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DEMIR CELIK - EMTIA BULTENI

1. Demir Cevheri - Celik

Son gelismeler ve fiyatlar Gzerindeki akisa baktigimizda iran ve Gin etkili fiyatlarda cevher fiyatlarinda yukari yénlu

hareketler izlerken celik fiyatlarinda asagi yonlu hareketler gérmekteyiz sebeplerine baktigimizda;
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(Kaynak: LSEG, Refinitiv)

Cin'de izlenen liman stoklar1 166,91 milyon tona yuUkseldi. 5 Subat’taki 171,4 milyon ton rekorunun ardindan sinirli
gerileme gérmekteyiz.

Cin'de 2026 yilinin ilk iki ayinda gelik Uretiminin %3,6 oraninda gerileyerek 160,3 milyon tona dustiguna ve
hammadde talebindeki zayifigin devam ettigini gérmekteyiz.

Mart 2026 itibariyla demir cevheri fiyatlarindaki yukari yénli hareketin temel bir tiketim artisindan ziyade
artan navlun maliyetleri ve Cin'in blylime hedefleriyle desteklenen spekdlatif beklentilerden beslendigini
gbérmekteyiz.

AB'nin gelik ithalatinda 2025 yilinda yasanan genel artista Turkiye'nin yuzde 16,5'lik pay ile lider tedarikgi
konumunu pekistirdigini ve 6zellikle uzun Urun grubundaki guglu talep ile Endonezya kaynakli devasa sevkiyat
artisinin bolgedeki dis ticaret dengesini GglUncul Ulkeler lehine degistirdigini gérmekteyiz.

Birlesik Krallik hukumetinin yeni Celik Stratejisi ile yerli Uretim payini %50'ye yukseltmeyi hedefledigini,
Temmuz 2026'dan itibaren ithalat kotalarini %60 oraninda daraltip agir vergiler getirerek ve milyarlarca
sterlinlik yatinm destegiyle basta Galler bdlgesi olmak Uzere stratejik endUstriyel glUvenligi ve istihdami
koruma altina almayi amagladigini gérmekteyiz.

Artan enerji_maliyetleri ve karbon fiyatlarinin yarattidi ekonomik baski nedeniyle AB icerisinde ETS'nin
revizyonunun ertelenmesi veya sistemin tamamen kaldirilmasi ydénuUndeki siyasi taleplerin yukseldigini

gbérmekteyiz.

Fitch Ratings, cari yil icin demir cevheri ve koklasabilir kbmur fiyat tahminlerini yukari yénlu revize etti. Demir
cevheri fiyat tahmini 90$/t'den 95$/t'ye yikseltildi. 2027 ve 2028 yillari igin tahminler sirasiyla 75$ ve 70$'dan,
85$ ve 80%$ seviyelerine ¢ikarild.

Avrupa'da yerel sicak haddelenmis rulo (HRC) fiyatlari; sinirli arz, artan maliyetler ve ithalat kisitlamalari gibi
faktorlerin etkisiyle ytkselisini stirdtrdigiunt gérmekteyiz.

KUresel demir cevheri pazarinin; altyapi genislemesi, sanayilesme ve otomotiv ile insaat sektorlerindeki
suregelen gelik ihtiyacinin etkisiyle 2026'daki 313 milyar dolardan 2034 yilina kadar 425 milyar dolara ¢ikmasi
bekleniyor.

Turkiye Istatistik Kurumu tarafindan saglanan verilere gére, bu yilin Ocak ayinda Turkiye'nin sicak haddelenmis
rulo ithalat hacmi, bir dnceki aya gore %50,2, bir 6nceki yilin ayni ayina gore ise %70,1 azalarak 127.180 metrik
tona geriledi.
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Yukaridaki gelismelere baktigimizda arz yénlla sorunlarin ve maliyet artigslarinin fiyatlara yansidigini izlesek de bolgesel
fiyat farkliliklarinin oldugunu gérmekteyiz. Ozellikle Avrupa'da sinirl arz ve sikilasan ithalat kotalarinin etkisiyle
ayrismanin sirdiguni izlemekteyiz. i¢ piyasada ise fiyatlardan bagimsiz bekledigimiz makro déngu esliginde talep
canlanmasinin jeopolitik etkilerden kaynakli risk altinda oldugunu distinmekteyiz. Fiyatlama agisindan haber akislarinin
ana katalizoér olmaya devam ettigini disinmekteyiz.
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(Kaynak: LSEG, Refinitiv)
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2. Bakir

. Bakir fiyatlarinin Orta Dogu'daki gerilimin yumusama beklentilerinin zayiflamasi ve kiresel borsalardaki (LME
ve SHFE) rekor seviyelere yakin yuksek stoklarin yarattigi arz fazlasi baskisi nedeniyle 5,4 dolar seviyesinin
altina geriledigini 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, gu¢li ABD dolari, artan petrol fiyatlarina bagli enflasyon endiseleri ve ABD Merkez Bankasi'nin
(Fed) olasi sahin politikalari bakir Gzerindeki asadi 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 tiketmesi bekleniyor.

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

. Bakir, gumus gibi yesil enerji sektérinde yodun talep géren bir Grindur. Kiresel buyime beklentilerindeki
iyilesme ve yapay zeka (Al) yatirnmlarindaki artis fiyatlari destekliyor.

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

Bakir fiyatlarinin 5,4 dolarin altina gerilemesinde Orta Dogu'daki gerilimin strmesi, kUresel borsalardaki rekor yakini stok
seviyeleri ve guglu dolarin yarattigi baski belirleyici oimaktadir. Kisa vadede jeopolitik belirsizlik ve Fed'in olasi sahin
durusunun asagi yonll baskiyi sirdlrecegdini disinmekteyiz. 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.
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3. Aliminyum

. HUrmuz Bogazi'ndaki gerginlige bagli yuksek oynakligin etkisiyle 23 Mart'ta LME aluminyum fiyatlarinin spot
ve vadeli kontratlarda %2'nin Uzerinde deger kaybettigini, bu sert dustsun sig likidite ve teminat tamamlama
cagdrilariyla tetiklendigini ancak uzun vadeli kontratlardaki kaybin %1 ile daha sinirli kaldigini gérmekteyiz.

. Kiresel Uretimin %9'unu gergeklestiren Kérfez bélgesinde (GCC), Hirmuz Bogazi'nin kapanma ihtimali bayUk
bir arz endisesi yarattigini gérmekteyiz.

. 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 Kérfez is birligi Konseyi (KiK) Ulkelerindeki hedefleri vurmasi, bélgedeki blylk ureticilerin
aliminyum rafineri faaliyetlerini durdurmasina neden oldu. Bu durum, kuresel arzin %10'unu gergeklestiren
bdlgedeki operasyonlarin tamamen askiya alinmasi riskini dogurdu.

. Cin'in Uretim kapasite sinirina yaklagsmasi ve Hindistan'daki blyuk yatirimlara ragmen, pazarin 2027'de agiga
gecgecegi 6ngdérilmektedir.

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