EMTIA BULTENI

AMARBAS

EEEEEEEEEEEEEE




A

EMTIA BULTENI

1. Demir Cevheri - Celik

Son gelismeler ve fiyatlar Gzerindeki akisa baktigimizda iran ve Gin etkili fiyatlarda cevher fiyatlarinda yukari yénlu
hareketler izlerken Turkiye Celik Sektoru Uzerindeki baskilarin 6nemli oldugunu gérmekteyiz. Haberlere baktigimizda;
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HRC Cin  e=====Demir Cevheri
(Kaynak: LSEG, Refinitiv)

Hindistan'in ¢elik endustrisi, altyapi projeleri ve artan i¢ taleple guglu bir bUytme sergiliyor. Vale, tGlkenin gelik
Uretim kapasitesinin 2050 yilina kadar Ug¢ katindan fazla artarak 500 milyon tona ulasmasini bekliyor. Yakin
vadeli Gretimin ise 2025'teki 165 milyon tondan 2027'de 184 milyon tona ¢ikmasi dngdruluyor.

Gine'deki devasa ve yUksek tenorli Simandou projesi, kUresel deniz yoluyla demir cevheri ticaretinde yeni bir
dénemi baslatiyor. Projenin, Snimuzdeki on yilin en blyUk arz kaynagi olmasi bekleniyor.

Pekin, dinyanin en bUyUk demir cevheri Ureticilerinin fiyatlandirma glctnu sarsmak igcin gu¢lu ancak kapali
bir yapiy1 devreye sokuyor.

2025 yilinda deniz yoluyla demir cevheri akisi %3 artarak 1,7 milyar tona ulasti. Cin'in ¢elik Gretimi 2020'de zirve
yapti ve o zamandan beri dUsus trendinde. 2026 basinda Cin'in Uretimi yillik bazda %13,9 geriledi.

Cin limanlarindaki demir cevheri stoklari Agustos 2025'ten bu yana %25 artarak 163 milyon tonun tzerine ¢iktl.
Bu durum fiyatlar Gzerinde asagdi yonlU baski olusturuyor. Cin'in aksine Hindistan, ithalatini %72 oraninda
artirarak ve Uretimini %10,5 bUyUterek piyasanin yeni biUylme motoru haline geldi.

Demir cevheri vadeli islem fiyatlari, Cin'deki olumlu fabrika verileri ve yeni tesvik paketlerine dair umutlarin
talep gérinimaunu iyilesmesiyle beraber ylikselmeye devam ediyor.

Sicak haddelenmis rulo fiyatlari Mart ayinda, temel olarak Orta Dogu gatismasiyla artan okyanus naviun
oranlari, yikselen cevher fiyatlari ve enerji ikamesi mantigiyla gtglenen kok kémuru fiyatlari gibi faktorlerin
etkisiyle hafifce ylUkseldi. Nisan ayinda ise HRC arz ve talebinin es zamanli olarak toparlanmasi, stoklarin ise
yavas bir sekilde dismeye devam etmesi bekleniyor.

Turk cgelik sektérd, AB'nin Sinirda Karbon Dizenleme Mekanizmasi (SKDM) kapsamindaki varsayilan emisyon
degerlerinin Turkiye'nin dustk karbonlu Uretim yapisini dogru yansitmadigini belirterek, metodolojinin
yeniden degerlendirilmesi ¢cagrisinda bulundu. Ozetle diisiik karbonlu (EAF yéntemiyle) Gretim yapmamiza
ragmen AB'nin "varsayilan ylUksek emisyon" dederlerini uygulama riskine karsi mucadele veriyor. Eger bu
asilmazsa, Turkiye'nin AB'ye ihracatinda ciddi bir "karbon maliyeti" olusturma ihtimalinin oldugunu
goérmekteyiz.

Birlesik Krallik Ticaret Onlemleri Otoritesi (TRA), celik ithalat kotalari (izerindeki incelemesini tamamladi ve 1
Nisan 2026 itibariyla gecerli olacak kararlarini acikladi. Tirkiye, daha &nce "Gelismekte Olan Ulke istisnasi"
kapsaminda Kategori 4 (Metal Kaph Sac) Urlnlerinde kotadan muafti. Ancak Turkiye'den yapilan ithalat %3'luk
esigi astigi icin bu muafiyet kaldirildi. TUrkiye artik bu Gran grubunda genel serbestlikten ¢ikarilarak, kendisine
tahsis edilen 6zel bir kota (24.413 ton) sinirina tabi tutulacak. Bu miktar asildiginda %25 ek gumruUk vergisi

uygulanacak.

Ozetle Turkiye, dogusunda sicak savas nedeniyle hammadde kaynadini kaybederken, batisinda ticaret
savaslari nedeniyle pazar daralmasi yasayan "tek glvenli ama kusatilmis Gretim adasi" konumuna gelmistir.
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. Avrupa'da yerel sicak haddelenmis rulo (HRC) fiyatlari; sinirli arz, artan maliyetler ve ithalat kisitlamalari gibi
faktorlerin etkisiyle yukselisini sirdlirdigunt gérmekteyiz

Bolgesel Ayrisma Derinlesiyor

Yukaridaki gelismelere baktigimizda gectigimiz haftalarda da séyledigimiz gibi bélgesel fiyat farkliliklarinin stirdigiand
gdérmekteyiz. Demir cevheri ve ¢elik piyasasinda arz-talep dengelerinin bélgesel bazda belirgin bicimde ayristigini
izlemekteyiz.

Cin tarafinda Uretimin yillik bazda %13,9 gerilemesine karsin liman stoklarinin 163 milyon ton seviyesinin Uzerinde
seyretmesi, fiyatlar Uzerindeki asagi yonlu baskiyl canli tutsa da olumlu fabrika verileri ve tesvik beklentilerinin fiyatlarda
yukari yonlu bir dengeleme sagladigini gérmekteyiz.

Hindistan'da ise ithalatini %72, Gretimini %10,5 artirarak kuresel talebin yeni biylime motoru konumuna ytkseldigini ve
Simandou projesinin orta vadede arz tarafinda yapisal bir degisimi baslatacagini not ediyoruz.

Avrupa’da sektorin birkag farkl dinamigin es zamanli etkisiyle sikisan bir yapida oldugunu izlemekteyiz. HRC fiyatlarinin
sinirh arz kosullari, yUkselen Uretim maliyetleri ve ithalat kisitlamalarinin Ust Uste binmesiyle yukselisini surdirddgunt
izlerken Orta Dogu c¢atismasinin okyanus navlun oranlarini yukari ¢ektigini, bunun ithal ¢elik maliyetlerine dogrudan
yansidigini ve Avrupa Ureticilerine dolayli bir fiyatlama glict sagladigini gérmekteyiz. DUzenleyici tarafta ise AB Emisyon
Ticaret Sistemi (ETS) Gzerindeki tartismalarin yogunlastigini takip ediyoruz. ithalat kotalar tarafinda ise hem ingiltere’nin
sikilastirdigi kota rejiminin hem de AB'nin mevcut koruma énlemlerinin bélgeye giren gelik akisini sinirlamaya devam
ettigini gérmekteyiz. Bu kisitlamalarin yerel Ureticiler lehine bir fiyat tabani olustururken Avrupa HRC fiyatlarinin kuresel
ortalamalarin Gzerinde seyretmesine zemin hazirladigini izlemekteyiz. Kisa vadede arz kisitlari ve maliyet enflasyonunun
bu ayrismayi desteklemeye devam edecegini disinmekteyiz.

Turkiye cephesinde sektériin hem bati hem dogu yéninde baski altinda kaldigini izlemekteyiz. AB tarafinda SKDM'nin
varsayllan emisyon degerleri TUrkiye'nin dusuk karbonlu Uretim yapisini yansitmamakta, Birlesik Krallik ise ¢elik ithalat
kotalarini sikilastirmaktadir. Bu gelismeler bati pazarlarina erisimi daraltirken, doguda slregelen Orta Dogu gatismasi
hammadde tedarik zincirlerini ve girdi maliyetlerini baskilamaya devam ettigini gérmekteyiz. Bu tabloya baktigimizda
batida ticaret engelleri doguda jeopolitik risklerle sikisan bir Gretim Ussi olarak konumlandigimizi gérmekteyiz. i¢
piyasada ise HRC fiyatlarinin Mart ayinda maliyet tarafindaki baskilarla yukari yonlu egilim goésterdigini izlesek de
6numuzdeki donemde sektérel haber akislarinin fiyatlama ve yon tayininde ana katalizér olmaya devam edecegini
dustnmekteyiz.
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(Kaynak: LSEG, Refinitiv)
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2. Bakir

. Al veri merkezleri, elektrifikasyon ve enerji ddnlisumu nedeniyle bakir talebinin 2035'e kadar %24, 2040'a
kadar %50 artmasinin beklendigini gérmekteyiz.

. ABD Baskani Donald Trump'in iran gatismasini sona erdirmek igin net bir takvim vermemesinin ardindan,
ekonomik buyumeye yoénelik yenilenen endiselerle bakir vadeli islemleri karisik bir seyir izledigini
gormekteyiz.

. iran Savasi'nin tetikledigi ylksek eneriji fiyatlarinin ekonomik biylmeyi darbeleyecegdi ve halihazirda bakir
stoklariyla dolu olan piyasada kisa vadeli metal talebini zayiflatacagi endiseleriyle bakir fiyatlari Gzerinde
baski olusturdugunu gérmekteyiz.

. Kuresel bakir stoklari (CME, LME ve SHFE depolarinda) yilbasindan bu yana %72 artarak 19 Mart itibariyla 1,4
milyon tona yaklasmistir

. Cin'in ithal bakir talebinin zayifladigini gésteren Yangshan primi disUk seviyelerde seyretmektedir. Derinlesen
Orta Dogu krizi, gucli ABD dolari, artan petrol fiyatlarina bagli enflasyon endiseleri ve ABD Merkez Bankasi'nin
(Fed) olasi sahin politikalari bakir Gzerindeki asagi yonli baskiyi arttirdigini gérmekteyiz.

. 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.

. Kulresel bakir talebi 2025'teki 28 milyon tondan 2040'a kadar 42 milyon tona ¢ikmasi bekleniyor. 3.P. Morgan,
veri merkezlerinin tek basina 2026'da yaklasik 475.000 ton bakir talebi yaratmasini 6ngértyor — 2025'e gore
110.000 ton artis.

. UBS'e goére ABD, kuresel stoklarin yaklasik yarisini elinde tutarken, kuresel talebin %10'undan daha azini
olusturuyor. Bu durum, dinyanin geri kalaninda arzin yetersiz kalmasi riskini doguruyor.

. 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 degisim yasanmazken, ge¢mis haberleri ve dlslncelerimizi bir kez daha
belirtmek isteriz.

Bakir fiyatlarinin 5,4 dolarin altina gerilemesinde Orta Dogu'daki gerilimin sirmesi, kUresel borsalardaki rekor yakini stok
seviyeleri ve glglu dolarin yarattigi baski belirleyici olmaktadir. Kisa vadede jeopolitik belirsizlik ve Fed'in olasi sahin
durusunun asagi yonlu baskiyi surdurecegini dusinmekteyiz. Ancak yapisal tabloda elektrikli araglar, yenilenebilir enerji
ve yapay zeka veri merkezlerinin yarattigi talep hikayesinin bakiri diger emtialardan ayristirmaya devam ettigini ve kisa
vadeli baskilara ragmen orta-uzun vadeli yukselis tezinin gegerliligini korudugunu disinmekteyiz.

6,5

5,5

e CME Bakir

(Kaynak: LSEG, Refinitiv)
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3. Aliminyum

. Trump yonetimi, gelik ve aliminyum igeren ithal Grlnlere yoénelik gimrik vergisi sistemini basitlestirmek
ancak etkin maliyetleri artirmak amaciyla yeni bir model hazirhyor.

. iran Devrim Muhafizlari Ordusu (IRGC), Bahreyn ve Birlesik Arap Emirlikleri'ndeki (BAE) aliiminyum tesislerine

flze ve insansiz hava araci (iHA) saldirilari dizenledigini duyurdu. Kiresel aliminyum arzinin yaklasik %4 ile
%9'unun bu boélgeden geldigi tahmin ediliyor.

. Bu krizin etkisiyle dinyanin en bUyUk izabe tesislerinden biri olan Aluminium Bahrain (Alba) sevkiyatlari
durdurmus ve 3 hattini kapatarak kapasitesinin %19'unu kesmistir. Katar'daki Qatalum ise gaz tedarik sorunlari
sebebiyle Uretimini kapasitesinin %60'Ina indirmistir.

. Aluminium Bahrain (Alba), HirmuUz Bogazi'nin kapanmasindan kaynaklanan suregelen tedarik ve transit
aksakliklarini gerekge gdstererek kademeli bir tGretim durdurma sureci baslatti. Sirket, hammmadde stoklarini
korumak ve operasyonlari stabilize etmek amaciyla, yillik 1,6 milyon tonluk kapasitesinin yaklasik %19'una
tekabul eden Ug Uretim hattini kapattigini agikladi.

. iran'in tim Koérfez Isbirligi Konseyi (KiK) Ulkelerindeki hedefleri vurmasi, bélgedeki buylk Ureticilerin
aluminyum rafineri faaliyetlerini durdurmasina neden oldu. Bu durum, kiresel arzin %10'unu gerceklestiren
boélgedeki operasyonlarin tamamen askiya alinmasi riskini dogurdu.

. Cin'in Uretim kapasite sinirina yaklasmasi ve Hindistan'daki buyuk yatirimlara ragmen, pazarin 2027'de aciga
gececegi 6ngoérulmektedir.

. Piyasa katilimcilari; yeni enerji araclari, fotovoltaik (gUnes paneli) sistemler ve yapay zeka (Al) sektorlerinin uzun
vadeli aluminyum tuketimini desteklemeye devam edecegdini d6ngoéruyor.
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(Kaynak: LSEG, Refinitiv)
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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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