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1. Demir Cevheri - Celik

Son gelismeler ve fiyatlar Gzerindeki akisa baktigimizda énemli bir degisim goéridlmezken, son
haber akislari asagidaki gibidir;
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Demir Cevheri  e====HRC Cin

(Kaynak: LSEG, Refinitiv)

e Demir cevheri piyasasl, arzin artmaya devam etmesi ancak ¢elik talebinin daralmasi
nedeniyle daha yumusak bir fiyat ortamiyla karsi karsiyadir. 2025'te %3,4 artan
Uretimin, 2026'da ozellikle Afrika'daki Simandou projesinin de etkisiyle %4,5 daha
artmasi beklenmektedir.

e 2026 yili piyasasina yonelik gérunim, arz artmaya devam ederken talebin dusuk
kalmasinin beklenmesi nedeniyle daha zayif bir fiyati isaret ettigi gérulmektedir.

e Demir cevheri icin Uretimin hem mevcut madenciler hem de yeni kapasitelerin
devreye girmesiyle birlikte 2025 yilinda %3,4 arttigini ve 2026 yilinda ise %4,5 daha
artacagini tahmin edilmektedir.

e Demir cevherive demir celik sektdru icin Uretimdeki bu biylime, genel celik talebinin
daraldigi ve muhtemelen demir cevheri talebinin yatay seyrettigi bir ddneme denk
gelmektedir. Sonug olarak, arz-talep dengesizliginin genislemesi ve demir cevheri
fiyatlarinin muhtemelen asagdi yonlu baskiyla karsi karsiya kalmasi nedeniyle, 6zellikle
yilin ikinci yarisinda asagi yonlu risklerin olusabilecegini gérulmektedir.
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e AB'nin CBAM'In kapsamini genislettigini gérmekteyiz. Avrupa Komisyonu, CBAM'In
kapsamini demir, celik ve alUminyumun tUrev urlnlerini de kapsayacak sekilde
genisletmeyi ve bu genisletilmis kapsami 1 Ocak 2028'den itibaren uygulamaya
koymay: teklif etti.

e AB'nin CBAM politikasi 1 Ocak 2026'da yururluge girdi ancak ithalatgilara yukleyecegi
gercek maliyetler hald buyuk olgude belirsizligini koruyor. Sirketler, Urlnlerindeki
karbon emisyonlarini kanitlamak icin bir "dogrulama surecinden" gegmezlerse ithalat
maliyetleri ciddi sekilde artabilir. Ancak piyasa katilimcilari, bu dogrulama icin net bir
prosedur veya zaman ¢izelgesi olmadigini belirtiyor.

e Turkiye'nin ulusal bir ETS uygulamadigi ve AB'nin 75 Euro'luk bir CBAM fiyati
uyguladigi senaryoda, Turk sanayisine yonelik yillik maliyetin 2027 yilinda 138 milyon
Euro olacadi tahmin edilmektedir. 150 Euro/Ton CO: senaryosu altinda ise CBAM
kaynakl maliyetler 2032 yilina kadar yillik yaklasik 2,6 milyar Euro’ya ulasabilir. 2027 yili
icin tahmin edilen 138 milyon Euro'luk CBAM maliyeti, ulusal ETS operasyonel hale
geldiginde yaklasik 56 milyon euroya gerileyebilir. (SteelOrbis)

Bahsedilen kosullara baktigimizda sektérel sorunlarin devam ettigini izlerken, fiyatlamalar
anlaminda en kétunun fiyatin icerisine dahil edildigi yerde olsak da arz yonlu etkilerden
kaynaklh asagi yonlu risklerin varligini stirddrddgunu distiinmekteyiz. CBAM'in ilk asamada i¢
tarafta Ureticilerimize major bir etkisi bulunmazken, prosedir ve zaman cizelgesindeki
belirsizlikler sebebiyle haber akislarinin son derece yuksek oldugunu gérmekteyiz. Son
donemde emisyon katsayilarindaki degisimle beraber sikilasma iyice artarken, i¢ tarafta
ihracatgi sirketlerin Cin-Rusya gibi yuksek emisyon katsayina sahip bodlgelerden ziyade ig
pazara yonelmesini pozitif degerlendirsek de henuz oyun degistirici nitelikte olmadigini da
belirtmek isteriz. Ozetle i¢ tarafta 2026 yilinda gérece toparlanma etkisinin sektérel degil de
talep yonli olacagini vurgulamaktayiz.

CBAM NEDIR?

e CBAM, Avrupa Birligi'ne (AB) ithal edilen yuksek karbon yogunluklu trdnlerin Gretimi
sirasinda olusan emisyonlar icin uygulanan mali bir duzenlemedir.

¢ Temel amaci ise AB pazarindaki yerli Ureticiler ile karbon fiyatlandirmasi olmayan
Ulkelerden gelen ithal Urlnler arasindaki maliyet dengesini esitlemek ve Uretimin
iklim politikasi zayif Ulkelere kaymasini énlemektir. Buna ek olarak da 2050 yilina
kadar karbon nétr olma hedefi dogrultusunda 6nemli bir adim oldugunu gérmekteyiz.

e CBAM!'IN kesin uygulama dénemi 1 Ocak 2026 itibariyla baslamistir.

e 10cak 2028'den itibaren kapsam, demir, ¢elik ve aliminyumun 180 ek turev Urinunu
icerecek sekilde genisletilecektir.

e Turkiye, CBAM maliyetlerini Ulke icinde tutmak (i¢sellestirmek) icin kendi Emisyon

Ticaret Sistemi'ni kurmaktadir. Fiyatlarin yurt disinda 83 Euro bandinda oldugunu
gormekteyiz.
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(Kaynak: LSEG, Refinitiv)
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2. Bakir

e Bakir'in arz endisesi, tarife savaslari ve elektronik sektorindeki rolinun de etkisiyle
beraber guclu bir performans sergiledigini gérmekteyiz. Gegen yil baslayan ralli bu yila
da tasindi. Fed'in faiz indirimleri, diisen reel faiz oranlari ve dolara olan talebin azalmasi
fiyatlardaki yukselisi tetikledi.

e Cin'in bakir ihracatina baktigimiz zaman Ekim ayinda 6 kattan fazla yuUkselis
gosterdigini goruyoruz. Yillik olarak bakir ihracatina baktigimizda ise 2024'Un de
Uzerinde gercgeklestigini gérmekteyiz.

e Kuresel bakir tuketimine baktigimizda ise talep guclu olsa da Cin'deki zayif etkiden
kaynakli %3 oraninda daralma gergeklestigini gérmekteyiz.

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

e Bakir, gumus gibi yesil enerji sektérinde yogun talep goéren bir Grindur. Kuresel
bUylUme beklentilerindeki iyilesme ve yapay zeka (Al) yatirirmlarindaki artis fiyatlari
destekliyor.

e Kuresel altyapi yatirimlari ve elektrik sebekelerinin yenilenmesi bakir talebinin gutclu
kalmasini sagliyor.

e GuUnes paneli Uretiminde bakir gibi baz metallerin kullanimina gecilecegi éngoéruleri
talebi artiriyor.

Bakir nezdinde haber akisinda yogun degisim yasanmazken, gecmis haberleri ve
dustncelerimizi bir kez daha belirtmek isteriz.

Bakirin son dénemdeki rekor rallisinin blyUk bir kismi gecici faktorleri yansitiyor. TUccarlar,
Haziran ayinda yururlige girmesi beklenen olasi ABD gumruk tarifeleri 6ncesinde stok

yapiyor. Ozetle bakir fiyatlarinin bir kismi éne alinmis talep sonucu olussa da emtianin
kullanildigi sektérlere baktigimizda talebin ve fiyatlarin gig¢la seyretmesini beklemekteyiz.
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(Kaynak: LSEG, Refinitiv)
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3. Aliminyum

e Bakir fiyatlarinda oldugu gibi arz yonlu endiselerin Aliminyum fiyatlari Gzerinde de
pozitif yonlu etki olusturdugunu izlemekteyiz.

e Arz kosullarinin sikilagsmaslyla 2026 fiyat tahmini 2850 USD/Ton seviyesine
yukseltilmistir.

e Cin'in Uretim kapasite sinirina yaklasmasi ve Hindistan'daki buyUk yatirimlara ragmen,
pazarin 2027'de aciga gegecedi 6ngorulmektedir.

e Oncl veriler, kiUresel aliminyum tilketiminin Ekim ayinda neredeyse yatay
seyrettigini gosteriyor. Ayrica Cin talebi hafifce duserek 3,9 milyon tona geriledi.

e Piyasa katilimcilari; yeni enerji araclari, fotovoltaik (gines paneli) sistemler ve yapay
zeka (Al) sektdrlerinin uzun vadeli aliminyum tuketimini desteklemeye devam
edecegini 6ngoruyor.
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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 dpodru 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 cikabilecek hatalardan ve zararlardan Marbas
Menkul Degerler sorumlu degdildir.

ARASTIRMA BIRIMI
iletisim Bilgileri:

iletisim@marbasmenkul.com.tr

Qg +90 (212) 286 30 00 / 331

+90 (212) 286 30 50
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