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Kantitatif Hisse Stratejisi 2.0

Nisan 2020 - Sistematik stratejilerle bagisiklik kazanin

Raporu nasil okumaliyiz? - Hatirlanacagi Uzere Haziran ayinda 100 7L ne oldu? 2016.2019%
yayinladigimiz raporumuzda ( ) risk faktori modellerinden nasil hisse 0

stratejisi olusturulabilecegini, risk faktorlerinin ne anlama geldiklerini ve e

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

sepetlerini yayinlamistik. Son aylik raporda ( ) yayinladigimiz Kantitatif -

Hisse Sepeti (KHS) Ocak-Mart déneminde BIST-30 endeksine gore +%1,2 100

ek getiri saglarken, yiksek dizey risk sepeti +%3,0, orta dlizey risk -%2.2, e

disiik diizey risk sepeti ise +%1,8 goreceli ek getiri sagladi. Disiik diizey

risk sepeti beklendigi gibi piyasaya gore daha distk dizeyde bir oynaklik .

gosterdigini gozlemlemeye devam ettik. Yayimlanmaya basladiklari tarih 1009

mslxoocn RisksizFaiz Getirisi  Deger Stratejisl  Biniime Stratajis mem Volatilite Stratejisi

olan Temmuz 2019'dan itibaren donemsel KHS, BIST-30 endeksine gore
+%16,7 (yillik %36) getirirken, yiksek dlzey risk sepeti +%28,1 (yillik %64),
orta diizey risk sepeti +%14,4 (yilllik %31), disik dlzey risk sepeti ise
+%15,9 (yilhk %34) donemsel ek getiri saglad.

*Haziran 2016-Mart 2020 — Endekslenmis Toplam Getiri

Aylik kantitatif strateji raporlarimizda 4 farkli strateji sepeti bulacaksiniz: (1)
Kantitatif Hisse Sepeti (KHS): tim faktorler icerisinde en yiiksek sinyali
Ureten hisseler ham bir sekilde toplanarak olusturulur. Strateji

Piyasa Degeri Ort. Giinlik
olusturulmadan sinyal basarisini degerlendirir. Bu sepette 10 adet esit (TLmn) Hacim (TLmn)
agirlikli (EA) hisse senedi bulacaksiniz. (2) Diisiik Diizey Risk Sepeti: en AGHOL 2,925 117 16.1
dusuk oynakliga sahip stratejiyi olusturmak icin optimizasyon yapilir, 20 adet AKSEN 1,987 102 231
EA hisse icermektedir. Risk istahinin diistigii dénemlerde géreceli getirisinin —— 1,623 0.88 60.1
artmas! beklenebilir. (3) Orta Diizey Risk Sepeti: riske gore ayarlanmis GB(;ZI:\DAY ‘7‘32 (1)2111 2‘278
getiriyi azami seviyeye getirmek icin optlrplzasyon yaplllr' (or'negm Sha“rp? ISMEN 7 060 113
rasyosunu maksimize etmek), 20 adet EA hisse icermektedir. Piyasanin yoni KOZAL 7869 070 1139
net belirlenemedigi durumlarda piyasaya katilmak icin kullanilabilir (4) SODA 4,690 063 1217
Yiiksek Diizey Risk Sepeti: strateji getirisini azami seviyeye getirmek igin TCELL 28,380 081 1295
optimizasyon yapilir, 20 adet EA hisse icermektedir. Risk istahinin arttig TKFEN 4,455 0.95 134.1
doénemlerde goreceli getirisinin artmasi beklenebilir.

Aylik sepet onerileri - Kantitatif sepetleri degerlendirirken, a) dnerililerin

goreceli uzun vadeli olarak gorilmesini, b) bir sepet mantigiyla dnerilerin

birlikte alinip/satilmalarini, ¢) riski azaltmak adina mevcut korunma

yontemlerinin kullanilmasi (6rnegin vadeli kontratlar ile BIST30 endeksinin Volkan Muhurcuoglu, CFA
acgiga satilmasi gibi), d) sepetler icinden tek hisse segilecekse, temel ve teknik Arbitraj Trading ve Uriin Gelistirme
analiz ydntemlerinden destek alinmasini, e) olasi kayiplar durumunda belirli +90 212 355 2677
bir stop-loss (6rn. %5) stratejisinin de kullanilmasini dneririz. volkanm@tacirler.com.tr
Gelecege yonelik beklentilerimiz - Nisan ayinda da; virlis ve resesyon Tacirler Yatirum Aragtirma Bélimii
korkulari piyasalar Gzerinde yuksek etki birakmaya devam edecek. Simdilik arastirma@tacirler.com.tr

"diisiik diizey risk sepeti” (Sayfa 8) disinda bir risk diizeyi dnermiyoruz.
Ayrica, portfdy dederinizin %80-%120’si kadar bir hedge rasyosu ile
BIST30 vadeli kontratini kullanarak hedge yapmanizi tavsiye ederiz.

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/Kantitatif_Hisse_Stratejisi_2.0_-_Ocak_2019.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:

Korona virlis salgini ve global ekonomiler Ulzerine yarattigi blylk belirsizlik
sonrasinda Tirkiye ekonomisine etkileri sinirlandirmak Uzere bir dizi énlemin
acikladigi takip edildi.

Para politikasi adimlari tarafinda gecen hafta icerisinde acil bir toplanti ile politika
faizi 100 baz puan asagi cekildi. Bu cercevede bir hafta vadeli repo faizi %10,75'den
%9,75'e indirildi. Ayrica karar notunda gelecek déneme ilisikin faiz inidirmleri
kapsinin da acik birakildigi gorildi.Faiz adiminin yaninda TCMB'nin ayrica
Koronavirilsiin Olasi Ekonomik ve Finansal Etkilerine Karsi bir dizi tedbir agikladi.
Koronavirlis (Covid-19) salgininin kiresel capta yarattigi belirsizligin Tarkiye
ekonomisi Uzerindeki olasi olumsuz etkilerinin sinirlandirilmasi amaciyla, (i)
bankalarin Turk lirasi ve yabanci para likidite yonetiminde esneklik saglanarak
ongorulebilirligin artinlmasina, (i) reel sektore kredi akisinin kesintisiz devamini
teminen bankalara hedefli ilave likidite imkanlari taninmasina, (iii) reeskont kredi
dlzenlemeleriyle ihracatcl firmalarin nakit akisinin desteklenmesine ydnelik
asagidaki tedbirler alinmistir:

e TCMB tarafindan giin ici ve gecelik vadedeki hazir imkanlar cercevesinde
bankalara ihtiya¢ duyduklari tim likidite saglanacaktir.

e 2020 Yili Para ve Kur Politikasi metninde yer aldigi Gzere, temel politika
aracl olan 1 hafta vadeli repo ihalelerine ilave olarak ihtiya¢ duyulan
glinlerde TCMB tarafindan piyasaya 91 giin vadeye kadar repo ihaleleriyle
likidite saglanabilecektir. Bu ihalelerde kazanan tekliflerin bir bolimiinin
veya tamaminin, mevcut durumda 1 hafta vadeli repo islemlerinde oldugu
gibi, bankalar tarafindan talep edilmesi halinde repo islemi yerine ayni faiz
orani ve vade ile Bankalararasi Para Piyasasinda depo islemi olarak
sonuclandiriimasina imkan taninacaktir.

e Piyasa yapicligi sisteminin desteklenmesi amaciyla piyasa yapic
bankalara Acik Piyasa Islemleri cercevesinde taninan likidite imkéanina
iliskin limitler artinlmistir.

e Halihazirda 1, 3 ve 6 ay vadeli olarak geleneksel yontemle gerceklestirilen
ABD dolar karsihgi swap ihalelerine devam edilecek olup s6z konusu
ihaleler euro ve altin karsiligi da diizenlenebilecektir.

e  Zorunlu karsiliklar uygulamasinda reel kredi biylime kosullarini saglayan
bankalar icin yabanci para zorunlu karsilik oranlar tim yukamltlik
turlerinde ve tim vade dilimlerinde 500 baz puan indirilecektir. Alinan bu
kararla, reel kredi blyime kosullarini saglayan bankalara yaklasik 5,1
milyar ABD dolari karsihgr déviz ve altin cinsi likidite verilmesi
beklenmektedir. S6z konusu degisiklik, tesisi 20 Mart 2020 tarihinde
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baslayacak olan 6 Mart 2020 tarihli yikimlilik déneminden itibaren
gecerli olacaktir.

e Reel sektore kredi akisinin kesintisiz devamini teminen bankalara hedefli
ilave likidite imkanlari taninmistir. Bankalarin yeni likidite imkanlarindan
alabilecekleri azami fon tutari reel sektére sagladiklar ve saglayacaklari
kredi tutarlari ile iliskilendirilecektir. S6z konusu imkanlarin toplam
tutarinin, sistemin fonlama ihtiyacinin yizde 25'i ile sinirh kalacagi
ongorilmektedir. Bu kapsamda;

e 91 giin vadeye kadar repo ihaleleri yoluyla TCMB politika faiz orani olan
bir hafta vadeli repo ihale faiz oraninin 150 baz puan altinda faiz orani
Uzerinden miktar ihalesi yontemiyle Tirk lirasi likidite saglanacaktir. S6z
konusu ihalelerde kazanilan tekliflerin tamami veya bir bélima bankalar
tarafindan talep edilmesi durumunda ayni sartlar altinda Bankalararasi
Para Piyasasinda depo islemi olarak da sonuglandirilabilecektir.

e Miktar ihalesi yontemiyle 1 yil vadeli déviz karsiigi Turk lirasi swap
ihaleleri dlzenlenecektir. S6z konusu swap ihaleleriyle ilgili bankalara
TCMB politika faiz orani olan bir hafta vadeli repo ihale faiz oraninin 100
baz puan altinda faiz orani tGzerinden ABD dolari, euro veya altin karsiligi
Tark lirasi likidite saglanacaktir.

e SOz konusu imkanlara dair limitler konusunda bankalara ayrica detayl
bilgilendirme yapilacaktir.

o Kuresel ekonomik belirsizlikler ile uluslararasi ticarette yasanan
glcluklerin reel sektor firmalar Uzerindeki olasi etkilerinin hafifletiimesi
amaciyla ihracat ve doviz kazandirici hizmetler reeskont kredilerine
yonelik énlemler alinmistir. Buna gore, 18 Mart 2020 tarihinden 30
Haziran 2020 tarihine kadar vadesi gelecek reeskont kredisi geri
odemelerine 90 gline kadar vade uzatim imkani taninmistir. Firmalar kredi
kullanimina aracilik eden bankalara basvurarak, herhangi bir geri
6demede bulunmaksizin mevcut senetlerini 90 giine kadar daha uzun
vadede bir senet ile degistirerek bu imkandan yararlanabileceklerdir. Bu
suretle toplam 7,6 milyar ABD dolari karsihgi kadar reeskont kredisi geri
o0demesi ertelenebilecektir. Halihazirda kredi taahhtidi agik olan reeskont
kredileri ile 18 Mart 2020 tarihinden 30 Haziran 2020 tarihine kadar
kullanilacak reeskont kredilerine 12 ay ek taahhit kapama suresi verilmis,
boylece bu kredilerin taahhit kapatma siresi 24 aydan 36 aya
cikartilmistir. Mevcut reeskont kredisi azami vadeleri, 20 Mart 2020
tarihinden itibaren gecerli olmak Uzere, kisa vadeli kullanimlar igin 120
glinden 240 giine, daha uzun vadeli kullanimlar icin ise 720 gline
cikartilmistir.

Kantitatif Analiz / Kantitatif Hisse Stratejisi 2.0 3



23 Mart 2020 TACIRLER

YATIRIM

Para politikasi adimlarinin yani sira yine gecen hafta icerisinde cumhurbaskani
Erdogan tarafinda alinacak mali tedbirler de agiklandi. S6z konusu paketin toplam
100 milyar TL blydklaginde oldugu belirtildi. Buna gore;

e Perakende, AVM, Demir-Celik, Otomotiv, Lojistik-Ulasim, Sinema-Tiyatro,
Konaklama, Yiyecek-Icecek, Tekstil-Konfeksiyon ve Etkinlik-Organizayon
sektorleri icin Muhtasar ve KDV tevkifati ile SGK primlerinin Nisan, Mayis
ve Haziran 6demeleri 6'sar ay erteleniyor.

e Konaklama vergisini Kasim ayina kadar uygulanmayacak.

e Otel kiralamalarina iliskin irtifak hakki bedelleri ve hasilat payr édemelerini
Nisan, Mayis ve Haziran aylari icin 6 ay slreyle ertelenecek.

e I¢ havayolu tagimaciliginda 3 ay siireyle KDV orani %18'den %1'e indirildi.

e En dusik emekli maasi 1.500 T'ye yukseltilecek, emekli bayram ikramiyesi
Nisan ayinda ddenecek.

e KOVID-19 salginiyla ilgili tedbirlerden etkilendigi icin nakit akisi bozulan
firmalarin bankalara olan kredi anapara ve faiz 6demelerini asgari 3 ay
Otelenecek ve gerektiginde bunlara ilave finansman destegi saglanacak.

e Ihracattaki gecici yavaslama siirecinde kapasite kullanim oranlarinin
korunmasi amaciyla ihracatgiya stok finansmani destegi verilecek.

e Budodnemde islerinin olumsuz etkilendigini beyan ederek talepte bulunan
esnaf ve sanatkarlarin Halkbank'a olan kredi borglarinin, Nisan, Mayis ve
Haziran anapara ve faiz O0demeleri 3 ay sireyle ve faizsiz olarak
ertelenecek.

e Kredi Garanti Fonu limitini 25 milyar liradan 50 milyar liraya cikartacak,
kredilerde 6nceligi gelismelerden olumsuz etkilendigi icin likidite ihtiyac
olusan ve teminat acigi bulunan firmalar ile KOBI'lere verilecek

e 500 bin TL'nin altindaki konutlarda kredilendirilebilir miktarini %80'den
%90'a cikartacak, asgari pesinati %10'a dustrilecek.

e Virlsun yayllmasina karsi alinan tedbirlerin etkisiyle Nisan, Mayis ve
Haziran aylarinda temerride disen firmalarin kredi siciline "mucbir
sebep" notu dusulmesi saglanacak.

e Asgari Ucret destegini devam edecek.

e Mevzuatimizdaki esnek ve uzaktan galisma modellerinin daha etkin hale
getirilmesi temin edilicek.
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Mevcut belirsizliklerin ne kadar slrecegi ileriye yonelik makro tahminlerde biyik
rol oynayacak. Bu cercevede %3,5 olan 2020 GSYIH biyime tahminimizde
risklerin asagr yonli oldugunu belirtmek gerekir. Diger taraftan global
ekonomilerde ciddi bir salgin belirsizligi devam ederken, petrol fiyatlarindaki arz
sokunun da etkileri takip edilecek. Tirkiye ekonomisi tizerinde petrol fiyatlarindaki
dlsls ozellikle ithalat faturasi ve enflasyon dinamikleri (izerinde 6nemli derecede
etkili olacak. Dis denge dinamikleri agisindan son dénemde hizmet ticareti verileri
ile ilgili genisletilmis calismanin da yine cari islemler dengesi tahminlerimiz
Uzerinde etkili olacagini belitmek gerekir. Bu noktada cari islemler agig
tahminimizde énemli oranda asagi yonli riskler oldugu gibi (GSYIH'nin %1,5'u
kadar acik tahminimiz bulunuyordu), enflasyon tarafinda da yonin asagi
oldugunu duslindyoruz. 2020 yilsonu %9,7 olan enflasyon tahminimizde asagi
yonli  bir revizyon ihtimali 6nemli oranda ©6ne c¢ikmistir Diger taraftan
belirsizliklerin ekonomi Gzerindeki etkilerini sinirlandirmak icin atilan adimlar
dolayisiyla %3,2 olan biitce agigi / GSYIH tahminimizde de yukari yénlii revizyon
olasiligini belirtmek gerekir. Gelismeler cercevesinde revize edilmis tahminlerimizi
ileriki ddnemde paylasacagiz.
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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 6lgmek adina bir gosterge niteliginde goérilebilir.

Aylik Kantitatif Hisse Sepeti - Nisan 2020

KHS Piyasa Degeri Ort. Giinliik 12-aylik ge¢mis 12-ayhlik gelecek
Hisse Faktor (TLmn) Beta Hacim (TLmn) F/K PD/DD PD/DD FD/FAVOK
1| AGHOL Blyiume 2,925 117 l6.1 54 0.5 * * *
2| AKSEN Buylime 1,987 1.02 231 6.0 0.6 6.5 ad. ad.
3| ALARK Deger 1,623 0.88 60.1 42 11 * * *
4| BIZIM Deger 495 0.94 6.7 15.0 35 123 31 14
5| GOODY | Biyime 772 111 248 29 0.9 * * *
6 | ISMEN Buylme 1,392 0.60 113 3.6 13 * * *
7 | KOZAL Deger 7,869 0.70 1139 45 14 4.0 0.9 12
8 | SODA Deger 4,690 0.63 1217 42 0.8 4.2 ad. ad.
9| TCELL Deger 28,380 081 1295 8.7 16 73 14 32
10| TKFEN Deger 4,455 0.95 1341 31 0.8 44 0.7 0.7
Ortalama 5,458.7 0.88 64.1 5.8 1.2 6.5 1.5 1.6
BIST100 8.9 1.0 4.7 0.7 4.3

Source: Tacirler Investment, Bloomberg

Giren Hisseler: AGHOL, AKSEN, ALARK, GOODY, KOZAL, SODA, TKFEN
Ctkan Hisseler: ALCTL, BANVT, CLEBL INDES, KRDMD, LKMNH, VAKBN
Kalan Hisseler: BIZIM, ISMEN

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

AGHOL AKSEN ALARK BIZIM GOODY ISMEN KOZAL SODA TCELL TKFEN
1 2 3 4 5 [§ 7 8 9 10

1
2
8
4
5
6
7
8
9

=
(=)

*Korelasyon matrisini okurken dikkat etmeniz gereken koyu yesil alanlarin ve actk ve hatta kiwrmuzi alanlarin
dagiimt olmalidir. Koyu yesil alanlarin ¢oklugu dtsiik korelasyonlu (farklt ydnlerde hareket eden)
kombinasyonlar: gésterir ve sepetin daha defansif olmasint saglarken getiri potansiyelini disiiriir. Ote yandan
actk yesil ve ézellikle pembe/kirmizi alanlarin coklugu yiiksek korelasyonlu (aynt yénlerde hareket eden)
kombinasyonlart gésterir ve sepetin daha agresif olmasint saglarken getiri potansiyelini ve sepet riskini
ylikseltir.
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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.

Nisan ayi icin filtre asgari seviyeleri dolasimdaki piyasa degeri icin 60 milyon TL,
130 gunlik agirlikli giinliik islem hacmi icin ise 6 milyon TL olarak belirlenmistir. Bu
filtreler sonrasi BIST-TUM endeksinden yaklasik olarak 100 hisseyi iceren bir havuz
olusmaktadir. Risksiz faiz getirisini ise %11 (100bps dusirdik) olarak aldik.

ikinci asamada, evren kapsaminda belirledigimiz hisse senetlerini faktér modelleri
algoritmalarini calistirarak, hisselerin faktorlere gore aldiklari 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 disik 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
distik 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
donemlerde piyasaya goreceli daha iyi performans gostermesini 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 yikselmeye basladigi, oynakligin ve belirsizligin disus 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 agirlikli 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, oynakhigin ve belirsizligin distigy,
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 Diisiik 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 cesitlendirmeye uygun oldugu gozlemlenmektedir. En ylksek
agirliga sahip sektorler: perakende ve bankacilik. Beta: 0,91x

Diisiik Diizey Risk Piyasa Degeri Ort. Giinliik 12-ayhik gegmis 12-ayhk gelecek
Hisse (TLmn) Beta Hacim (TLmn) F/K PD/DD PD/DD  FD/FAVOK
1 AGHOL 2,925 117 161 54 0.5 * * *
2 AKSEN 1,987 1.02 231 6.0 0.6 6.5 ad. ad.
3 ALARK 1,623 0.88 60.1 42 11 * * *
4 ALKIM 1,103 0.51 72 84 28 * * *
5 ASELS 24,396 118 647.0 73 18 6.3 14 6.2
6 AYGAZ 2,385 0.87 53 8.7 10 45 0.8 6.9
7 BANVT 1461 0.63 109 132 13 * * *
8 BIZIM 495 0.94 6.7 15.0 35 123 31 14
9 DOHOL 3,768 0.85 443 6.1 0.5 * * *
10 ENJSA 8,008 0.61 279 77 12 55 ad. 43
11 ENKAI 28,400 044 144 73 0.7 10.1 0.6 47
12 GARAN 31,332 147 5574 51 0.6 34 0.5 ad.
13 ISMEN 1,392 0.60 113 36 13 * * *
14 LOGO 1,222 071 93 142 33 109 2.7 6.7
15 OTKAR 2,659 0.80 121 76 42 6.6 29 6.2
16 SISE 8,753 1.00 2341 46 0.6 43 0.5 30
17 TCELL 28,380 081 1295 8.7 16 73 14 32
18 TSKB 2,604 116 66.5 37 0.5 29 04 ad.
19 VAKKO 475 140 16.0 57 15 * * *
20 YATAS 764 1.07 16.8 8.9 2.0 5.7 ad. 4.0
Ortalama 7,706.5 0.91 95.8 7.6 1.5 6.6 14 4.7
BIST100 8.9 1.0 4.7 0.7 4.3

AGHOL AKSEN ALARK ALKIM ASELS AYGAZ BANVT BIZIM DOHOL ENJSA ENKAI GARAN ISMEN LOGO OTKAR SISE TCELL TSKB VAKKO YATAS
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
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Orta Diizey Risk Sepeti

Bu strateji agirlikh olarak Deger faktoriinden 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 cesitlendirmeye uygun oldugu gozlemlenmektedir. En ylksek
agirliga sahip sektorler: Otomotiv ve perakende. Beta: 0,92x.

Orta Diizey Risk  Piyasa Degeri Ort. Giinliik 12-aylik ge¢mis 12-aylik gelecek
Hisse (TLmn) Beta Hacim (TLmn) F/K PD/DD F/K PD/DD  FD/FAVOK
1 AGHOL 2,925 117 l6.1 54 0.5 * * *
2 AKSA 2,007 0.73 8.7 7.2 13 6.1 ad. 4.7
3 ALKIM 1,103 0.51 72 84 28 * * *
4 ASUZU 638 117 208 293 11 * * *
5 BANVT 1461 0.63 109 132 13 * * *
6 BIZIM 495 0.94 6.7 150 35 123 31 14
7 DOAS 1,144 128 456 151 09 43 0.7 5.0
8 EKGYO 4,218 1.08 1973 54 03 49 ad. ad.
9 ENKAI 28,400 044 144 73 0.7 101 0.6 47
10 GARAN 31,332 147 5574 51 0.6 34 0.5 ad.
11 GOODY 772 111 2438 29 09 * * *
12 ISCTR 22,230 126 1537 37 04 27 03 ad.
13 ISMEN 1392 0.60 113 36 13 * * *
14 KERVT 1,549 0.94 158 112 20 * * *
15 KOZAL 7,869 0.70 1139 45 14 4.0 09 12
16 SELEC 3,912 0.51 109 56 13 56 ad. ad.
17 SODA 4,690 0.63 1217 42 0.8 42 ad. ad.
18 TCELL 28,380 0.81 129.5 8.7 16 73 14 32
19 TRKCM 3,200 101 783 43 0.5 38 0.5 32
20 VAKKO 475 140 16.0 5.7 15 * * *
Ortalama 7,409.6 0.92 78.1 83 1.2 5.7 1.0 3.3
BIST100 8.9 1.0 4.7 0.7 4.3

AGHOL AKSA ALKIM ASUZU BANVT BIZIM DOAS EKGYO ENKAI GARAN GOODY ISCTR ISMEN KERVT KOZAL SELEC SODA TCELL TRKCM VAKKO
1 2 3 4 ) 6 7 8 © 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
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Yiiksek Diizey Risk Sepeti

Bu strateji agirlikli olarak Deger faktériinden olusmaktadir. Ote yandan daha
distk agirhklarda Momentum faktori de bulunur. Disik oynaklik ve blylime
faktorleri ise negatif agirhga 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 agirliklandinimis halidir. Sektdr ve korelasyon matrisi bazinda bakildiginda
sektorel dagilimin gesitlendirmeye uygun olmadigi gézlemlenmektedir. En yiksek
agirhga sahip sektorler: Perakende, Bankacilik ve Otomotiv. Beta: 1,06x.

Yiiksek Diizey Risk Piyasa Degeri Ort. Giinliik 12-aylik ge¢mis 12-aylik gelecek
Hisse (TLmn) Beta Hacim (TLmn) F/K PD/DD PD/DD FD/FAVOK
1 AGHOL 2,925 117 16.1 54 0.5 * * *
2 ASUZU 638 117 20.8 293 11 * * *
3 BAGFS 467 0.98 123 57 1.0 45 ad. ad.
4 BANVT 1461 0.63 109 132 13 * * *
5 BIZIM 495 0.94 6.7 15.0 35 123 31 14
6 BNTAS 115 130 287 7.8 0.8 * * *
7 EKGYO 4,218 1.08 1973 54 03 49 ad. ad.
8 EREGL 27,510 0.77 2180 83 09 6.4 09 4.0
9 GOODY 772 111 248 29 09 * * *
10 HALKB 6,288 122 310.8 37 0.2 19 0.2 ad.
11 ISMEN 1,392 0.60 113 36 13 * * *
12 KAREL 650 1.25 208 5.7 17 * * *
13 LOGO 1,222 0.71 9.3 142 33 109 2.7 6.7
14 PNSUT 376 1.05 207 10.8 04 ad ad. ad.
15 TKFEN 4,455 0.95 1341 31 0.8 44 0.7 0.7
16 TTKOM 21,245 126 1474 8.8 22 6.0 19 29
17 TUPRS 17,216 0.74 2759 327 13 5.2 12 41
18 ULUUN 294 1.20 48 109 11 * * *
19 VAKKO 475 140 16.0 57 15 * * *
20 YKBNK 15,880 121 183.8 44 04 2.8 04 ad.
Ortalama 5.404.7 1.04 83.5 9.8 1.2 5.9 14 3.3
BIST100 8.9 1.0 4.7 0.7 4.3

AGHOL ASUZU BAGFS BANVT BIZIM BNTAS EKGYO EREGL GOODY HALKB ISMEN KAREL LOGO PNSUT TKFEN TTKOM TUPRS ULUUN VAKKO YKBNK
1 2 3 4 ) 6 7 8 9 10 i 12 13 14 15 16 17 18 19 20
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Raporu nasil okumahyiz?

Hatirlanacagi Gzere gecen ay yayinladigimiz raporumuzda (“Kantitatif Hisse
Stratejisi  2.0”") risk faktori  modellerinden nasil  hisse  stratejisi
olusturulabilecegini, risk faktorlerinin ne anlama geldiklerini ve ge¢mis dénem
performanslarini irdelemistik. Aylik strateji raporlarini degerlendirirken metodoloji
raporumuzla birlikte degerlendirmenizi tavsiye ederiz. Yaptigimiz calismadaki ana
amacimizi, temel ve teknik analiz verilerinden elde ettigimiz bilgiler 1siginda
istatiksel parametreler ve algoritmalar yardimiyla finansal verilere anlam
kazandirarak, duygusal ve davranigsal hatalari asgari seviyede tutmaya calisarak
objektif yatirnim stratejileri olusturmak olarak 6zetleyebiliriz. Temmuz ayi itibariyle
yayinladigimz aylk rapor serilerinde, gegmis dénem performanslarini olumlu
buldugumuz risk faktérlerinden hisse senedi stratejileri olusturacagiz. Ayhk
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, farkl 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_6lgmek adina bir gdésterge
niteliginde gorulebilir. (2) Diisiik Diizey Risk Sepeti: en dusik 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 diizeylerinin 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 faktdr dagilimi haricinde, her ay cesitli stratejileri yeni
yaklasimlar iceren istatiksel yontemler (makina oOgrenimi vb.) kullanarak
yatirmcilarimiza 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.
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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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Uyar 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 danismanligi 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.

Yatirim 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 gulncel ve giivenilir kaynaklardan temin edilmis olmakla beraber, Tacirler Yatinm Menkul Degerler AS. 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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