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Cin talebi fiyatlari destekliyor, jeopolitik riskler sektor
hisselerine yonelik istahi sinirhyor...
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Haftalik Celik Sektor Degerlendirmesi
Kiiresel Hommadde ve Uriin Fiyatlari (USD)
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e (Cin'de son donemde insaat sektoriine yonelik nihai ¢elik talebinde gozlenen toparlanma egilimi ile arz ve talep
tarafindaki iyilesme sinyalleri demir cevheri fiyatlarini destekledi. Bu kapsamda son 1 haftada demir cevheri fiyatlari
%1,8 artarken giinliik bazda %0,5 civarinda yikseliste. Nihai Griln fiyatlarinda (yassi ve uzun ¢elik) ise haftalik bazda
ortalama %0,5 artisin ardindan giinlik bazda yatay bir seyir gozleniyor. Diger yandan artan celik Giretimi kisa vadede
talebi desteklerken, sektordeki disuk karlilik oranlari fiyatlardaki yikselisin hizini sinirlayan bir unsur olarak éne
¢lkmaya devam ediyor. Dolayisiyla kisa vadede talep tarafindaki canlanmanin fiyatlari destekledigini, ancak arz
kosullarindaki normallesme ve Uretim tarafindaki esnekligin, yukari yonli hareketin kaliciligini sinirlayabilecek temel
bir denge unsuru olusturdugunu distntyoruz.
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Kaynak: Bloomberg

e Son bir haftada EREGL, KRDMD ve KCAER sirasiyla %1,8, %0,9 ve %0,7 oraninda deger kazandi. Piyasalarin Orta
Dogu kaynakli haber akisina yiksek duyarlilik gostermeye devam ettigi gérillrken, artan jeopolitik riskler ve kiiresel
makroekonomik belirsizlikler BIST 100 endeksinde dalgali gériinimiin siirmesine neden olmaktadir. Bununla birlikte,
petrol fiyatlarinin yiksek seyri ve jeopolitik gerginliklerin kalicihgina iliskin belirsizlikler dezenflasyon siireci izerinde
yukari yonli riskler olustururken, para politikasinda olasi faiz indirimlerinin zamanlamasina iliskin beklentilerin
otelenmesine de yol agabilir.

Nazhh Tuna AKAR

tuna.akar@phillipcapital.com.tr
Banu DIiRIM
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EREGL ve KRDMD Tahmini FD/FAVOK Carpani

EREGL FD/FAVOK Ortalama
+1 Standart Sapma -1 Standart Sapma
9,0
8,0
} -~y ‘ A
7,0 v ASNAY \ “
6,0 f
5,0
4,0
N2 N o » N © ©
0"\: '8\'1« &W *\'\, ’8,;» &'\a 0‘%
) NS <@ < ¥ o -
KRDMD FD/FAVOK Ortalama
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Kaynak: Bloomberg

*2026-2027 yillari FD/FAVOK carpan 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 Luksemburg 39,748 10.5 7.9 5.8 5.0
Bluescope Steel Ltd Avustralya 8,287 14.4 13.9 6.4 6.1
Commercial Metals Co ABD 6,863 8.8 9.0 6.8 6.3
Citi Pacific Special Stee-A Cin 11,722 12.6 11.6 79 7.6
Tata Steel Ltd Hindistan 25,298 20.2 13.4 9.5 7.7
Jindal Stainless Ltd ABD 24,143 12.2 10.6 8.4 7.6
Voestalpine Ag Avusturya 8,024 17.9 11.0 5.9 49
Medyan 12.6 11.0 6.8 6.3
EREGL Turkiye 4,454 20.2 13.5 7.7 6.1
Prim/ (iskonto) 61% 22% 14% -3%
Piyasa Degeri FIK FD/FAVOK
(min USD) 2026T  2027T  2026T  2027T
Sonasid Fas 782 30.6 27.0 13.8 13.8
Bansal Wire Industries Ltd Hindistan 406 231 18.3 13.8 11.2
Metallus Inc ABD 653 17.2 1.7 4.8 3.8
Tung Ho Steel Enterprise Cor Tayvan 1,659 11.7 114 7.7 9.9
Emsteel Bullding Materials BAE 1,940 14.9 14.9 5.2 54
Maruichi Steel Tube Ltd Japonya 2,272 14.7 14.0 7.3 6.9
Nwpx Infrastructure Inc ABD 728 18.0 15.7 9.3 8.5
Hyundai Steel Co Glney Kore 3,153 15.3 10.8 45 41
Zhejiang Kingland Pipeline-A Cin 656 29.9 214 11.9 10.1
Kloeckner & Co Se Almanya 1,354 27.5 17.0 8.0 6.8
Medyan 17.6 15.3 7.8 7.7
KRDMD Turkiye 829 30.7 131 6.4 44
Prinv (iskonto) 74% -14% -18% -43%
Piyasa Degeri F/IK FD/FAVOK
(min USD) 2026T  2027T 2026T 2027T
SeAh Besteel Holdings Corp G. Kore 1,649 28.1 17.7 12.9 10.3
Hyundai Steel Co G. Kore 3,153 15.3 10.8 4.5 4.1
Nwpx Infrastructure Inc ABD 728 18.0 15.7 9.3 8.5
Tung Ho Steel Enterprise Cor Suudi Arabistan 1,659 11.7 114 7.7 9.9
Yamato Kogyo Co Ltd Japonya 4,824 15.3 13.2 415 33.9
Metallus Inc ABD 653 17.2 11.7 4.8 3.8
Medyan 16.3 125 8.5 9.2
KCAER Turkiye 511 16.4 8.9 6.9 3.9
Prim/ (iskonto) 1% -29% -19% -58%

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

e EREGL 2026 yili tahmini F/K ¢carpanina gore uluslararasi benzerlerine kiyasla %61 primli islem
gérmekte, FD/FAVOK carpani bazinda ise %14 primlidir.

e KRDMD 2026 yili tahmini F/K carpanina gore uluslararasi benzerlerine kiyasla %74 primli islem
gdrmekte, FD/FAVOK c¢arpani bazinda ise %18 iskontoludur.

e KCAER 2026 yili tahmini F/K carpanina gore uluslararasi benzerlerine kiyasla %1 primli islem
gdrmekte, FD/FAVOK c¢arpani bazinda ise %19 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.”




