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e Bu rapor ile birlikte Borsa istanbul’da kantitatif takip kapsamimizdaki hisse senetleri igin iki adet hisse se¢cim modelini
yayimlamaya bagliyoruz. Modellerimiz son yillarda global dlgekte oldukg¢a popiilerlik kazanan “faktér bazh yatirnm”
felsefesine gore olusturulmustur.

e Modellerimizde bilinirligi yiiksek yedi adet faktor kullanilmistir. Bunlar deger, sirket biyiikligli, momentum, biiyiime,
analist beklentileri, karlilik ve risktir.

e Model sonuglarini kullanarak iki farkl portfoy olusturmaktayiz. Bunlardan ilki 10 hissede uzun posisyon alan ve BIST-100
Endeksi’nden daha iyi bir getiri saglamayi hedefleyen “Aylik Kantitatif Hisse Portféyu”diir. Digeri ise, piyasa y6niinden
bagimsiz olarak mutlak getiri saglamayi hedefleyen ve 4 hissede uzun, farkh 4 hissede de kisa pozisyon alan “Haftalik
Portfoy”diir.

e 13,5 yillik bir siireyi kapsayan detayh geriye doniik test ¢alismamiz aylik portféyin BIST-100’den yillik ortalama %19,4
daha yiiksek bir getiri sagladigini ve portféyiin bilgi rasyosunun 1,2 seviyesinde gergeklestigini gostermektedir.

e Ayni dénemde haftalik uzun / kisa portféy yillik ortalama olarak %45,3’liik bir getiri elde etmis ve portféyiin BIST-100
Endeksi ile korelasyonu ve betasi sifira yakin gergeklesmistir.

e Geriye donuk test galismamiz, her iki portfoyiin de performansinin yatirnm vadesi uzadik¢a ciddi oranda arttigini
gostermektedir. Dolayisiyla bu portféyler kisa vadeli alim-satimdan ziyade, 6 ila 12 ay gibi daha uzun vadelerde
sistematik (diizenli ve siirekli olarak pozisyonda kalinabilecek) yatirimlar icin daha uygundur.

e Burapor ile birlikte, modellerin 6nerdigi portféy onerilerimizi periyodik olarak yayimlamaya baslayacagiz.

Aylik Uzun Hisse Portfoyii: Bu portfoy uzun vadeli kantitatif skorlamamizda en yiiksek skoru alan 10 adet hissede esit agirlikli uzun
pozisyon almakta olup, her ay basinda gilincellenmektedir. Portfoylin amaci BIST-100 Endeksi’nden daha iyi bir getiri elde etmektir.
Dolayisiyla portfoy belirli bir kistasi gegme amaciyla goreli yatirim yapan bir portfoy niteligindedir ve dolayisiyla mutlak getiri amaci
bulunmamaktadir.

Haftalik “Uzun / Kisa” Portféy: Bu portfoy haftalik vadeli kantitatif skorlamamizda en yiiksek skoru alan 4 adet hissede esit agirlikli
uzun pozisyon ve en diisik skoru alan 4 hissede de esit agirlikli kisa pozisyon almakta olup, her hafta basinda giincellenmektedir.
Portféylin uzun ve kisa kisimlarinin betalari arasindaki farklar ihmal edilecek olursa, portféoyln piyasaya olan duyarliliginin ihmal
edilebilecek diizeyde olmasi beklenmektedir. Bu gercevede portfoy, piyasa yoninden bagimsiz olarak mutlak getiri saglamayi
hedeflemektedir.

Faktor bazli yatirnm felsefesine dayanan modellerimiz piyasada var olan cgesitli risk primlerine ait getirileri sistematik olarak
kazanmayi hedeflemektedir. Bu nedenle, portfoylerde yer alan hisse senetlerine tek tek yatirim yapmak yerine portfoyiin
tamamina yatirrm yapmak kritik 6neme sahiptir. Yaptigimiz geriye doniik testler, yatinrm vadesi uzadikca portfoy
performanslarinin 6nemli olglide arttigini géstermektedir. Dolayisiyla bu portféyler kisa vadeli alim-satimdan ziyade, 6 ila 12 ay
gibi daha uzun vadelerde sistematik yatirimlar icin daha uygundur. Bu rapor ile birlikte, modellerin 6nerdigi portfoyleri periyodik
olarak yayimlamaya baslayacagiz. Mevcut kantitatif portféylerimizin icerikleri asagidaki tabloda yer almaktadir.

Ak Yatirnm — Mevcut Kantitatif Portfoyler
Aylik Uzun Portfoy Haftalik Uzun / Kisa Portfoy
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Kaynak: Ak Yatinm Arastirma

Lutfen raporun sonunda yer alan uyari notunu okuyunuz.
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BORSA iSTANBUL’DA KANTITATIF HiSSE PORTFOYU SECiM MODELLERI

Kantitatif hisse se¢im modellerinin olusturulmasinda ana amag farkh hisselerin performanslarinin birbirinden ayrismasinda etkili
olan degiskenleri veya sirket 6zelliklerini bulabilmektir. Hisse getirilerini hangi degiskenlerin etkiledigi sorusu finans literatlriniin
de en eski ve dnemli sorulari arasinda yer almaktadir. Literaturde yer alan pek ¢ok arastirma, hisse getirilerindeki ayrismalarin az
sayida faktor tarafindan aciklanabildigini gostermektedir. Pek ¢ok farkli piyasa ve farkl dénem icin yapilan gesitli ampirik ¢alismalar
da bu faktorlerden bazilarina dayali olarak olusturulan portfoylerin uzun vadede borsa endekslerinden daha iyi getiriler elde
ettigini gostermektedir. Getiri potansiyeline iliskin bu tir ikna edici kanitlar dolayisiyla son yillarda giderek artan sayida global
kurumsal yatirimci, hisse segiminde bu faktoérleri dikkate almaya baslamis ve “faktér bazli yatirnm” yaklasimi portfoy yénetiminde
en One ¢ikan olgulardan biri haline gelmistir.

Bu rapor ile birlikte, Tiirk hisse senetleri icin faktér bazli yatinm yaklasimina dayalh iki adet kantitatif hisse secim modelimizi
yayimlamaya basliyoruz. Modellerimizde akademik literatiirde yer alan pek ¢ok ampirik ¢alismada kullaniimig olan ve bilinirligi
yiiksek yedi adet faktor kullanilmistir. Bunlar deger, sirket biiyikliigii, momentum, biiyiime, analist beklentileri, karlilik ve risktir.
Faktorlere iliskin kisa agiklamalar Tablo 1’de yer almaktadir.

Tablo 1: Modellerde Kullanilan Faktérler
Faktor Agiklama Ornek Degiskenler
Fiyat/kazang, fiyat/defter degeri,

Deger Ucuz ve pahali hisseler arasindaki getiri farki fiyat/satislar gibi piyasa carpanlar,
$|.|.“k?t s Kuglk ve blyuk hisseler arasindaki getiri farki Piyasa degeri, toplam varliklar, toplam
Blyuklugu satiglar

Gecgmis performansi iyi ve koti olan hisseler arasindaki getiri

Momentum farki Gegmis getiriler, alfa

Biiviime Bliylime orani yiiksek ve diisiik olan hisseler arasindaki getiri Satislar, karlilik gibi finansal degiskenlerdeki
¥ farki blylime orani

Analist . Analist be.klen.t|!er|nde iyilesme ve kotllesme olan hisseler Analist beklentilerindeki degisimler

Beklentileri arasindaki getiri farki

Karhhk Yiksek ve dustk karlihgi olan hisseler arasindaki getiri farki A.I.<t|f karh“g.l' ozsermaye karliig: gibi karliik

gostergeleri
Risk Riskliligi yuksek ve diigik olan hisseler arasindaki getiri farki Volatilite, fiyat araligi

Kaynak: Ak Yatirim Arastirma

Yukarida bahsedilen faktorleri kullanarak inceledigimiz her hisse igin iki farkl kantitatif skor hesapliyoruz. Bunlardan ilki
uzun vadeli goreli performans potansiyelini ifade eden “Uzun Vadeli Kantitatif Skor”, diger ise haftalik vadedeki getiri
potansiyeline yonelik olarak olusturulan “Haftalik Kantitatif Skor”dur. Hesaplamalarimizda piyasa degeri ve likiditesi
goreli olarak yliksek olan 80 adet hisseyi incelemekteyiz.

Olusturdugumuz ayhk portféy uzun vadeli yatirrm amacina daha uygun iken, haftalik portfoy ise kisa vadeli sistematik
alim-satima daha uygundur. S6z konusu modelleri, 2003’ten baslayan 13,5 yili kapsayan detayli bir geriye donik teste
tabi tuttuk. Testlerde portfoyler olusturulurken ilgili tarihten bir giin 6ncesine ait skorlar kullanildi. Diger Ulke
piyasalarinda daha 6nce yapilmis olan pek ¢ok calisma faktor bazli portfoylerin yiksek performans sergiledigini
gostermekte. Yaptigimiz geriye doniik testler de bu durumun Tirk hisse senetleri icin de gecerli oldugunu gostermekte.
Geriye donik test sonuclari Tablo 2 ile Grafik 1 ve 2’de yer almakta. Yapilan testlerde binde bir oraninda islem maliyeti
varsayilldigini hatirlatalim.
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Tablo 2: Geriye Doniik Test Sonuclar:
Ayhk BIST-100 Endeksi Haftalik

Uzun Portfoy | (temettiiler dahil) Uzun / Kisa Portfoy
Yatirilan 1 TL'nin sonugta ulagacagi deger (TL) 118.9 11.2 30.5
Yillik bilesik ortalama getiri (%) 68.7 30.3 453
Yillik volatilite (%) 27.5 29.2 24.2
Getiri / risk rasyosu 1.5 0.8 1.2
Yillik bilesik ortalama endeks (izeri getiri (%) 19.4 N/A N/A
Yillik takip hatasi (%) 15.4 N/A N/A
Bilgi rasyosu 1.2 N/A N/A
Tepe noktadan en yliksek zarar (%) 52.8 62.5 31.0
Endeks goreli olarak tepe noktadan en yiiksek zarar (%) 17.4 N/A N/A
BIST-100 endeksi ile korelasyonu 0.85 N/A -0.02
BIST-100 endeksine gore betasi 0.80 N/A -0.01
BIST-100 endeksine gore alfasi ( %) 0.44 N/A 0.58
Ortalama iglem hacmi (%) 67.4 N/A 370.0
Kistasi gegme olasiligl (3 ay, %) 71.5 N/A 70.0
Kistasi gegme olasiligl (6 ay, %) 80.1 N/A 77.8
Kistasi gegme olasiligl (12 ay, %) 94.0 N/A 91.2
Kaynak: Ak Yatinm Arastirma

* Volatilite, takip hatasi, alfa ve beta hesaplamalarinda haftalik getiriler kullaniimistir.

Aylik Uzun Portfoy

Aylik hisse portféyimiz, icindeki 10 hissenin esanli olarak alinmasi esasina dayal bir portféy onerisidir. Portfoydeki
hisselerin eksik olarak miunferit alinmasi 6nerilmemektedir. Geriye donilk test sonuclari, portféy getirisinin (islem
maliyetleri sonrasinda) BIST-100 Endeksi'ni yillik ortalama %19,4 gectigini gosteriyor. Portfoyln bilgi rasyosu
(information ratio) 1,2 seviyesindedir. Faktor tabanli yatirimlarda, uzun vadede basarili getiriler elde edilmekle birlikte,
kisa vadede mutlak veya rolatif bazda zararlarla karsilasilabilecegi unutulmamalidir. Aylik hisse portfoyimiziin gegmis
testleri yillik takip hatasinin (tracking error) %15,4 seviyesinde oldugunu géstermektedir. Tepe noktadan azami olarak
ugranan BIST-100’e rolatif kayip da %17,4 seviyesinde gerceklesmistir.

Grafik 1: Aylik Uzun Portfoy Performansi
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* Her iki portfoy de dénem basinda 1’e esitlenmistir. Grafikte logaritmik eksen kullanilimistir.

Kaynak: Ak Yatirim Arastirma
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Aylk portféoyimiiziin gegmis testlerinde, test edilen aylarin %62,5'inde ve test edilen 14 yilin 12’sinde BIST-100
Endeksi’ni gectigini gorlyoruz. Gegcmis testlerde herhangi bir donemde bu portfoye yatirim yapildiginda, 12 ay icinde
BIST-100 Endeksi’nin getirisini gecme ihtimali de %94 olarak cikmaktadir. Her ay glincellenen portfoyde, hisse
degisimleri toplam portfoyin % 67,4’lGni olusturmaktadir.

Haftalik “Uzun / Kisa” Portféy

Haftalik “uzun / kisa” portféyiimuz, piyasanin yoninden bagimsiz olarak mutlak getiri hedefleyen bir portfoydir. Hafta
baslarinda uzun portféydeki 4 hissenin esit agirlikl olarak bir arada alinip, esanl olarak da kisa portféydeki dort
hissenin esit agirlikli olarak satilmasi esasiyla ¢alisir. Bu portfoylerdeki hisselerin bireysel olarak alinip satilmasi
onerilmemektedir. Geriye doniik test sonuglarina gore, haftalik portfoy, islem maliyetleri sonrasinda yillik bazda bilesik
ortalama olarak %45,3 getiri saglamistir. Portfoyiin yilliklandiriimis volatilitesi %24,2 seviyesinde olup, tepe noktadan
ugranan azami zarar seviyesi %31 olmustur. Herhangi bir zamanda bu portféye yatirim yapilmasi halinde 3 aylk bir
pencerede pozitif getiri saglanmasi olasiligi %70 seviyesinde gergeklesmis olup, portfoyiin aylik bazda iki yonla islem
hacmi ise %370 seviyesinde gergeklesmistir.

Grafik 2: Haftalik Uzun / Kisa Portféy Performansi
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* Portféy dénem basinda 1’e esitlenmistir. Grafikte logaritmik eksen kullaniimistir.

Kaynak: Ak Yatirim Arastirma
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Bu rapor, Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde

edilen bilgi ve veriler kullarularak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, hicbir sekilde veya suretle
alis veya satig teklifi olarak degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve
degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen
bilgilere dayanarak hareket etmeden once, bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri onerilir ve bu
bilgilere dayanilarak aldiklar1 kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve
yanhishgindan Ak Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirim'mn ve Akbank’'in tim
calisanlar1 ve danigmanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya cikabilecek, dogrudan
veya dolayli zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler, bir yatirim
tavsiyesi, yatim aracinin alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatirim Damismanlig:
kapsaminda yer almamaktadir. Yatirnm Danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portfdy ydnetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak Yatirim Danigsmanligi
sozlesmesi gercevesinde sunulmaktadir. Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin Internet iizerinden e-
posta yoluyla alinmasi durumunda viriis, hatali gonderim veya diger herhangi bir teknik sebepten
dolay1 alicimin donanimina veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolay:r sorumlu
tutulamaz.
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