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Haftalik Celik Sektor Degerlendirmesi
Kiiresel Hammadde ve Uriin Fiyatlari (USD)
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Cin istatistik Kurumu’nun acikladigi resmi PMI verileri beklentilere yakin gerceklesti. Agustos ayinda imalat PMI
49,4 ile 49,5 olan tahminin hafif altinda kalarak sektérde (st Uste besinci ayda da daralmaya isaret etti. RatingDog
(eski Caixin) PMI verilerine gore ise Agustos ayinda PMI 50,5 olarak gercekleserek 6nceki ay aciklanan 49,8’in
Uzerinde seyretti. Toparlanma egilimine dair karisik sinyaller 6ne gikarken, kahlciligina iliskin net bir isaret heniz
yok. Ote yandan Cin’de celik stoklarinin birikmesi ve i¢ talepteki zayiflik nedeniyle ekonomik gériiniim baski altinda
kalmaya devam ediyor. Bu dogrultuda demir cevheri fiyatlari, glinliik bazda %3,4 oraninda diislis gosterirken hurda
ve kok komira fiyatlari degisim gostermedi. Yassi celik (HRC) ve insaat demiri fiyatlari ise glinliik bazda sirasiyla
%2,1 ve %1,4 oraninda disuste.
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Kaynak: Bloomberg, PhillipCapital Arastirma

Son bir haftada EREGL ve KCAER sirasiyla %1,6 ve %0,1 oraninda deger kazanirken, KRDMD %4,6 oraninda deger
kaybetti. Citi Research’e gore Cin’de 6zellikle gayrimenkul sektérini hedefleyen 500 milyar yuanhk olasi politika
ve finansman paketinin 6n plana ¢ikmasi bekleniyor. Yeni tesvik adimlari sinirh ve kontrolli bir sekilde
uygulandigindan, ekonomik toparlanma da kademeli bir seyir izlemekte. Bu durum, kisa vadede piyasalar igin sinirli
bir rahatlama saglasa da, strdurilebilir ve glicli bir canlanmanin saglanabilmesi icin 6niimizdeki donemde ek
politika 6nlemleri ve daha kapsamli likidite destegi gerekli olabilir. Bununla birlikte toparlanmanin kalicihginin
kiiresel talep kosullari ve i¢ talepteki toparlanmanin hizina bagl olacagini belirtmek isteriz. Ancak orta vadede ¢elik
fiyatlarinda ilmli toparlanma egiliminin devamini bekliyoruz.

Nazh Tuna AKAR
tuna.akar@phillipcapital.com.tr
Banu DIRIM
banu.dirim@phillipcapital.com.tr
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EREGL ve KRDMD 2026 Tahmini FD/FAVOK Carpani
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EREGL KRDMD ve KCAER Carpan Analizi

Piyasa Degeri FIK FD/FAVOK
Ulke (min USD) 2025T 2026T 2025T 2026T
Arcelormittal Luksemburg 28,458 8.0 7.2 5.7 4.9
Bluescope Steel Ltd Avustralya 6,555 13.2 1.2 5.6 5.0
Commercial Metals Co ABD 6,455 18.5 12.6 8.2 6.7
Tata Steel Ltd Hindistan 21,985 15.7 12.0 7.8 6.7
Citic Pacific Special Steel Gr Cin 9,328 11.6 10.6 8.1 7.7
Jindal Stainless Ltd Hindistan 6,938 20.3 16.4 12.2 10.4
Steel Authority Of India Hindistan 5,629 12.7 11.2 6.9 6.4
Yamato Kogyo Co Ltd Japonya 4,312 12.8 11.5 23.2 215
Ortalama 14.1 11.6 9.7 8.7
EREGL Tlrkiye 5,059 11.1 8.7 9.1 6.7
Prinv (iskonto) -21% -25% -6% -23%
Piyasa Degeri F/IK FD/FAVOK
(min USD) 2025T 2026T 2025T 2026T
Suzhou Xianglou New Materi-A Cin 1,041 281 249 249 19.7
Maruichi Steel Tube Ltd Japonya 2,173 12.9 12.3 5.9 5.7
Northwest Pipe Co ABD 511 16.6 14.1 8.6 74
Hyundai Steel Co G. Kore 3,040 329 8.5 5.9 4.8
Commercial Metals Co ABD 6,455 18.5 12.6 8.2 6.7
Metallus Inc ABD 687 26.8 12.1 5.6 3.7
Suzhou Xianglou New Materi-A Cin 1,041 281 24.9 24.9 19.7
Ortalama 234 15.6 12.0 9.7
KRDMD Tarkiye 873 30.5 22.2 6.5 5.8
Prim/ (iskonto) 30% 42% -46% -41%
Piyasa Degeri FIK FD/FAVOK
(min USD) 2025T 2026T 2025T 2026T
Nippon Steel Corp Japonya 22,989 16.4 7.9 8.4 6.8
SeAh Besteel Holdings Corp G. Kore 700 15.1 10.7 7.3 6.5
Hyundai Steel Co G. Kore 3,040 32.9 8.5 5.9 4.8
Tung Ho Steel Enterprise Cor ABD 1,468 10.2 10.2 7.4 7.6
Saudi Steel Pipe Co Suudi Arabistan 665 13.3 11.7 7.7 7.3
Nwpx Infrastructure Inc ABD 511 16.6 141 8.6 74
Metallus Inc ABD 687 26.8 12.1 5.6 3.7
Ortalama 18.8 10.7 7.3 6.3
KCAER Turkiye 711 10.6 7.1 7.2 54
Prim/ (iskonto) -44% -34% -1% -14%

* KCAER, KRDMD ve EREGL ¢arpan hesaplamasinda PhillipCapital Arastirma ekibinin tahminleri kullaniimistir.

e EREGL 2026 yili tahmini F/K carpanina gore uluslararasi benzerlerine kiyasla %25 iskontolu
islem gérmekte, FD/FAVOK carpani bazinda ise %23 iskontoludur.

e KRDMD 2026 yili tahmini F/K carpanina gore uluslararasi benzerlerine kiyasla %42 primli islem
gérmekte, FD/FAVOK carpani bazinda ise %41 iskontoludur.

e KCAER 2026 yili tahmini F/K ¢arpanina gore uluslararasi benzerlerine kiyasla %34 iskontolu
islem gérmekte, FD/FAVOK carpani bazinda ise %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 yanlishgindan 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 ¢catismalarina 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
Yatinm Danismanhdi 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.”




