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Tuipras - Agustos Uriin Marijlari

Uriin Marijlar (varil basina, $)

Tupras'in Agustos ayi; jet yakiti, dizel ve benzin marjla-
rinda gectigimiz yilin ayni dénemine kiyasla sirayla %
62.7, %58.8, ve %54.6 gerileme izlendi. Tum Grdn marj-
lari son 5 yillik ortalamasinin altinda gerceklesmis oldu.

Temmuz ayi ile kiyaslandiginda da jet yakiti, dizel ve

benzin marjlarinda sirayla %17.4, %19.7 ve %19.2 dusUs
yasandi.

Arastirma
2 BEylul 2024
(11:00)
2024 Agu. 1Y1l Once 1Ay Once
Aciklanan | 2023 Agu.  Deg.(%) 2024 Tem.| Deg.(%)
Jet Yakiti 12.8 343 -62.7% 155 -17.4%
Dizel 14.3 34.8 -58.9% 17.8 -19.7%
Benzin 13.9 30.6 -54.6% 17.2 -19.2%
HSFO -14.3 -7.6 -88.2% -10.1 -41.6%
2024 Agu. 1Yil Once T. 1Ay Once T.
Tahmini (T.) | 2023 Agu. | Deg.(%) 2024 Tem. Deg.(%)
GY Model 100 1120
WACM 9.3 23.8 61.0% 10.9 14.6%

Kaynak: TUPRS, Garanti BBVA Yatirim

Tupras sene basinda bu yil sonu igin acikladigr 14$'hk agirhkli Grin marjt (WACM) beklentisini, ikinci ceyrek
bilancosuyla birlikte 12$'a revize etmisti. Ik ceyregi 14.5$, ikinci ceyregi ise 11.5$ urtin marji ile geride birakan
Tapras'in Urtn marjlarinin Temmuz ve Agustos aylarindaki gidisati, revizyonun nedenini ortaya koyuyor. Yuksek
sezon olarak kabul edilen Gg¢uncu geyrekte ikinci ¢eyrege kiyasla daha zayif bir marj performansi izleniyor. Bu
ceyregin ilk iki ayindaki fiyatlar, 3. ceyrek marjlarinin da 10$ bolgesinde kapanacagina isaret ediyor
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Kaynak: TUPRS, Bloomberg, Garanti BBVA Yatirim’

Dizel
60.00

50.00
40.5

\6-3 25.6 24
B y

20.8
-— aam 3

= o - =48 152 - S -

40.00 34.8 35.1

30.00 25.2

20.00
10.00

0.00
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 il 12

5Y Araligl == e= 5Y Ortalama em@e= T(pras2023 Tupras 2024

Yiiksek Kiikiirtlii Fuel Oil (HSFO)
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Tupras 2024

et yakiti, dizel, benzin ve HSFO marijlari ve bu marijlarin 5 yillik ortalamalari hesaplanirken General-Index'in Akdeniz fiyatlarindan
faydalaniimistir. Bu ytizden '5Y Araligl' ve 'Ortalama’ verileri sirket sunumlarindan farklilasabilir. Tupras verileri sirket sunumla-
rindan alinmistir. Petrol fiyati olarak ise dated brent petrol fiyati kullaniimistir. Tum veriler Bloomberg Terminali'nden saglanmis-

tir.
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Tlupras - Ortalama Marj, Diferansiyel ve Gelismeler

GY Model Marjin ve Petrol Diferansiyelleri

Urain agirliklarini géz énunde bulundurarak hazirladigimiz tahmini WACM, son 5 yilin ortalamasinin altina sarkmis
durumda. Grafikte, Tupras'in BIST100’e kiyasla performansi ile model marj arasindaki ayrismanin yeniden hiz
kazandig1 goraluyor.

Petrol fiyatlarindaki gerilemeye paralel olarak diferansiyellerde de zayiflik izleniyor. Arap, Basra ve Kerkik petroltni
kullanarak hesapladigimiz ortalama diferansiyel 2$’a kadar gerilemis durumda.
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Kaynak: Bloomberg, Garanti BBVA Yatirim
One Cikan Gelismeler
o Karesel hava yolculugu, yaz yogunlugunun sona ermesiyle birlikte sogumaya hazirlaniyor. BloombergNEF,

kuresel jet yakiti talebinin Agustos ayinda bir énceki aya gére %0.6 oraninda artarak gtinde 7.17 milyon varile
yukselmis olmasini dngoéruyor.

o Cin Petrol ve Kimya Endustrisi Federasyonu Baskan Yardimcisi Fu Xiangsheng, Cin petrol rafineri karlarinin ilk
yarida bir ¢nceki yila gére %90'dan fazla dustuguni soyledi.

o Rusya benzin ihracati yasagini 31 Aralik'a kadar uzatti.Rusya'nin ham petrol isleme orani 1-14 Agustos tarihleri
arasinda Temmuz ortalamasina kiyasla 102 bin varil/ginden fazla artisla ortalama 5.53 mn varil/gtn olarak
gerceklesti.

. Rusya Federal Devlet Istatistik Servisi, kisa adiyla Rosstat, petrol trtinleri tretimine iligkin verileri agiklamayi

durdurdu. Rosstat bu degisikligin Rus hikiimetinin aldigi bir karara dayandigini acikladi.

. Uluslararasi Enerji Ajansi'nin rakamlarina goére, OECD Avrupa'da yillik dizel talebinin bu yil 2020'den daha
dustk olacagini tahmin ediyor.

o Libya huiktmeti 26 Agustos'ta tum petrol sahalari, limanlar ve kurumlarda "mucbir sebep" ilan ettigini; Uretimin
ve ihracatin durdurulmasi karari aldigini bildirdi.

LUTFEN EN ARKA SAYFADAKI UYARI NOTUNU DIKKATE ALINIZ
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Tupras - Avrupa Stok Verileri

Avrupa Stok Verileri

Agustos ayinda Avrupa'da benzin stoklari ortalama bazda gecen yilin ayni dénemine kiyasla %27 asagida seyretti.
Dizel ve fuel oil stoklari gecen yilin ayni dénem ortalamasina kiyasla %12, jet yakiti/kerosen stoklari ise %32 daha
yUksek seyrediyor.

Eylul ayina baslarken Avrupa'da benzin hari¢ tim drtn stoklart 5 yillik ortalamalarinin Uzerinde seyrediyor ve
fiyatlardaki zayif gidisati agiklyor.

Benzin Stoklari Dizel Stoklari
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Kaynak: TUPRS, Bloomberg, Garanti BBVA Yatirim
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Kaynak: Bloomberg, Garanti BBVA Yatirim
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UYARI NOTU

Model Portfoy hisseleri, Arastirma Bolumu'nin Endeks Uzeri (EU) ve Endekse Paralel (EP) tavsiyesi verdigi hisseler
arasindan; sirketlerin uzun donemli mali verilerine dayali olarak yapilan temel analiz ve kisa vadeli beklentiler bir
arada degerlendirilerek olusturulmustur. Tercih etmedigimiz hisseler ise benzer analizler ile, Arastirma Boélimu'nin
Endekse Paralel (EP) ve Endeks Alti (EA) tavsiyesi verdigi hisseler arasindan secilir. Model Portféy degisiklik
raporunda, hissenin portféye giris ya da cikis gerekgesi belirtilir. Bir hissenin Model Portfoy'e girmesi ya da ¢ikmasi
uzun vadeli temel tavsiyesinin degistigi anlamina gelmemektedir. Model Portféy, sanal bir portféy olup; piyasa
beklentimiz ve de icerisinde yer alan hisselerin beklentileri dogrultusunda agirliklandirilarak kimdalatif performansi ile
degerlendiriimektedir. Dolayisiyla Model Portféy ve Model Portfoy kapsaminda yapilan degisimler, yatirrmcinin risk
ve getiri tercihleri ile birebir értismeyebilir.

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatinm danismanhgi
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 yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun
sonuclar dogurmayabilir.

Veri ve grafikler gtivenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup, yapilan yorumlar sadece GARANTI
YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S.'nin gértstint yansitmaktadir. Bu bilgiler 1siginda yapilan ve yapilacak olan ileriye
donuk yatinmlarin sonuglarindan Sirketimiz hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Garanti Yatirrm Menkul
Kiymetler A.S.'nin yazili izni olmadik¢a icerigi kismen ya da tamamen Ug¢lncU kisilerce hi¢ bir sekil ve ortamda
yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz. ileti, génderilen kisiye 6zel ve munhasirdir. ilave
olarak, bu raporun gonderildigi ve yukaridaki acgiklamalarimiz dogrultusunda kullanildigi Ulkelerdeki yasal
dizenlemelerden kaynakl tum talep ve dava haklarimiz sakhdir.

Garanti Yatirnm Menkul Degerler A.S.
Nisbetiye Mahallesi

Barbaros Bul. Ciftgi Towers Kule 1,
34340 Besiktas / istanbul

Telefon: 212 384 11 21

Faks: 2123524240

E-mail: arastirma@garantibbva.com.tr

Hisse Senedi Tavsiye Tanimlari

EU Hisse senedinin 6numuzdeki 12 ay sonundaki getirisinin, BIST100 endeksinin getirisinin tizerinde olmasi beklenmektedir.

EP Hisse senedinin 6numuzdeki 12 ay sonundaki getirisinin, BIST100 endeksinin getirisine yakin olmasi beklenmektedir.

EA Hisse senedinin 6ntimuzdeki 12 ay sonundaki getirisinin, BIST100 endeksinin getirisinin altinda olmasi beklenmektedir.



