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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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HRC Cin === Demir Cevheri

(Kaynak: LSEG, Refinitiv)

e Sali gunu demir cevheri fiyatlari, yatinnmcilarin iki 6nemli gelismeyi dengelemesiyle
dalgali bir seyir izledigini gérmekteyiz. Bunlar; Kritik HUrmuz Bodgazi Uzerinden
sevkiyatlari aksatan ve genisleyen iran catismasi nedeniyle artan nakliye maliyetleriile
Cinli gelik Ureticilerinin Uretim kisitlamalari sonucu dusen talep.

e Kallanish Commodities veri sorumlusu Tomas Gutierrez, "Su anda bircok piyasayi
etkileyen navlun maliyetlerinde bir artis goérUyoruz," dedi. Analistler, artan nakliye
masraflarinin demir cevheri maliyetlerini yukar cekerek fiyatlara destek verdigini
belirtti.

e Demir cevheri talebinin ana gdstergesi olan sicak metal Uretiminin, Cin'in 5 Mart'ta
baslayacak olan yillik parlamento toplantisi sirasindaki kisitlamalar nedeniyle dusmesi
bekleniyor.

e Piyasanin en cok dikkat ettigi konulardan biri, buytk madenciler ile Cin'in devlet
destekli merkezi alici kurumu (CMRG) arasinda devam eden yillik demir cevheri
tedarik gorusmeleridir. Cin'in daha uygun fiyat kosullari elde etmesi durumunda
fiyatlardaki baski devam edebilir.

e Limanlardaki demir cevheri stoklarinin rekor seviyelere ulasmis olmasi, fiyatlardaki
yukari yonll hareketleri baskilayan bir diger unsur oldu.

e Kuresel demir cevheri ticareti, sinirh sayida kritik koridor Uzerinden akar. Bu
rotalardaki aksamalar, alternatif yollarin nakliye sUresine 7-14 gun, maliyetine ise ton
basina 8-15 $ eklemesi nedeniyle ekonomik olarak sarsicidir. Zhengxin Futures
analistlerine gére, ABD-iran gerilimiyle artan petrol fiyatlari, temel arz fazlasina
ragmen demir cevheri fiyatlarini destekleyen bir "navlun primi" olusturmustur.

e Fiyatlardaki navlun kaynakli artisa ragmen, Cin limanlarindaki stoklar 162,17 milyon ton
ile rekor seviyeye ulasmistir. 160 milyon tonun Uzerindeki stoklar (48 gunden fazla
kullanim suresi), spot fiyatlar Gzerinde ton basina -10 ila -20 $ civarinda asadi yénlu bir
baski olusturmaktadir.

e Cin'in ana ¢elik merkezi Tangshan'da kétulesen hava kalitesi tahmini nedeniyle Pazar
gununden itibaren "ikinci seviye acil durum mudahalesi" ilan edildi. Bu durum
fabrikalarin hammadde talebini sogutuyor.

¢ HRCicin ise piyasadaki talep genel olarak durgun olsa da servis merkezleri dahil bircok
alici, stoklari yeterli olmasina ragmen alimlara devam ediyor. Bunun temel sebebi,
ithalat dizenlemelerinin etkilerinin somutlasmasi ve yerel fiyatlarin artmaya devam

edecegdi beklentisi. )
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e Kuresel analistlerin konsensus tahmini, 2026'da Cin'de demir cevheri ortalama yillik
fiyatinin 94 $/ton'a disecedini éngdriyor

Yukaridaki gelismelere baktigimizda sektorun iki zit faktdr arasinda sikistigini géormekteyiz.
Bir yandan iran sonucu nakliye maliyeti artisiyla fiyatlar yukari yénli hareket ederken diger
yandan Cin'in zayif talebi ve stok fazlasi sebebiyle fiyatlarin baskilandigini izlemekteyiz. HRC
tarafinda ise ithalatgilar ihtiyaci olmasa da duzenleme beklentileri ve fiyat artisi etkisiyle
hareketlilik gérmekteyiz. Ozetle kiresel tarafta negatif fiyatlamalar buyuk élcide gerceklesse
de haber akislarinin 6neminin daha da arttigini dustunurken i¢ tarafta toparlanmanin sektorel
etkilerden ziyade i¢ talep odakli gergceklesecegini dusunmekteyiz.
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2. Bakir

e iran denklemiyle beraber emtialar Gzerinde pozitif fiyatlamalari takip etmekteyiz.

e Dunyanin 6nde gelen u¢ buyuk borsasindaki bakir stoklari, yilbasindan bu yana %40'in
Uzerinde artarak 1,1 milyon tonu asmis ve 2003'ten bu yana gorulen en yuksek seviyeye
ulasmistir. Ozellikle COMEX stoklari 600.000 ton ile rekor seviyededir. Artan bu stoklar
ve vadeli islem makaslarinin gevsemesi piyasada yakin vadeli bir arz sikintisi
olmadigini goéstermektedir

e 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.

e JP Morgan 330.000 ton, UBS ise 520.000 ton arz acigi bekliyor.

e 2026 ortalamasi 12.075 dolar/ton; zirve beklentisi ise 15.000 dolar olarak én plana
cikiyor.

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

e Bakir, gumus gibi yesil enerji sektérinde yogun talep goéren bir Grindur. Kuresel

blUyUume beklentilerindeki iyilesme ve yapay zeka (Al) yatirimlarindaki artis fiyatlari
destekliyor.

Bakir nezdinde haber akisinda yogun degisim yasanmazken, gecmis haberleri ve
dustncelerimizi bir kez daha belirtmek isteriz.
Bakirin son donemlerdeki hareketinin gelisimine baktigimizda yukselisin hizli olsa da

teknolojik evrimle beraber anlamli nitelige kavustugunu izlerken buyuk uUretici sirketlerinin
bilancolarinda da bakir segmentinin getirisinin artarak devam ettigini gérmekteyiz.
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(Kaynak: LSEG, Refinitiv)
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Aliminyum

Bakir fiyatlarinda oldugu gibi arz yonlu endiselerin Aluminyum fiyatlari GUzerinde de
pozitif yonlu etki olusturdugunu izlemekteyiz.

Arz kosullarinin sikilasmasiyla 2026 fiyat tahmini 2.850 USD/Ton seviyesine
yukseltilmistir.

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

Piyasa katilimcilari; yeni enerji araclari, fotovoltaik (gines paneli) sistemler ve yapay
zeka (Al) sektorlerinin uzun vadeli aliminyum tlketimini desteklemeye devam
edecedini 6ngorayor.
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(Kaynak: LSEG, Refinitiv)
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Marbas Menkul Dederler tarafindan bilgilendirme
amaciyla hazirlanmistir. Yatinnm sinyal, bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim
danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhdi 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 Dederler tarafindan guvenilir olduguna
inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu sinyal ve kaynaklarin kullanilmasi nedeni
ile ortaya cilkabilecek hatalardan ve zararlardan Marbas Menkul Degerler
sorumlu degildir.
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