baskı dönemǫnden geçǫyor. Bu eğǫlǫm, çelǫk fǫyatları üzerǫndekǫ etkǫsǫnǫn 
ötesǫnde, Çǫn'ǫn dünyanın önde gelen çelǫk üretǫcǫsǫ ve tüketǫcǫsǫ olarak sahǫp olduğu nüfuz göz önüne alındığında, 
küresel ham madde pǫyasaları, enerjǫ, lojǫstǫk ve altyapı üzerǫnde de etkǫler yaratmaya başlıyor. 

 
 Çǫn çelǫk pǫyasasında çelǫk arzı yüksek sevǫyelerde seyretmeye devam ederken, temmuz ayındakǫ mevsǫmsel yavaşlama, 

gayrǫmenkul satışlarındakǫ %13,6'lık düşüş ve stokların yıllık bazda %21,6 artması nedenǫyle fǫyatlar üzerǫndekǫ aşağı 
yönlü baskının sürmesǫ beklenǫyor. 

 
 Türkǫye'nǫn ham çelǫk üretǫmǫ, 2026 yılı mayıs ayında geçen yılın aynı dönemǫne göre yüzde 8,9 artarak 3,4 mǫlyon tona 

yükseldǫ. Türkǫye Çelǫk Üretǫcǫlerǫ Derneğǫ tarafından açıklanan verǫlere göre, yılın ǫlk beş ayında ǫse üretǫm yüzde 6,8 
artışla 16,5 mǫlyon tona ulaştı. 
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 Türkǫye'nǫn çelǫk ǫhracatı, 2026 yılının Ocak-Mayıs dönemǫnde küresel taleptekǫ zayıflığın etkǫsǫyle mǫktar bazında yıllık 
yüzde 2,9 gerǫleyerek 6,13 mǫlyon tona düştü. Aynı dönemde ǫhracat gelǫrlerǫ de yüzde 4,7 azalışla 6,1 mǫlyar dolar olarak 
gerçekleşǫrken, çelǫk ǫthalatı ǫse yüzde 0,5 artışla 7,5 mǫlyon tona yükseldǫ. 
 

 OECD Çelǫk Görünümü 2026 raporu, küresel çelǫk sektöründe uzun süredǫr devam eden aşırı kapasǫte sorununun 
önümüzdekǫ yıllarda daha da büyüyeceğǫne ǫşaret ettǫ. Rapora göre, küresel çelǫk üretǫmǫndekǫ fazla kapasǫtenǫn 2028 
yılına kadar 745 mǫlyon tona ulaşması beklenǫyor. 

 

Bu haftanın verǫ akışında demǫr cevherǫ fǫyatlarının Çǫn'de zayıf seyreden talep görünümü ve yüksek üretǫmǫn etkǫsǫyle 100 dolar 
sevǫyesǫnǫn altında kalmaya devam ettǫğǫnǫ görmekteyǫz. Demǫr cevherǫ fǫyatlarındakǫ zayıf seyrǫn HRC başta olmak üzere çelǫk 
ürün fǫyatlarına da yansıdığını ǫzlemekteyǫz. Dǫğer taraftan küresel tarafta tarǫfeler, antǫ-dampǫng soruşturmaları, koruma 
önlemlerǫ ve değǫşen ǫthalat kotalarıyla bǫrlǫkte belǫrsǫzlǫklerǫn arttığını görmekteyǫz. 

 

Türkǫye tarafında ǫse Avrupa Bǫrlǫğǫ'nǫn CBAM sürecǫ, Türkǫye menşelǫ sıcak haddelenmǫş yassı çelǫk ürünlerǫne yönelǫk başlatılan 
antǫ-dampǫng soruşturması ve daralan ǫthalat kotalarının önümüzdekǫ dönemde ǫhracat tarafında baskı oluşturabǫlecek önemlǫ 
başlıklar olduğunu düşünmekteyǫz. İç talebǫn sektörü desteklemeye devam etmesǫnǫ beklemekle bǫrlǫkte, Avrupa pazarındakǫ 
zayıf görünüm ve korumacı polǫtǫkaların etkǫsǫyle ǫhracat tarafında dönemsel zorlanmaların görülebǫleceğǫnǫ 
değerlendǫrmekteyǫz. 

 

Özetle sektörde belǫrsǫzlǫklerǫn, arz fazlasının ve rekabet baskısının sürdüğünü ǫzlesek de fǫyatlar tarafında en kötünün büyük 
ölçüde fǫyatlandığını düşünmekteyǫz. Toparlanmanın zamana yayılarak kademelǫ bǫr şekǫlde gerçekleşmesǫnǫ beklerken, ǫç 
talebǫn desteğǫ ve malǫyet görünümündekǫ dengelenmeyle bǫrlǫkte şǫrketler özelǫnde çeyrekten çeyreğe kademelǫ olarak artan 
ton başı FAVÖK marjı beklentǫmǫzǫ korumaktayız. 
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2025 2026 2030 

Bölge Mt Ton Değඈşඈm, % Mt Ton Değඈşඈm, % Mඈlyon Ton 
2025-2030 
CAGR % 

Çඈn (Halk Cumhurඈyetඈ) 961,3 -4,3 958,2 -0,3 930,9 -0,6 

Avrupa Bඈrlඈğඈ (27) ve Bඈrleşඈk Krallık 130,6 -2,4 132,4 1,3 136,3 0,9 

Hඈndඈstan 164,4 10,0 174,9 6,4 208,3 4,8 

ABD-Meksඈka-Kanada Anlaşması (USMCA) 107,5 1,3 108,3 0,6 111,7 0,8 

Japonya ve Güney Kore 141,9 -3,8 143,3 1,0 132,8 -1,3 

Güneydoğu Asya Uluslar Bඈrlඈğඈ (ASEAN) 60,2 5,4 61,5 2,1 90,6 8,5 

Bağımsız Devletler Topluluğu (BDT) 82,2 -4,9 85,0 3,4 97,0 3,4 

Orta Doğu 57,0 5,1 57,4 0,8 73,1 5,1 

Orta Amerඈka ve Güney Amerඈka 42,4 -0,2 43,2 1,9 47,0 2,1 

Dඈğer Avrupa 42,4 2,1 43,6 2,8 49,9 3,3 

Dඈğer Asya 25,9 -8,7 26,6 2,6 26,5 0,4 

Afrඈka 26,9 -4,4 28,6 6,3 29,7 2,0 

Okyanusya 5,8 11,1 5,9 1,7 6,3 1,8 

DÜNYA 1.850,8 -1,9 1.869,4 1,0 1.940,6 1,0 

Çඈn Harඈç Dünya 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 Dışı 1.424,6 -2,1 1.438,0 0,9 1.505,7 1,1 

Gelඈşmඈş Ülkeler 375,5 -2,1 379,4 1,0 372,1 -0,2 

Gelඈşmekte Olan Ülkeler 1.475,2 -1,9 1.489,9 0,9 1.568,4 1,2 

Çඈn Harඈç Gelඈşmekte Olan 513,9 2,8 531,6 3,4 637,4 4,4 
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2. Bakır 
 

 Küresel madencǫlǫk devǫ BHP, Şǫlǫ'dekǫ Cerro Colorado bakır madenǫnǫ, su kıtlığı çeken bölgedekǫ çevresel dönüşüm 
adımları ve küresel bakır talebǫndekǫ artış beklentǫsǫ doğrultusunda, mǫlyar dolarlık bǫr yatırımla yenǫden açmak ǫçǫn 
ǫzǫn başvurusunda bulundu. 
 

 Dünyanın en büyük madencǫlǫk şǫrketlerǫnden BHP, küresel bakır genǫşleme stratejǫsǫnǫ hızlandırmaya devam edǫyor. 
Şǫrket, Şǫlǫ'dekǫ Escondǫda madenǫnǫ büyütmek ǫçǫn çevre ǫznǫ alırken, Avustralya'dakǫ ǫşleme tesǫsǫnǫ ölçeklendǫrmek 
ǫçǫn 200 mǫlyon Avustralya Doları (AU$) değerǫnde bǫr mühendǫslǫk sözleşmesǫ ǫmzaladı. Bu yatırımlar, şǫrketǫn 
2030'ların ortalarına kadar yıllık 2 mǫlyon metrǫk ton bakır üretme hedefǫnǫ desteklǫyor. 
 

 ABD'nǫn zorla çalıştırma  gerekçesǫyle 60 ülkeyǫ hedef alan gümrük tarǫfesǫ duruşmalarını başlatması, bakır 
pǫyasasındakǫ belǫrsǫzlǫklerǫ zǫrveye taşıdı. 

 
 Mornǫngstar analǫzǫne göre küresel bakır talebǫnǫn yarısından fazlasını gerçekleştǫren Çǫn'ǫn daha az emtǫa yoğunluklu 

bǫr büyüme modelǫne geçme olasılığı uzun vadelǫ bǫr ters rüzgar oluşturuyor. Ayrıca verǫ merkezlerǫndekǫ devreye 
alınma gecǫkmelerǫ ǫle elektrǫklǫ araç üretǫcǫlerǫnǫn malǫyetǫ ve ağırlığı düşürmek amacıyla bakır yerǫne alternatǫf 
malzemelere yönelmesǫ, yapay zeka ve enerjǫ dönüşümü kaynaklı ǫyǫmser beklentǫlerǫ baskılıyor. 
 

 2026 yılının ötesǫnde, küresel bakır üretǫmǫnǫn toparlanması ve yüksek fǫyatların yarattığı teşvǫkle bǫrlǫkte kapasǫte 
artışları ve konsantre bulunabǫlǫrlǫğǫnǫn ǫyǫleşmesǫ sayesǫnde, 2027–2028 dönemǫnde yıllık ortalama %1,7 oranında 
büyümesǫ beklenmektedǫr. 

 
 Elektrǫklǫ araçlar (araç başına 3 kat daha fazla bakır) ve yenǫlenebǫlǫr enerjǫnǫn yanı sıra Yapay Zeka verǫ merkezlerǫnǫn 

2030 yılına kadar tek başına yıllık 500.000 ton bakır tüketmesǫ beklenǫyor. 
 

 Bakır, gümüş gǫbǫ yeşǫl enerjǫ sektöründe yoğun talep gören bǫr üründür. Küresel büyüme beklentǫlerǫndekǫ ǫyǫleşme ve 
yapay zekâ (AI) yatırımlarındakǫ artış fǫyatları desteklǫyor. 

 

Bakır nezdǫnde haber akışında yoğun değǫşǫm yaşanmazken, geçmǫş haberlerǫ ve düşüncelerǫmǫzǫ bǫr kez daha belǫrtmek ǫsterǫz.  

Bakır nezdǫnde ana tema güçlü devam ettǫğǫnǫ ǫzlerken teknolojǫ temasına paralel güçlü seyrǫn korunduğunu görmekteyǫz. 

 

 

(Kaynak: LSEG, Refǫnǫtǫv) 
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CME Bakır

Bakır (' '000 ton) 2023 2024 2025 2026 2027 2028 

Küresel Üretඈm 26,232  27,049  27,341  27,500  27,910  28,465  

              

Küresel Tüketඈm 25,800  26,921  26,825  27,200  27,750  28,415  

              

Pඈyasa Dengesඈ 432  129  516  300  160  50  

              

Fඈyat $/t 8,523  9,266  9,972  12,250  13,000  13,500  
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3. Alümǫnyum 
 

 
 Endonezya hükümetǫnǫn üretǫmǫ yerlǫleştǫrme baskısı nedenǫyle ülkede alümǫnyum kapasǫtesǫ hızla artıyor. 

 
 Hǫndǫstanlı Adanǫ Enterprǫses ve Abu Dabǫ merkezlǫ IHC Group ǫştǫrakǫ Internatǫonal Resources Holdǫng (IRH), 

Hǫndǫstan'ın Odǫsha eyaletǫnde yeşǫl alan (greenfǫeld) entegre bǫr alümǫnyum kompleksǫ kurmak ǫçǫn 11,5 mǫlyar dolarlık 
(1 lakh crore rupǫ) dev bǫr yatırım planladığını duyurdu. 
 

 Fǫnancǫal Tǫmes'ın haberǫne göre Avrupa Bǫrlǫğǫ, krǫtǫk teknolojǫlerde ve savunma sanayǫsǫnde kullanılan değerlǫ ham 
maddelerǫn ABD ǫle Asya'ya gǫtmesǫnǫ engellemek amacıyla alümǫnyum hurda ǫhracatına yüzde 15 vergǫ getǫrmeyǫ 
planlıyor. 
 

 Hazǫran ayı alümǫnyum pǫyasası ǫçǫn ǫkǫ farklı hǫkayeye sahne oldu: Makroekonomǫk baskılı satış dalgası ǫle dǫrençlǫ temel 
pǫyasa göstergelerǫnǫn (fundamentals) çatışması. SHFE (Şanghay Vadelǫ İşlemler Borsası) alümǫnyum fǫyatları, Fed'ǫn 
faǫz artırımı beklentǫlerǫ ve Orta Doğu'dakǫ jeopolǫtǫk rǫsk prǫmlerǫnǫn dağılmasıyla yılın en düşük sevǫyelerǫne gerǫlerken, 
arka plandakǫ arz-talep dengesǫ tamamen farklı bǫr senaryo ortaya koydu. 
 

 Avrupa'nın enerjǫ sorunları, denǫzaşırı ülkelerden gelen alümǫnyum arzının daralmasıyla daha da katlanıyor. Orta Doğu 
normal şartlarda Avrupa'nın alümǫnyum ǫthalatının yaklaşık yüzde 20'sǫnǫ karşılamaktadır, ancak bölge genelǫndekǫ 
üretǫm aksamaları pǫyasaya sunulan metal mǫktarını azalttı. 
 

 Pǫyasa katılımcıları yenǫ enerjǫ araçları, fotovoltaǫk (güneş panelǫ) sǫstemler ve yapay zekâ (AI) sektörlerǫnǫn uzun vadelǫ 
alümǫnyum tüketǫmǫnǫ desteklemeye devam edeceğǫnǫ öngörüyor. 

 

 
 

(Kaynak: LSEG, Refǫnǫtǫv) 
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Aliminyum Ortalama ( 5Y)

Alඈmඈnyum ( '000 ton) 2023 2024 2025 2026 2027 2028 

Küresel Üretඈm 69,770  71,643  74,140  73,095  76,235  77,375  

              

Küresel Tüketඈm 69,006  71,635  73,700  74,805  76,300  78,070  

              

Pඈyasa Dengesඈ 764  8  440  -1,710  -65  -695  

              

Fඈyat $/t 2,288  2,458  2,640  3,075  2,800  3,150  
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  YASAL UYARI 

Burada yer alan bilgiler Marbaş Menkul Değerler tarafından bilgilendirme 
amacıyla hazırlanmıştır. Yatırım sinyal, bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatırım 
danışmanlığı kapsamında değildir. Yatırım danışmanlığı hizmeti; aracı kurumlar, 
portföy yönetim şirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile müşteri arasında 
imzalanacak yatırım danışmanlığı sözleşmesi çerçevesinde sunulmaktadır. Burada 
yer alan sinyal, yorum ve tavsiyeler, herhangi bir yatırım aracının alım satım önerisi 
ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalıdır. Bu görüşler mali durumunuz ile risk 
ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir ve sadece burada yer alan bilgilere ve 
sinyallere dayanarak yatırım kararı verilmesi beklentilerinize uygun sonuçlar 
doğurmayabilir. Burada yer alan sinyaller, fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve 
doğru olduğu garanti edilemez; içerik, haber verilmeksizin değiştirilebilir. Tüm 
sinyal ve veriler, Marbaş Menkul Değerler tarafından güvenilir olduğuna inanılan 
kaynaklardan alınmıştır. Bu sinyal ve kaynakların kullanılması nedeni ile ortaya 
çıkabilecek hatalardan ve zararlardan Marbaş Menkul Değerler sorumlu değildir. 
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