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Zayif talep kosullarina ragmen artan risk istahi
hisselerdeki yukselisi destekliyor...
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Haftalik Celik Sektor Degerlendirmesi
Kiiresel Hommadde ve Uriin Fiyatlari (USD)
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Demir cevheri ve nihai gelik Girlin fiyatlarinda, son bir haftadaki yaklasik %1'lik ylikselisin ardindan gilinlik bazda sinirli geri
cekilmeler goraluyor. Cin Demir ve Celik Birligi, gayrimenkul sektorindeki stiregelen zayifligin tiketimi baskilamaya devam
etmesi nedeniyle 2026 yilinda Cin'in gelik talebinde sinirli bir daralma yasanabilecegini belirtirken, Avrupa Birligi'nin Sinirda
Karbon Diizenleme Mekanizmasi'nin Cin'in gelik ve gelik Griinleri ihracat maliyetlerini artiracagina dikkat ¢ekiyor. Bu goriiniim,
celik fiyatlarinda yukari yonlu fiyatlama glciniin buyilik olglide talep tarafindaki zayiflik nedeniyle sinirl kaldigina isaret
etmekte. Ote yandan Cin’in ham celik Gretimi, karhliktaki iyilesme ve giiglii ihracatin etkisiyle Mayis ayinda aylik bazda %0,9
artarak 84,36 milyon tona ulasti. Ancak yillik bazda %2,7 gerileyerek 2018’den bu yana ayni donem igin en diisik seviyeye
inerken, gunlik Gretim de %2,4 disls kaydetti. Genel olarak, gelik piyasasinda talep zayifligi kaynakli baskilarin siirdGigi ve
fiyatlama gictinlin sinirli kaldigi bir gérintimin, 6zellikle gayrimenkul ve imalat kaynakl talep tarafinda belirgin bir toparlanma
ortaya ¢cikmadik¢a devam edecegini disunilyoruz.
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Son bir haftada EREGL, KRDMD ve KCAER sirasiyla %3,0, %5,2 ve %1,7 oraninda deger kazandi. ABD-iran anlasmasinin
saglanmasi ve resmi imza téreninin 19 Haziran’da isvigre’de gerceklestirilecek olmasi, jeopolitik risk algisini belirgin sekilde
zayiflatarak kiiresel piyasalarda risk istahini destekledi. Diger yandan yurt ici tarafta, azalan jeopolitik gerilimlerin etkisiyle
Turkiye'nin 5 yillik kredi risk priminin (CDS) gerilemesi, BIST genelindeki iyimserligi artirarak sanayi hisselerine yonelik ilgiyi
canh tuttu. EREGL 6zelinde, altin rezervlerine yonelik olasi haber akislarinin da mevcut fiyatlama dinamiklerine ek olarak ilave
bir katalist etkisi yaratabilecegini diistinliyoruz.
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EREGL ve KRDMD Tahmini FD/FAVOK Carpani

EREGL FD/FAVOK Ortalama
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Kaynak: Bloomberg

*2026-2027 yillari FD/FAVOK ¢arpan ortalamasi kullaniimistir.
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EREGL KRDMD ve KCAER Carpan Analizi

Piyasa Degeri F/IK FD/FAVOK
Ulke (min USD) 2026T 2027T 2026T 2027T
Arcelormittal Liuksemburg 53,757 14.6 10.3 7.7 6.3
Bluescope Steel Ltd Avustralya 10,390 17.5 15.5 7.8 7.0
Vallourec Sa Fransa 6,654 14.5 10.9 6.9 5.7
Jsw Steel Ltd Hindistan 33,088 219 18.3 10.3 9.1
Tata Steel Ltd Hindistan 25,738 13.1 11.6 74 6.9
Jindal Stainless Ltd ABD 39,253 16.8 14.9 11.3 104
Jsw Steel Ltd Hindistan 33,088 21.9 18.3 10.3 9.1
Medyan 16.8 14.9 7.8 7.0
EREGL Turkiye 6,078 45.7 19.0 9.6 7.5
Prim/ (iskonto) 172% 28% 23% 7%
Piyasa Degeri F/IK FD/FAVOK
(min USD) 2026T 2027T 2026T  2027T
Bansal Wire Industries Ltd Hindistan 516 24.0 18.6 14.6 11.6
Metallus Inc ABD 837 24.6 15.0 7.3 5.6
Maruichi Steel Tube Ltd Japonya 2,620 16.1 15.1 7.9 7.3
Nwpx Infrastructure Inc ABD 1,263 26.4 26.0 14.3 141
Hyundai Steel Co Guney Kore 3,151 25.0 11.9 6.4 5.6
Zhejiang Kingland Pipeline-A Cin 909 28.6 21.2 14.4 12.2
Kloeckner & Co Se Almanya 1,427 30.7 20.6 10.1 9.0
Medyan 25.0 18.6 10.1 9.0
KRDMD Turkiye 1,190 49.7 19.5 8.8 5.7
Prinv (iskonto) 99% 5% -14% -36%
Piyasa Degeri FIK FD/FAVOK
(min USD) 2026T 2027T 2026T 2027T
SeAh Besteel Holdings Corp G. Kore 1,168 19.5 14.8 10.8 8.6
Hyundai Steel Co G. Kore 3,151 25.0 11.9 6.4 5.6
Nwpx Infrastructure Inc ABD 1,263 26.4 26.0 14.3 141
Tung Ho Steel Enterprise Cor Suudi Arabistan 1,590 104 10.6 7.2 8.0
Yamato Kogyo Co Ltd Japonya 4,726 13.3 125 42.6 32.5
Metallus Inc ABD 837 24.6 15.0 7.3 5.6
Medyan 22.0 13.7 9.1 8.3
KCAER Tarkiye 634 21.2 115 7.8 4.7
Prinv (iskonto) -4% -16% -14% -43%

* KCAER, KRDMD ve EREGL carpan hesaplamasinda PhillipCapital Arastirma ekibinin tahminleri kullanilmistir.

e EREGL 2026 yili tahmini FD/FAVOK carpani bazinda %23 primlidir.
e KRDMD 2026 yili tahmini FD/FAVOK carpani bazinda %14 iskontoludur.
e KCAER 2026 yili tahmini FD/FAVOK ¢arpani bazinda %14 iskontoludur.
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Yasal Uyari

“Burada yer alan yatirrm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda dedgildir. Yatirim
danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portféy yénetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisteri
arasinda imzalanacak yatirrm danismanligi sézlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve
analizler genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu
nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar
dogurmayabilir.

Tiim yorum ve tavsiyeler; é6ngérii, tahmin ve fiyat hedeflerinden olusmaktadir. Zaman icinde piyasa kosullarinda
meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir. Bu rapordaki tiim
goriis ve bilgiler 6nceden haber verilmeksizin degistirilebilir. Raporda yer alan bilgi ve veriler, giivenilir olduguna
inanilan kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklari ayrica arastirilmamistir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya
dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan PhillipCapital Menkul Dederler A.S. ve ¢alisanlari sorumlu
degildir. Bu sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak hareket etmeden énce,
bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri énerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk
kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanlishigindan PhillipCapital hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica,
PhillipCapital ve tiim calisanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek, dogrudan veya
dolayli zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur.

Sunulan yorum ve tavsiyelerin objektifligini etkileyebilecek nitelikte bilinen herhangi bir iliski ve kosul
bulunmamakta olup gerek Sirketimiz gerekse miisterileri arasinda dogabilecek énemli ¢ikar ¢atismalarina yol
acmayacak sekilde hazirlanmasi icin azami dikkat ve 6zen gésterilmistir.

Burada yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirim aracinin alim satim énerisi ya da getiri vaadi degildir ve
Yatinrm Danismanligi kapsaminda yer almamaktadir. Bu raporun tiimii veya bir kismi PhillipCapital Menkul
Degerler A.S.’nin yazili izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya li¢iincli kisilere gésterilemez, ticari amacgla
kullanilamaz.”




