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Kantitatif Hisse Stratejisi 2.0

Haziran 2020 - Performansi geride kalan hisselere ilgi...

Raporu nasil okumaliyiz? - Hatirlanacadi Uzere Haziran 2019'da

yayinladigimiz raporumuzda ( ) risk faktérl modellerinden nasil hisse 100TL ne oldu? 2016-2020°
stratejisi olusturulabilecegini, risk faktorlerinin ne anlama geldiklerini ve

ge¢mis donem performanslarini irdelemistik. Temmuz ayinda ise ilk strateji o

sepetlerini yayinlamistik. Son aylik raporda ( ) yayinladigimiz Kantitatif
Hisse Sepeti (KHS) Mayis doneminde BIST-30 endeksine gére +%1,2 ek
getiri saglarken, ylksek duzey risk sepeti +%2,6, orta dlzey risk +%86,3, o
distk dizey risk sepeti ise +%1,4 goreceli ek getiri sagladi. Dusik dizey
risk sepeti beklendigi gibi piyasaya gore daha distk dizeyde bir oynaklik I I
gosterdigini gozlemlemeye devam ettik. Yayimlanmaya basladiklari tarih o0

olan Temmuz 2019'dan itibaren donemsel KHS, BIST-30 endeksine gore g™ I D S, e, ws—
yillklandiriimis olarak +%50 getirirken, ylksek diizey risk sepeti +%83 orta

dizey risk sepeti +%50, disik dizey risk sepeti ise +%40 donemsel ek

getiri sagladi. Diizeltmenin devam ettigi Mayis ayinda tim faktor ve tematik

sepetlerimiz BIST-30'a karsi ek getiri sagladi ve tim kayiplarini telafi etti.

*Haziran 2016-Haziran 2020 — Endekslenmis Toplam Net Aktif Getirisi

Aylik kantitatif strateji raporlarimizda 4 farkli strateji sepeti bulacaksiniz: (1)

Kantitatif Hisse Sepeti (KHS): tim faktorler icerisinde en yiiksek sinyali Piyasa Degeri ort. Giinliik
Ureten hisseler ham bir sekilde toplanarak olusturulur. Strateji (TLmn) Hacim (TLmn)
. - .. B DYOBYIS 578 1.58 214
o[usturulmadah sinyal pa§ar|5|n| degerlendirir. Bu sepette. 10 adet.e§|t EGQUBLS 200 053 s
agirlikli (EA) hisse senedi bulacaksiniz. (2) Diisiik Diizey Risk Sepeti: en GARANIS 34,188 139 7277
dusuk oynakliga sahip stratejiyi olusturmak icin optimizasyon yapilir, 20 adet CooE 1412 1E1 07
EA hisse icermektedir. Risk istahinin dlistigi donemlerde goreceli getirisinin S:g;gi ;f;o ig 3531;1
artmasi beklenebilir. (3) Orta Diizey Risk Sepeti: riske gore ayarlanmis ORGEIS 287 111 128
et H H H HP Ho, - b TKFEN:IS 5,757 1.06 147.1
getiriyi azami seviyeye getirmek icin optlmlzasyon yaplllr. (or.negln Sha"rp? ol s o s
rasyosunu maksimize etmek), 20 adet EA hisse icermektedir. Piyasanin yonu VATASIS 1134 111 222
net belirlenemedigi durumlarda piyasaya katiimak igin kullanilabilir (4)
Yiiksek Diizey Risk Sepeti: strateji getirisini azami seviyeye getirmek igin
optimizasyon yapilir, 20 adet EA hisse icermektedir. Risk istahinin arttig
doénemlerde goreceli getirisinin artmasi beklenebilir.
Aylik sepet onerileri — Kantitatif sepetleri degerlendirirken, a) 6nerilerin Volkan Muhurcuoglu, CFA
goreceli uzun vadeli olarak gorilmesini, b) bir sepet mantigiyla nerilerin Arbitraj Trading ve Uriin Gelistirme
birlikte alinip/satilmalarini, ¢) riski azaltmak adina mevcut korunma +90 212 355 2677
yontemlerinin kullanilmasi (6rnegin vadeli kontratlar ile BIST30 endeksinin volkanm@tacirler.com.tr
acgiga satilmasi gibi), d) sepetler icinden tek hisse segilecekse, temel ve teknik
analiz yontemlerinden destek alinmasini, e) olasi kayiplar durumunda belirli Tacirler Yatirim Arastirma Béliimii
bir stop-loss (6rn. %5) stratejisinin de kullanilmasini dneririz. arastirma@tacirler.com.tr
Gelecege yonelik beklentilerimiz - Piyasada momentumun satilirken

deger hisselerine gecis olan bir ay gecirdik. Bu baglamda, bu egilimin bir
siire daha devam edebilecegini distiniiyoruz. Ote yandan, banka hisseleri
deger grubunda yuksek sinyal vermeye devam etmekle birlikte, henlz
performans gosteremediler. Distk risk temasini devam ettiriyoruz.

Liitfen bu raporun sonunda bulunan 6nemli uyari notunu okuyunuz.


https://www.tacirler.com.tr/Pdfs/Arastirma/Dosyalar/Kantitatif_Analiz_Raporu_2.0_-_Haziran_2019.pdf
https://tacirler.com.tr/Pdfs/Arastirma/Dosyalar/Turkish_Quant_Equity_Strategy_2.0_-_Monthly_Update_May_2020.pdf
mailto:volkanm@tacirler.com.tr
mailto:arastirma@tacirler.com.tr
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Gelecek donem beklentileri...

Arastirma bolimizden gelen gelecek donem beklentileri ve gorislerini asagida
bulabilirsiniz:

Mayis ayi verileri ile beraber salgin sonrasinda kiiresel ekonomilerde oldugu
gibi Tirkiye ekonomisinde de dipten doniis sinyallerini aldik. Karantina
déneminden kademeli cikis ile beraber talep kosullarda bir iyilesme oldugu takip
ediliyor. Bunun yani sira gerek para politikasi gerek makro ihtiyati dnlemler
gerekse maliye politikasi dizleminde desteklerin artirilarak devam ettigi
goraltyor. Bu cercevede yilin ikinci yarisinda, 2C20'deki sert daralmanin dnemli bir
béliminin telafi edilmeye calisilacagi varsayimiyla 2020 yilinda GSYiH'daki
daralmanin %1 olarak gerceklesmesini bekliyoruz. Diger taraftan halen devam
eden belirsizlikler cercevesinde risklerin asadi yonli oldugunu da belirtmemiz
gerekir. 2020 ve 2021 yillarina iliskin makroekonomik goriniim cergevesindeki
ayrintili raporumuza linkten ulasabilirsiniz.

Haziran ay1 c¢ercevesinde bakildiginda yine ay sonuna dogru
gerceklestirilecek olan Para Politikasi Kurulu toplantisi yakindan takip
edilecek. Mayis ayi itibariyle yillik TUFE'nin %11 seviyelerinin (zerinde
gerceklesmesi 25 Haziran'da gerceklestirilecek PPK toplantisinda olcili faiz
indirimi  beklentimiz Uzerinde “degisiklik olmayabilecegi” yoninde riskler
olusturuyor. Diger taraftan Temmuz basinda aciklanacak olan Haziran ayina ilisin
enflasyon verilerinin yiksek seviyesini korumasini bekliyoruz. (Yillik enflasyonda
dislsiin Temmuz ayi itibariyle olacagini tahmin ediyoruz) Yine de gerek finansal
kosullar gerekse risk faktorleri s6z konusu toplantiya kadar yakindan takip
edilecekken, 25 baz puanlik faiz indirimi ihtimalinin halen masada oldugunu
belirtmek gerekir.

Tahvil piyasasinda faiz seviyeleri lizerinde temel faktorler disinda etkili olan
diger unsurlar 6n planda kalmaya devam ediyor. Gerek TCMB tahvil geri
alimlan gerekse bankalarin aktif rasyosunda esik dedere ulasmak igin menkul
kiymet portfoylinl arttirmalari faiz oranlarindaki yikselisi engelleyici faktorler
olarak takip ediliyor. Ek olarak kiresel risk istahindaki artis ile beraber 5 yillik CDS
primlerindeki diists faiz seviyeleri tizerinde olumlu bir diger faktor. Ancak artan
kamu kesimi bor¢lanma gereginin faiz seviyeleri Gizerinde baski yarattigini g6z ardi
etmemek gerekiyor. Bu gercevede 10 yillik tahvil faizlerinde %12 seviyelerine yakin
yatay bir hareketin 6n planda olabilecegini dustnlyoruz.

COVID-19 salgini nedeniyle, olumsuz beklentilerin fiyatlanmasiyla birlikte
BIST-100 endeksi 23 Mart tarihinde son on aydaki en diisiik seviyesi olan
84,246ya kadar geriledikten sonra Nisan ayinda kayiplarini kismen telafi etti.
Salginda vaka sayisinin tepe noktaya ulasilmasi, normallesme adimlarinin atiimasi
ve ekonomiyi canlandirmak igin saglanan tesviklerin etkisiyle endeks Mayis ayinda
da yukselisine devam etti. 10 Haziran itibariyle dip seviyesinden %30 getiri
saglarken yil basindan bu yana kaybi ise %4'e geriledi. Borsa Istanbul'da yabanci
yatinmcilarin payi azalirken, diisen faiz ortamina bagli olarak yerli bireysel
yatinmcilarin - payinin  arttigini  gozlemledik. Haziran ayina baktigimizda,
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normallesmenin fiyatlanmaya devam etmesini ve tesviklerin olumlu etkilerinin
gorilmesini bekliyoruz. Ancak geldigimiz seviye itibariyle, BIST-100 endeksinin
asir alim bolgesinde bulunuyor olmasi ve 2. ceyrek beklentilerin kismen de olsa
fiyatlaniyor olmasina bagh olarak kar realizasyonlarinin  olabilecegini
distinmekteyiz.

Degerleme acisindan baktigimizda, BIST-100 endeksi 12 ay ileri F/K carpani
olarak 19 Mart 2020 tarihinde en diisiik degeri olan 4,6'dan islem gordiikten
sonra 10 Haziran itibariyle 8,0’e yiikseldi ve gelinen seviye 2015 yilinin
basindan itibaren ortalama 12 ay ileri F/K carpani olan 7.7'den %4 daha
fazladir. Bu kuvvetli ylkselisin ardinda, yatinmcilarin salgin ile ilgili olumlu
beklentileri ve goreceli olarak hafifce asadi revize edilien kar beklentileri
bulunmaktadir. Mevcut durumda, BIST-100 endeksi MSCI GOU endeksine gére
%45 iskontolu islem gérmekte olup, bu degder son bir senedeki ortalama iskonto
seviyesi olan %50'den biraz daha duslktir. BIST'in daha yiksek ¢arpandan islem
gdérmesi icin ekonomik toparlanma siirecindeki seyir ve yasanan COVID-19 salgini
sonucu azalan is hacminin sirketler tizerinde etkilerinin anlasiimasi ve olumsuz
etkilerin nasil ortadan kaldirilacagina yonelik yatirimcilarin beklentileri etkili
olacaktir.
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Kantitatif Hisse Sepeti (KHS) Ozet Verileri

KHS tim faktorler icerisinde en ylksek sinyali Greten hisseler ham bir sekilde
toplanarak olusturuldu. Bu sepette 10 adet esit agirlikli hisse senedi bulacaksiniz. Bu
stratejide piyasa yonuyle, risk beklentileri ve makro gostergeler acisindan herhangi bir
yon tahmini ve varsayim bulunmamaktadir. Bu sepet daha cok faktdr modellerinin
basarisini 6lcmek adina bir gosterge niteliginde goérilebilir.

Aylik Kantitatif Hisse Sepeti - Haziran 2020

(G Piyasa Degeri Ort. Giinliik 12-aylik gecmis 12-ayhik gelecek
Hisse Faktor (TLmn) Beta Hacim (TLmn) F/K PD/DD PD/DD  FD/FAVOK
DYOBYIS Deger 578 1.58 214 343 3.2 * * *
EGGUBIS | Blylme 800 093 48 110 29 * * *
GARAN:IS Deger 34,188 1.39 7277 56 0.6 4.8 0.6 n.m.
GOODYIS Deger 1412 131 30.7 47 15 * * *
GSDHOIS Deger 801 1.34 515 5.9 0.5 * * *
KRDMDIS Deger 2,130 119 3821 n.m 0.8 n.m. 0.8 85
ORGEIS Buylme 287 111 128 6.3 15 * * *
TKFEN:IS Deger 5,757 1.06 1471 84 11 9.8 n.m. 42
TTKOMIS | Blyime 26,355 1.24 1225 9.6 26 76 23 33
YATASIS | Buyime 1134 111 22.2 126 28 137 n.m. 5.9
Ortalama 7,344.2 1.23 152.3 10.9 1.8 9.0 1.2 5.5
BIST100 8.7 1.0 9.7 0.9 71

Source: Tacirler Investment, Bloomberg

Giren Hisseler: DYOBY, EGGUB, GARAN, GOODY, GSDHO, KRDMD, ORGE, TKFEN, TTKOM, YATAS
Ctkan Hisseler: ANACM, DOAS, ISMEN, KOZAL, LOGO, SAHOL, SOKM, TCELL, VAKBN, YKBNK
Kalan Hisseler: m.d.

Aylik Kantitatif Hisse Sepeti — Korelasyon Matrisi* (2yillik, gtinlik, kapanis verileri)

DYOBY:IS EGGUB:IS GARAN:IS GOODY:IS GSDHO:IS KRDMD:IS ORGE:IS TKFEN:IS TTKOM:IS YATAS:IS
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

DYOBY:IS
EGGUB:IS
GARAN:IS
GOODY:Is
GSDHO:IS
KRDMD:IS
ORGE:IS
TKFEN:IS
TTKOM:IS
YATASIS 10

1
2
3
4
5
6
7
8
©

*Korelasyon matrisini okurken dikkat etmeniz gereken koyu yesil alanlarin ve acik ve hatta kwmuzi alanlarin
dagiimt olmalidir. Koyu yesil alanlarin ¢oklugu dtisiik korelasyonlu (farkle yonlerde hareket eden)
kombinasyonlart gésterir ve sepetin daha defansif olmasint saglarken getiri potansiyelini diisiriir. Ote yandan
actk yesil ve ozellikle pembe/kirmizt alanlarin coklugu yliksek korelasyonlu (aynt yénlerde hareket eden)
kombinasyonlart gésterir ve sepetin daha agresif olmasint saglarken getiri potansiyelini ve sepet riskini
yiikseltir.
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Faktor Alokasyon Stratejileri

Strateji sepetlerini olustururken, daha 6nce belirledigimiz faktér modellerinden gelen
hisse senetlerini bir optimizasyon modeline dahil ederek, farkl risk parametreleri,
varsayim ve beklentilerle faktér bazinda ylzdesel dagilimini  yapmaktayiz
(“alokasyon”). Birinci agsamada, BIST-TUM endeksini evreninden secim yapmaktayiz.
Ancak BIST-TUM endeksi icerisinde ortalama risk toleransinin (izerinde hisse
senetlerinin bulunma ihtimalinden dolay: bir filtreleme yapmaktayiz. Piyasa degeri ve
glinlik islem hacmi Uzerinden belirledigimiz asgari seviyelerle risk istahina uygun
hisselerden bir evren (hisse havuzu) olusturmaktayiz.

Kasim ayi icin filtre asgari seviyeleri dolasimdaki piyasa degeri icin 50 milyon TL,
130 gunlik agirlikli giinliik islem hacmi icin ise 5 milyon TL olarak belirlenmistir. Bu
filtreler sonrasi BIST-TUM endeksinden yaklasik olarak 130 hisseyi iceren bir havuz
olusmaktadir. Risksiz faiz getirisini ise %11 (ayni kaldi) olarak aldik.

ikinci asamada, evren kapsaminda belirledigimiz hisse senetlerini faktér modelleri
algoritmalarini calistararak, hisselerin faktorlere gore aldiklar sinyalleri puanlamakta
ve bu puanlari siralamaktayiz. Ugiincii asamada ise, strateji/sepet tasarimi ve faktor
alokasyonu evresine gecilmektedir. Faktdr modelleri algoritmalari ile belirlenen sinyal
puanlarini iceren hisse senetleri optimizasyon modeli icine alinmakta ve 3 farkli
egilimde strateji sepetleri olusturulmaktadir:

1) Diisiik Diizey Risk Sepeti: en dusik oynakliga sahip stratejiyi olusturmak igin
optimizasyon yapilir, 20 adet esit agirlkh hisse icermektedir. Bu diizeydeki
sepetlerin piyasa betasinin 1.0x altinda olmasi ve piyasa goreceli oynakhginin
disiik olmasini beklemekteyiz. Ote yandan, bu diizeydeki sepetlerin; piyasada risk
algisinin bozuldugu, risk istahinin disttigu, oynaklik ve belirsizligin ylkseldigi,
ekonomik gdstergelerin bozuldugu ve olumsuz haber akisinin devamlilik arz ettigi
doénemlerde piyasaya goreceli daha iyi performans gdstermesini beklemekteyiz.

2) Orta Diizey Risk Sepeti: riske gore ayarlanmis getiriyi azami seviyeye getirmek
igin optimizasyon yapilir (6rnegin Sharpe rasyosunu maksimize etmek), 20 adet
esit agirlikh hisse icermektedir. Bu dlzeydeki sepetlerin piyasa betasinin 1.0x
civarinda olmasi ve piyasa goreceli oynakhginin esit seviyelerde olmasini
beklemekteyiz. Ote yandan, bu diizeydeki sepetlerin; piyasada risk algisinin ve risk
istahinin yiikselmeye basladigi, oynakligin ve belirsizligin dusis egilimine girdigi,
ekonomik gostergelerin karisik seyrettigi ve haber akisinin kisith oldugu
doénemlerde piyasaya goreceli daha iyi performans gostermesini beklemekteyiz.

3) YVYiiksek Diizey Risk Sepeti: sepet getirisini azami seviyeye getirmek igin
optimizasyon yapilir, 20 adet esit agirlikl hisse icermektedir. Bu duzeydeki
sepetlerin piyasa betasinin 1.0x Uzerinde olmasi ve piyasa goOreceli oynaliginin
yiiksek olmasini beklemekteyiz. Ote yandan, bu diizeydeki sepetlerin; piyasada
risk algisinin ve risk istahinin yikseldigi, oynakligin ve belirsizligin dustigq,
ekonomik gostergelerin diizeldigi ve olumlu haber akisinin devamlilik arz ettigi
doénemlerde piyasaya goreceli daha iyi performans géstermesini beklemekteyiz.
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Diisiik Diizey Risk Sepeti

Bu strateji agirlikli olarak Disiik Oynaklik faktériinden olusmaktadir. Ote yandan
daha dusuk agirliklarda Deger ve Blyime faktorleri de bulunur. Momentum
faktorl ise negatif agirhiga sahiptir. Optimizasyon modelimiz bu sepetten
yilliklandirilmis olarak piyasaya gore daha dislik oynaklik beklemektedir. Buradaki
20 hisse optimizasyon modelinden ¢ikan en ylksek agirliga sahip ilk 20 hissenin
esit agirliklandiriimis halidir. Sektdr ve korelasyon matrisi bazinda bakildiginda
sektorel dagihmin ¢esitlendirmeye uygun oldugu gozlemlenmektedir. En ylksek
agirliga sahip sektorler: Holdingler ve Sigorta. Beta: 0,93x

Diisiik Diizey Risk Piyasa Degeri Ort. Giinliik 12-aylik ge¢mis 12-ayhk gelecek
Hisse (TLmn) Beta Hacim (TLmn) F/K PD/DD PD/DD  FD/FAVOK

1 AKGRTIS 2,010 0.62 6.3 53 28 n.m. n.m. n.m.
2 AKSAIS 2412 0.81 144 8.7 15 91 n.m. n.m.

3 ALARKIS 2319 091 615 48 15 * * *
4 ANACMIS 3,225 103 275 6.0 12 n.m. n.m. n.m.
5 ANHYTIS 2,877 0.54 27 70 27 79 n.m. n.m.
6 ARCLKIS 11,440 091 93.6 120 12 116 11 6.0
7 ASELSIS 36,708 121 8534 10.1 25 838 21 89

8 BANVTIS 2,401 0.74 183 26.7 22 * * *

9 EGGUBIS 800 093 48 11.0 29 * * *
10 ENJSAIS 9,803 0.69 380 9.1 15 6.8 12 49
11 ISCTRIS 23,175 1.24 1786 3.8 04 34 04 n.m.
12 KORDSIS 2,391 0.98 272 7.8 11 82 n.m. n.m.
13 KRDMDIS 2,130 119 3821 n.m 0.8 n.m. 0.8 85
14 LOGOIS 1,853 0.86 186 20.1 438 214 n.m. n.m.
15 PETKMIS 8,342 0.87 4351 129 17 124 15 9.8
16 SAHOLIS 18,547 1.09 95.6 47 0.6 4.0 0.5 24
17 TKFENS 5757 1.06 1471 84 11 9.8 n.m. 42
18 TOASOIS 11,470 092 451 76 34 87 25 56
19 TTKOMIS 26,355 124 1225 9.6 26 7.6 23 33
20 TUPRSIS 21,899 0.85 306.0 n.m 2.1 48.0 19 10.2
Ortalama 9,795.7 0.93 143.9 9.8 1.9 12.0 14 6.4
BIST100 8.7 1.0 9.7 0.9 7.1

AKGRT:IS AKSAIS ALARK:IS ANACM:IS ANHYT:S ARCLK:IS ASELS:IS BANVT:IS EGGUB:IS ENJSAIS ISCTR:IS KORDS:ISKRDMD:S LOGO:S PETKM:IS SAHOL:S TKFEN:IS TOASO:IS TTKOM:IS TUPRS:IS
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
AKGRT:IS
AKSAIS
ALARK:IS
ANACM:IS
ANHYT:IS
ARCLK:IS
ASELS:IS
BANVT:IS
EGGUB:IS
ENJSAIS
ISCTR:IS
KORDS:IS
KRDMD:IS
LOGO:IS 14
PETKM:IS
SAHOL:IS
TKFEN:IS 17
TOASO:IS 18
TTKOM:IS 19
TUPRS:IS 20
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Orta Diizey Risk Sepeti

Bu strateji agirlikl olarak Deger faktériinden olusmaktadir. Ote yandan daha
disuk agirliklarda Dustik Oynaklik faktéri de bulunur. Momentum ve blylime
faktorleri ise negatif agirhiga sahiptir. Optimizasyon modelimiz bu sepetten
yilliklandirilmis olarak piyasa gore esit derecede oynaklik beklemektedir. Buradaki
20 hisse optimizasyon modelinden ¢ikan en ylksek agirliga sahip ilk 20 hissenin
esit agirliklandiriimis halidir. Sektdr ve korelasyon matrisi bazinda bakildiginda
sektorel dagihmin ¢esitlendirmeye uygun oldugu gozlemlenmektedir. En yliksek
agirliga sahip sektorler: Bankacilik, Enerji ve GMYO. Beta: 1,10x.

Orta Diizey Risk  Piyasa Degeri Ort. Giinliik 12-aylik gegmis 12-aylik gelecek
Hisse (TLmn) Beta Hacim (TLmn) F/K PD/DD PD/DD FD/FAVOK
1 AKBNKIS 30,212 1.26 298.2 5.7 0.6 47 0.5 n.m.
2 AKSENIS 2,937 1.20 303 83 0.8 6.9 n.m. n.m.
3 ALGYOIS 947 101 381 23 0.6 * * *
4 ANACMIS 3,225 1.03 275 6.0 12 n.m. n.m. n.m.
5 ANHYTIS 2,877 0.54 2.7 7.0 2.7 79 n.m. n.m.
6 EGGUBIS 800 0.93 438 110 29 * * *
7 GARANIS 34,188 139 7277 56 0.6 438 0.6 n.m.
8 GOODYIS 1412 131 30.7 47 15 * * *
9 GSDHOIS 801 134 515 59 0.5 * * *
10 KLMSN:S 641 1.09 285 101 21 * * *
11 KNFRTIS 322 091 9.7 221 23 * * *
12 KOZALIS 11,605 0.78 159.8 6.3 19 6.1 15 2.7
13 MGROSIS 6,583 1.06 1422 n.m n.m. n.m. n.m. 46
14 NATEN:IS 594 1.27 463 83 27 * * *
15 NETASIS 915 157 472 n.m 17 * * *
16 OSTIMIS 185 151 317 127 13 * * *
17 OZKGYIS 1,227 112 240 30 0.5 * * *
18 TCELLIS 31,284 0.74 1579 108 17 85 15 35
19 TTRAKIS 3,682 0.82 119 196 49 164 39 9.3
20 YATASIS 1,134 111 222 126 2.8 137 n.m. 59
Ortal 6,778.6 1.10 94.6 9.0 1.8 8.6 1.6 5.2
BIST100 8.7 1.0 9.7 0.9 7.1

AKBNK:IS AKSEN:IS ALGYO:IS ANACM:IS ANHYT:IS EGGUB:IS GARAN:IS GOODY:IS GSDHO:IS KLMSN:IS KNFRT:IS KOZAL:IS MGROS:IS NATEN:IS NETAS:IS OSTIM:S OZKGY:IS TCELL:IS TTRAK:IS YATAS:IS
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
AKBNK:IS
AKSEN:IS
ALGYO:IS
ANACM:IS 4
ANHYT:IS
EGGUB:IS
GARAN:IS
GOODY:IS
GSDHO:IS

KLMSN:IS
KNFRT:IS
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Yiiksek Diizey Risk Sepeti

TACIRLER

YATIRIM

Bu strateji agirlikli olarak Deger faktériinden olusmaktadir. Ote yandan daha
disuk agirliklarda Momentum faktéri de bulunur. Disik oynaklik ve biyime
faktorleri ise negatif agirhiga sahiptir. Optimizasyon modelimiz bu sepetten
yilliklandirilmis olarak piyasa gore esit derecede oynaklik beklemektedir. Buradaki
20 hisse optimizasyon modelinden ¢ikan en ylksek agirliga sahip ilk 20 hissenin
esit agirliklandiriimis halidir. Sektdr ve korelasyon matrisi bazinda bakildiginda
sektorel dagilimin gesitlendirmeye uygun olmadigi gézlemlenmektedir. En yiksek
agirliga sahip sektorler: Bankacilik, Enerji ve Otomotiv. Beta: 1,22x.

ek Diizey Risk Piyasa Degeri Ort. Giinliik 12-aylik gegmis 12-aylik gelecek
Hisse (TLmn) Beta Hacim (TLmn) F/K PD/DD PD/DD FD/FAVOK
AGHOLIS 4,846 115 16.9 8.2 09 * * *
BANVTIS 2,401 074 183 26.7 22 * * *
BNTASIS 257 1.29 46.5 154 18 * * *
DOASIS 2,737 145 288 10.2 20 11.8 19 7.5
DYOBYIS 578 1.58 214 343 32 * * *
EGGUBIS 800 093 48 11.0 29 * * *
GARANIS 34,188 139 727.7 5.6 0.6 4.8 0.6 n.m
GOODYIS 1412 131 30.7 4.7 15 * * *
IPEKEIS 3,603 1.29 2548 8.1 3.0 * * *
KNFRTIS 322 091 9.7 221 23 * * *
NATEN:IS 594 1.27 46.3 83 2.7 * * *
NETASIS 915 157 47.2 nm 17 * * *
ORGEIS 287 111 128 6.3 15 * * *
OSTIMIS 185 151 317 127 13 * * *
OZKGYIS 1,227 112 240 3.0 0.5 * * *
TTKOMIS 26,355 124 1225 9.6 26 76 23 33
TTRAKIS 3,682 0.82 119 19.6 49 164 39 9.3
ULUUNIS 774 1.20 37.0 196 23 * * *
VAKBNIS 18,513 140 21438 4.8 0.6 46 03 n.m.
YATASIS 1,134 111 222 126 2.8 137 n.m. 5.9
Ortalama 5,240.5 1.22 86.5 12.8 2.1 9.8 1.8 6.5
BIST100 8.7 1.0 9.7 0.9 7.1

AGHOL:IS BANVT:IS BNTAS:IS DOAS:S DYOBY:IS EGGUB:IS GARAN:IS GOODY:IS IPEKE:IS KNFRT:S NATEN:IS NETAS:IS ORGE:S OSTIM:S OZKGY:IS TTKOM:IS TTRAK:IS ULUUN:IS VAKBN:IS YATAS:IS

1 2

AGHOL:IS
BANVT:IS
BNTAS:IS
DOAS:IS

DYOBY:IS
EGGUB:IS
GARAN:IS
GOODY:IS
IPEKE:IS

KNFRT:IS
NATEN:IS
NETAS:IS
ORGE:IS
OSTIM:IS
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6 7

8 9
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11 12

13 14

15

16 17
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Raporu nasil okumalyiz?

Hatirlanacagi Gzere gecen ay yayinladigimiz raporumuzda (“Kantitatif Hisse
Stratejisi  2.0”") risk faktori  modellerinden nasil  hisse  stratejisi
olusturulabilecegini, risk faktorlerinin ne anlama geldiklerini ve gegmis donem
performanslarini irdelemistik. Aylik strateji raporlarini degerlendirirken metodoloji
raporumuzla birlikte degerlendirmenizi tavsiye ederiz. Yaptigimiz calismadaki ana
amacimizi, temel ve teknik analiz verilerinden elde ettigimiz bilgiler 1s1ginda
istatiksel parametreler ve algoritmalar yardimiyla finansal verilere anlam
kazandirarak, duygusal ve davranissal hatalari asgari seviyede tutmaya calisarak
objektif yatinim stratejileri olusturmak olarak 6zetleyebiliriz. Temmuz ayi itibariyle
yayinladigimz aylk rapor serilerinde, gegmis dénem performanslarini olumlu
buldugumuz risk faktoérlerinden hisse senedi stratejileri olusturacagiz. Aylik
raporlarda, stratejilerde bulunan hisse senetlerini, strateji sepetlerine giren ve
ctkan hisseleri, performans analizlerini ve Arastirma birimimizin gelecek
donemlerle ilgili piyasa ve ekonomi gorislerine yer verecegiz. Tim bunlar isiginda
yatinmcilar kendi risk istahlarina, beklentilerine ve piyasa kosullarina en uygun
stratejiyi belirleyebilecekler.

Strateji sepetlerini olustururken, daha 6nce belirledigimiz faktor modellerinden
gelen hisse senetlerini bir optimizasyon modeline dahil ederek, farkli risk
parametreleri, varsayim ve beklentilerle faktdr bazinda yilzdesel dagilimini
yapmaktayiz (“alokasyon”). Aylik kantitatif strateji raporlarimizda 4 farkl strateji
sepeti bulacaksiniz: (1) Kantitatif Hisse Sepeti: tiim faktorler icerisinde en yiiksek
sinyali Ureten hisseler ham bir sekilde toplanarak olusturulur. Bu sepette 10 adet
esit agirlikli hisse senedi bulacaksiniz. Bu stratejide piyasa yonuyle, risk beklentileri
ve makro gostergeler agisindan herhangi bir yon tahmini bulunmamaktadir. Bu
sepet daha ¢ok faktér modellerinin basarisint 6l¢mek adina bir gdésterge
niteliginde gorulebilir. (2) Diisiik Diizey Risk Sepeti: en disik oynakliga sahip
stratejiyi olusturmak icin optimizasyon yapilir, 20 adet esit agirlikli hisse
icermektedir. (3) Orta Diizey Risk Sepeti: riske gore ayarlanmis getiriyi azami
seviyeye getirmek icin optimizasyon yapilir (6rnegin: Sharpe rasyosunu maksimize
etmek), 20 adet esit agirlikli hisse icermektedir. (4) Yiiksek Diizey Risk Sepeti:
sepet getirisini azami seviyeye getirmek icin optimizasyon yapilir, 20 adet esit
agirlikli hisse icermektedir. Bu calismada belirlenen risk dizeylerinin goreceli
oldugunu ve kendi icerisinde orta-ylksek dlzey risk iceren hisse senetleri varlik
sinifi icerisinden olusturuldugunu hatirlatmak isteriz. Alokasyon stratejileri igin
daha fazla bilgiyi Faktor Alokasyon Stratejileri bolimiinde bulabilirsiniz.

Risk grubu stratejik faktor dagilimi haricinde, her ay cesitli stratejileri yeni
yaklasimlar iceren istatiksel yontemler (makina oOgrenimi vb.) kullanarak
yatinmcilarimiza sunuyor olacagiz. Hazirladigimiz stratejilerin @) uzun vadeli olarak
degerlendirilmesi b) sepet-cesitlendirme mantigiyla hareket edilmesini c) riskten
korunmak adina risk yonetimi yapilmasini (vadeli kontratlar, zarar-kes vb.) d)
temel ve teknik analiz ydntemlerinden destek alinmasini dneririz.

Kantitatif Analiz / Kantitatif Hisse Stratejisi 2.0 9


https://www.tacirler.com.tr/Pdfs/Arastirma/Dosyalar/Kantitatif_Analiz_Raporu_2.0_-_Haziran_2019.pdf
https://www.tacirler.com.tr/Pdfs/Arastirma/Dosyalar/Kantitatif_Analiz_Raporu_2.0_-_Haziran_2019.pdf

15 Haziran 2020

TACIRLER

YATIRIM

Adana
Cemal Pasa Mah. Gazipasa Bul.
Cemal Ugurlu Apt. Kat: 1 D: 4 ADANA

(0 322) 457 77 55

Bakirkoy
Istanbul Cad. Bakirkdéy Is Merkezi No:
6 Kat: 4 D: 14 Bakirkdy - ISTANBUL

(0 212) 570 52 59

Erenkoy
Bagdat Cad. Cubukcu Apt. No: 333
Kat: 2 D: 4 Kadikdy - ISTANBUL

(0 216) 348 82 82

Izmir
Sair Esref Bul. Ragip Sanh Is Merkezi
No: 6 Kat: 3 D: 306 Cankaya - iZMIR
(0 232) 445 01 61

Karadeniz Eregli
Murtaza Mah. Hamamdisti Sok. I. Esat
Taneri Is Merkezi No: 19 Kat: 2
Karadeniz Eregli - ZONGULDAK

(0 372) 316 40 50

Mersin
Cankaya Mah. Bahri Ok Is Merkezi B
Blok No: 78 MERSIN

(0 324) 238 11 89

Yatirnm Merkezlerimiz

Genel Miidiirliik
Nispetiye Cad. B-3 Blok Kat: 9 Akmerkez
Etiler - ISTANBUL

0 212 355 46 46

Ankara
Remzi Oguz Arik Mah. Tunali Hilmi Cad.
Yaprak Apt. No: 94 Kat: 2 D: 9
Kavaklidere Cankaya - ANKARA

(0 312) 43518 36

Bursa
Muradiye Mah. Cekirge Cad. Koger Apt.
No: 49 Kat: 2 D: 4 Osmangazi - BURSA

(0 224) 225 64 10

Gaziantep
incilipinar Mah. Gazimuhtarpasa Bul.
Kepkepzade Park Is Merkezi B Blok No:
18 Kat: 1 D: 5 GAZIANTEP

(0 342) 232 35 35

izmit
Hirriyet Cad. Kaya Ishani No: 39/5 izmit -
KOCAELI

(0262) 32311 33

Kartal
Uskiidar Cad. Cevat Kayacan Apt. No:
26 Kat: 4 D: 8 Kartal - ISTANBUL

(0 216) 306 22 71 - 306 22 06

Marmaris irtibat Biirosu
Kemeralti Mah. Orgeneral Mustafa
Muglah Cad. Giiven Apt. No: 22 D: 2
Marmaris / MUGLA

(0 252) 321 08 00

Antalya
Sirinyali Mah. Ismet Géksen Cad. Ozden
Apt. No:82/6 Muratpasa - ANTALYA

(0 242) 248 45 20

Denizli
Urban Is Merkezi 2. Ticari Yol Daire 26
Kat: 6 Bayramyeri - DENIzZLI

(0 258) 265 87 85

Girne
Sehit Necati Gurkaya Mevkii Cagdas Apt.
Kat: 1 D: 1 Girne - KKTC

(0 392) 815 14 54-55-56

izmitirtibat
Omeraga Mah. Alemdar Cad. L. Kolayl
Apt. No: 8 Kat: 2 Izmit KOCAELI

(0 262) 260 01 01

Kayseri
Cumbhuriyet Mah. Turan Cad. Turan Plaza
Apt. No:8 Kat:2 D:5 Melikgazi / KAYSERI

(0 352) 221 08 68 - 222 82 51

Akatlar irtibat Biirosu
Akatlar Mahallesi Ebulula Mardin Cad.
Maya Meridien Is Merkezi No:16 D Blok
Kat:11 Bagimsiz Bolim No:29 Akatlar-
Begiktas/ISTANBUL
(0 212) 355 4605
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Uyari Notu

Bu raporda yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gérislerine dayanmakta
olup finansal bilgi ve genel yatirm tavsiyesi kapsaminda hazirlanmistir ve hicbir sekilde yatirrm danismanhgi
kapsaminda degildir. Yatirrm danismanlidi 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 dayanarak
yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Yatirrm Danismanligi hizmeti talep edilmesi halinde; yatinmcinin Tacirler Yatinm Menkul Degerler A.S. ile Yatirim
Danismanligi s6zlesmesi imzalamis olmasi, Yerindelik Testi’'ni tamamlamis ve risk grubunun belirlemis olmasi
zorunludur.

Bu raporda yer alan her turlt bilgi, yorum ve tavsiye uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri
beklentiniz ile uyumlu olmayabilir. Dolayisiyla, uygunluk testi neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece
burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi amac, bilgi ve tecriibenize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Bu rapor herhangi bir stirede belirli bir getirinin saglanacagina dair bir taahhit icermemekte olup, zaman icerisinde
piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle yorum ve tavsiyelerde degisiklikler s6z konusu olabilir. Bu
raporda bahsedilen yatirm araclarinin fiyatlari ve degerleri yatinmcilarin menfaatlerine aykiri olarak hareket edebilir ve
netice itibariyle yatinmcilar anaparalarini kaybetme riski ile karsi karsiya kalabilirler. Bu raporda yer alan ge¢mis
performans verileri gelecekte elde edilecek sonuclarin bir garantisi olarak kabul edilemez.

Bu raporda yer alan tim bilgiler ve gorigler yatinmcilari bilgilendirmek amaciyla, Tacirler Yatirrm Menkul Degerler A.S.
tarafindan guncel ve giivenilir kaynaklardan temin edilmis olmakla beraber, Tacirler Yatinm Menkul Degerler A.S. s6z
konusu bilgilerin dogru ve tam oldugunu taahhit etmemektedir. Raporlardaki yorumlardan, bilgilerin tam veya dogru
olmamasi ve/veya glincellenme nedeniyle dodabilecek maddi ve manevi zararlardan Tacirler Yatirrm Menkul Degerler
A.S. ve ¢alisanlari sorumlu tutulamaz.

Bu rapor, sadece gonderildigi kisilerin kullanimi igindir. Bu raporun timu veya bir kismi Tacirler Yatinm Menkul
Degerler A.S.nin yazili izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya Gclinci kisilere gosterilemez, ticari amacla
kullanilamaz. Aksi halde, Tacirler Yatirrm Menkul Degerler A.S. ugramis oldugu butin zarar ve ziyani talep etme hakkini
sakli tutar.
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