21.09.2026
Arastirma/Research

7Y
ﬂVAH LATCI

YATIRIM

Demir-Celik

Haftalik Bulten
14 - 18 Eylul

Haftanin Gorunumu

Hurda HMS CFR

397

+%0,9 haftalik

insaat demiri FOB

628

+%2,0 haftalik

HRC FOB

590

%0,0 haftalik

Demir Cevheri

974

+%0,1 haftalik

Kok Komuru

275

+%2,6 haftalik

Bu hafta maliyet baskisi yeniden yon degistirdi. Hurda yUkselisini strdirdd ama hizi %0,9'a inerken kok
kdmurl %2,6 artarak yukari dondi ve demir cevheri yatay kaldi, yani yUk ark ocadindan yuksek firina
gecti. Aylik bazda kok kdmurinun %21,3'lUk artisi hurdanin %6,4'UnUn ¢ok Uzerinde duruyor.

Uran tarafinda insaat demiri %2,0 artisla éne cikti ve Cin ile aradaki fark 160 dolara genisleyerek iki yilin
en yUksek seviyesine ulasti. Cin'de celikhane stokunun %l,7 artmasi mamulUn fabrikada biriktigine isaret
ediyor, sosyal stok ise gerilemeyi strdirdu. ABD'de kapasite kullanimi 82,3'e ¢ikarak %80 esiginin Uzerine
gecti. Hisse tarafinda hafta sert satisla kapandi.
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Hammadde tarafinda gecen haftanin Turkiye Fiyatiari son (UsD/t)  Hafta Ay
tablosu tersine déndu. Hurda yukselisini
sUrdtrdd ama hizi %4,2'den %0,9'a indi, | Turkiye Hurda HMS CFR 397 +9%0,9 +966,4
kok komuru %2,6 artarak yeniden yon iy
o s - . . Turkiye Insaat Demiri FOB 628 +%2,0 +%8,2
degistirdi ve demir cevheri yatay kaldl. pe i ° °
Aylik bazda kok ko"mEJrunun %21,3 !.UK ?rt@l Turkiye Yurtici insaat Demiri 634 +%1,4 +%7,5
hurdanin %6,4'UNnuUnN cok Uzerinde
seyrediyor, yani yuUk entegre Ureticinin | Tirkiye HRC FOB 590 . .
Uzerinde duruyor. Enerjide haftalik baski
durdu, dogalgaz yatay kapandi ve Brent | Turkiye HRC CFR (ithal) 555 +9%0,0 +95,2
hafif geriledi.
Tirkiye Kitik EXW 545 - -
Urdn tarafinda insaat demiri 6ne cikti,
Tudrkiye ihracat fiyatt %2,0 artarak 628
dolara yukselirken Cin %0,9'da kaldi ve iki Hammadde ve Yurtdigi Son Hafta Ay
taraf  arasindaki fark 160 dolara
genisleyerek iki yilin en ylksek seviyesine | pemir cevheri %62 SGX (USDH) 974 | +%01 | +%2.1
ulasti. Farkin  Cin'in  pahalanmasindan
degil bizim daha hizli ylUkselmemizden o
. . . Kok kémuru Avustralya (USD/t) 275 +%2,6 +%21,3
acilmasi onemli, marjda kazanilan sey
ihracat rekabetinden veriliyor.
Gin HRC FOB (USD/t) 500 +9%0,6 +%2,1
Maliyet, kurve makro  Son  Hafta Ay Cin insaat demiri FOB (USD/t) 468 +9%0,9 +%4,7
AB Karbon EUA (EUR/t) 86,3 +%1,6 +%6,3
Kuzey Avrupa HRC spot (EUR/t) 740 +%0,7 +%5,0
Baltic Dry Navlun (puan) 3.370 —%3,9 +%21,4
Guney Avrupa HRC spot (EUR/t) 688 +%18,5 +%17,0
Dogalgaz TTF (EUR/MWh) 79,5 -%0,0 | +%25,5
Brent (USD/varil) 103,9 ~9%0,7 +9%13.4 ABD busheling hurda (USD/t) 455 +%0,0 +%1,1
® Turkiye HRC @ Cin HRC Turkiye insaat demiri Cin insaat demiri
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Hammadde ve Urin Fiyatlari

Hammadde Fiyatlari
(USD/ton)

Demir cevheri %62 @ Kok kémurt @ Hurda HMS CFR
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Kok kémuru agustostaki sicramanin ardindan bir hafta soluklanmisti, bu hafta yeniden yukselerek 275
dolara c¢ikti ve grafikteki yukari yonu tazeledi. Hurda da artisini strdUrdld ama hizi belirgin bicimde kesildi,
demir cevheri ise 97 dolar civarinda yatay seyretmeye devam etti. Aylik gérinimde kok kdmurdnun artisi
hurdaninkinin Ug¢ katindan fazla, yani maliyet yUkU entegre Ureticinin Uzerinde duruyor.

Uran tarafinda TUrkiye toparlanmasini strdirdd, yurt ici sicak sac bahardaki zirvesinden uzak olsa da dip
seviyesinden donUsUnu koruyor ve insaat demiri yukari yonll seyrini genisleterek strdurtyor. Cin her iki
Urunde de yukseldi ama artisi TUrkiye'nin gerisinde kaldi, bu yUzden aradaki fark hem yassida hem uzunda
acllmaya devam etti.
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Cin Arz Gostergeleri ve ABD Uretimi

Liman Cevher

151,0

-%0,2 haftalik

Insaat Demiri Stoku

4,61

-%3,0 haftalk

Sosyal Stok

9,59

%0,0 haftalik

Celikhane Stoku

16,52

+%1,7 haftalik

@ Cin liman cevher stoku (mn ton)
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Cin'de liman cevher stoku gerilemeye devam etti ama hizi yavasladi, aylik dusus %3,7'ye ulasti. Mamul
tarafinda erime daha belirgin, SteelHome insaat demiri stoku haftalik %3,0 ve aylik %9,0 azaldi. Buna karsilik
celikhane stoku %1,7 artti, yani mamul celik fabrikanin elinde birikmeye basladi. Sosyal stok ayni kalirken
celikhane stokunun artmasi Uretimin tuketimin énune gectigine isaret ediyor. Cevher tarafinda Brezilya
sevkiyati dort haftalik ortalamada %32,2 duserek Cin ithalatini asagi ¢cekti.

Cin Celik Stoklari

.. 4 hafta ort. Onceki 4
Ulke (mn tonlhuftu) haftaya gére @ CISA celikhane stoku CISA sosyal stok
20
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Avustralya 15,4 +%2,9 ’?2 \/\//\/\_\/\/\/\/\M
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Brezilya 4,9 %322 | 19
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> < © < o © Ao
v Vv Vv Vv Vv VvV
N S B N
Cin ithalat 19,4 -%0,9 & N & & & &
ABD Kapasite Kullanimi
Celik Kapasite Kullanim Orani (%)
ABD Uretimi son Hafta Ay 2‘2‘
80
ABD haftalik ham celik 78
A 1,9 +9%5,1 | +%4,4 76
Uretimi (mn ton)
74
72
ABD kapasite kullanim 823 +945.1 4964 4 70
orani (%) ’ > o 3 o'f’ P 5 s 00
< N & NG S <

ABD'de tablo tersine dondu. Haftalik ham cgelik Uretimi %5,1 artarak 1,90 mn tona cikti ve kapasite
kullanim orani 78,3'ten 82,3'e yUkselerek %80 esiginin Uzerine gecti. Bir hafta icindeki dort puanlik bu
sicrama, énceki ay boyunca slUren gerilemeyi fazlaslyla telafi etti. ic talepte ivme kaybi sinyali yerini

toparlanmaya birakti.

AN

Kaynak: CISA, SteelHome, Bloomberg. 4 %‘:

www.ahlatciyatirim.com.tr



21.09.2026
y AHLATCI Aragtirma/Research

YATIRIM

Sektorel GOorunum
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36,42 , 44,02 1,82
-%76 haftalik +%1,1 haftalik -%4,3 haftalik -%14,8 haftalk

USD Bazli Hisse Performansi

EREGL @ ISDMR @ KRDMD @ KCAER BIST100 @ BIST Metal Ana
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Celik hisseleri sert bir haftayi geride birakti. BIST 100 %8,2, sektor endeksi %9,4 gerilerken ISDMR %1,1 ile tek kazandiran
isim oldu. EREGL %7,6 ve KRDMD %4,3 dusUsle endeksten daha az kaybetti, KCAER ise %14,8 ile en sert geri ¢ekilen
hisse oldu.

Dolar bazli tabloda yilbasindan 18 Eylul'e ISDMR 154 seviyesiyle dne gecti ve KRDMD'yi 153,5 ile geride birakti, EREGL
134,7 ile onlari takip ediyor. KCAER 98,7'ye inerek yilbasi seviyesinin altina dustu ve BIST 100'Un gerisinde kalan tek isim
oldu. Aylik gérunumde ayrisma daha da belirgin, ISDMR %15,6 kazanirken KCAER %27,9 kaybetti.

Haftanin Haber Akisi

KURESEL TICARET - 17.09

Guney Afrika Cin menseli yassi ¢celikte anti-damping vergisi getirdi

GUmruk idaresi %5,5 ile %35,5 arasinda degisen vergileri agikladi ve karar 18 Eylul'de yururluge girdi. Gerekge, iki yildir
yerli kapasite kullanimini eriten ucuz ithalat olarak belirtildi.

GiN -18.09

CISA ve 45 Uretici Uretim kisintisi gagrisi yapti

Baowu'nun da iginde oldudgu grup, yuksek stoku dustrmek icin cikti kontrolU istedi. Celikhane karlihgi %7,79'a
geriledi, yuksek kok fiyati marji eziyor.

AVRUPA BIiRLIiGi - yiriirlukte

Turkiye'nin sicak sac kotasi 642 bin ton olarak belirlendi

GUmruksuz kota 18,3 mn tona indi ve kota disi vergi %50'ye ¢ikti. Turkiye'nin payi 1 Temmuz 2026 - 30 Haziran 2027
ddénemi icin 642.294 ton.

TURKIYE - 18.09

Karadeniz tedarik kesintisi TUrk Ureticinin marjini genisletti

Ukrayna'da saldirilar Ug¢ buyuk tesisi durdurdu, Rusya'nin Karadeniz slab sevkiyati agustos basindan beri fiillen durdu
ve armatodrler rezervasyonu askiya aldi. Kutuk arzindaki bosluk Uretim kisintilari ve siki hurdayla birlesince insaat
demiri yukseldi, hurda ayni hizda artmayinca makas acildi.
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CEKINCE

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirnm danigsmanhigr hizmeti, yetkili kuruluslar
tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir.
Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak
yatinm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir. S6z konusu rapor belli bir kisiye veya mali durumilari, risk ve getiri
tercihleri benzer nitelikteki bir gruba yénelik olarak hazirlanmamistir. Belirli bir getirinin saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhttte
bulunulmamaktadir. Tim yorum ve tavsiyeler 6ngérlt, tahmin ve fiyat hedeflerinden olugsmaktadir. Zaman icinde piyasa kosullarinda
meydana gelen degigiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir. Size uygun olan yatirim draglarinin ve
islemlerin kapsam ve icerigi uygunluk testi neticesinde belirlenir. Uygunluk testi, yatirim kurulusu tarafindan pazarlanan ya da musteri
tarafindan talep edilen Urtin ya da hizmetin musteriye uygun olup olmadiginin degerlendiriimesi amaciyla, musterilerin s6z konusu trtin veya
hizmetin tasididi riskleri anlayabilecek bilgi ve tecribeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her turld bilgi,
yorum ve tavsiye uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile uyumlu olmayabilir. Bu nedenle, uygunluk testi
neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi amag, bilgi ve tecrtbenize
uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan bilgi ve veriler, arastirma grubumuz tarafindan guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan
derlenmis olup, dogruluklari ayrica arastirilmamistir. Bu hedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasi hedeniyle dogabilecek zararlardan
Ahlatci Yatinm Menkul Degerler A.S. ve ¢alisanlari sorumlu degildir. Ahlatci Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan farkli bélumlerde istihdam
edilen kigilerin veya Ahlatci Yatirnm Menkul Degerler A.S/nin ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya goruslerle
hemfikir olmamasi mimkundur. Ahlatct Yatirim Menkul Degerler A.S. ile piyasanin igleyisinden kaynaklanan makul nedenlerden dolayi, Ahlatel
Yatinm Menkul Degerler A.S. ortaklari, ¢alisanlari, yéneticileri ve bunlarla dogrudan ve dolayli olarak iligkileri bulunan istihdam iligkisi
doguracak bir sézlegme gergevesinde veya herhangi bir sézlesme olmaksizin ¢aligan ve tavsiyenin hazirlanmasina katilan tim gercek veya
tuzel kisiler ile musgterileri arasinda énlemeyen ¢ikar catismasi ve obijektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iligkiler dogabilir. Ahlatcr Yatirim
Menkul Degerler A.S., ortaklar veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri yatirim hizmetleri ve faaliyetleri ile yan
hizmetlerini, bu raporda bahsi gecen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmay: teklif edebilir veya sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Ahlatci
Yatinm Menkul Degerler A.S.'nin, ortaklarini, istiraklerinin ve isbu kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, ¢alisanlarinin veya temsilcilerinin,
dogrudan veya dolayh olarak, raporda bahsi gegen islemler, menkul kiymetler veya emtialar Gzerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli
nedenlerle ilgi ve iligkileri bulunabilir. S6z konusu ¢ikar ¢atismasi durumlarinda Ahlatci Yatirim Menkul Degerler A.S., internet sitesinde yer alan
Cikar Catigmasi Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor, sadece génderildigi kisilerin kullanimi icindir. Bu raporun tumu veya bir kismi
Ahlatcl Yatinm Menkul Degerler A.S’nin yazili izni olmadan gogaltilamaz, yayinlanamaz veya Uguncu kisilere gosterilemez, ticari amagia
kullanillamaz.
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