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I Riskten Kacis Siiriiyor, Ancak Dipten Tepki Var

Cross-Asset Risk Appetite (BPI Model) | CDS integrated
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e Modelimizin bilesik risk istahi hala riskten kacis bodlgesinde; son okumadaki iyilesme ise yeni bir risk-on
rejiminden cok stresin marjinal olarak azalmasina isaret ediyor. Mart toplantisinda TCMB'nin politika faizini
%37'de sabit tutarken jeopolitik belirsizlik, bozulmus kiresel risk istahi ve ylkselen eneriji fiyatlarini vurgulamasi
da bu kirilgan zemini teyit ediyor.

» Bu toparlanmanin kalici sayilabilmesi icin yalnizca fiyatlarin dedil, enerji ve finansal kosullarin da sakinlesmesi
gerekiyor. Brent'in 100 dolarin Uzerinde kalmasi ve bu hafta Fed ile ECB dahil biylk merkez bankalarinin temkinli
bekle-gor cizgisinde olmasi, Turkiye gibi enerji ithalatgisi piyasalarda risk istahinin hizli normallesmesini
zorlastinyor. Bu ytzden kisa vadeli rahatlama, kalici rejim degisimiyle karistirimamali.

ev e

I Piyasa Genisligi: Endeks Tasiyicihgi Daraliyor

Market Breadth | Last 3 Months (A/D rebased)

4001

3001

2004

AJD Line (rebased)

—1001

T T T T T T T
2025-12-15 2026-01-01 2026-01-15 2026-02-01 2026-02-15 2026-03-01 2026-03-15

» Son U¢ aylk gérinimde yuUkselen-disen cizgisi pozitif bolgede kalsa da subat ortasindaki tepenin ardindan
asagl egimli, 50 gunlik ortalamanin Uzerindeki hisse orani ise mart basinda sert bozulup ¢ogdunluk esiginin
altinda kaldi. Bu, endeks seviyesindeki direncin genele yayllmis bir katlimdan degil, dar bir hisse kiimesinin
tastyiciigindan beslendigini distindirtyor.

e Saglikh bir zemin icin yukari hareketin once katilim tarafinda onarilmasi gerekir, yani hem A/D gizgisinin daha
yuksek dip Uretmesi hem de ortalama Uzerindeki hisse oraninin kalici bicimde toparlanmasi gerekir. Aksi halde
endeks yukarida kalsa bile, hisse tabaninda ¢ozlimenin strmesi aktif portfoyler icin firsattan ¢cok hata maliyeti
Uretecektir.

Metehan Unver
metehan.unver@phillip.com.tr

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirnm danismanhidi hizmeti, yetkili kuruluslar
. +90(212) 23910 00 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
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I Faktor Rotasyonu: Calisan Prim Hala Momentumda

Factor Rotation (Weekly L/S cumulative) | Coverage-adjusted true PIT history
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e Orta vadede calisan risk primi aglk bicimde momentum tarafinda. Uzun-kisa getiri son U¢ ayda %40,
yillbasindan bu yana %331 ve son bir yilda %85,6 ile belirgin bicimde dne c¢ikarken, disuk oynaklik ve ylksek
beta ayni donemlerde zayif ya da negatif tablo veriyor. Piyasa bugln genis ¢evrimsel risk alimini degil, secilmis
fiyat devamliigini 6dullendiriyor.

e Daha kritik ayrinti, son bir ayda momentum cift getirisinin esas olarak kisa bacagin galismasindan gelmesi,
uzun bacak negatifken kisa bacak karl.. Bu, rejimin hald momentum lehine oldugunu ama yukari yodnlu
yayilhmin zayifladigini gosteriyor. Buradan sonra izlenmesi gereken esik, momentumun yeniden pozitif uzun
bacak Ureten bir yapiya donlp donemeyecedgi.

I Faktor Yayilimi: Alfa Firsati Yiiksek, Cikis Riski de Yiiksek

Factor Dispersion Index | 2024-01-01 onward | Coverage-adjusted
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Faktor yayilimi 2024 basindan bu yana ortalamasinin Uzerinde seyrediyor ve son dénemde yeniden sert
sigramalar Uretiyor. Bu, faktorler arasi makasin acgik kaldigini, dogru tarafta kalmanin hala anlamii alfa, yanls
tarafta kalmanin ise hizla firsat maliyeti yarattugini séyliyor. Pasif endeks yaklasimina kiyasla aktif segim
disiplininin goreli degeri bu rejimde yikselmis durumda.

Ancak yuksek yayilim, tek basina konforlu bir aktif ortam anlamina gelmiyor. Genislik daralirken ve
kalabaliklagsma yukselirken, alfa firsati ile ¢ikis likiditesi riski ayni anda blyUyor. Daha yapici senaryo, yayilimin
kademeli gerilerken genisligin onariimasi olur. Tersi durumda piyasa dar kazananlar Uretmeye devam etse bile
geri verme hizi artabilir.

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismaniigi kapsaminda degildir. Yatinm danismanhigi 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 yatirm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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I Tarihsel Faktor Baglami: 2024 Savunma, 2025-2026 Momentum

Year-Based Dynamic Factor Heatmap | Pair (L/S) returns 260
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e Yillik i1s1 haritamiz, 2024'te baskin temanin diisiik oynaklik oldugunu, 2025 ve 2026 yilbasindan bu yana liderligin
momentum tarafina gectigini gdsteriyor. 2026 YTD'de momentum cift getirisi %35,5 iken distk oynaklik yataya
yakin, yuksek beta ise negatif bolgede. Dolayisiyla mevcut liderlik, haftalik bir sapmadan cok stireklilik kazanmis
bir rejim degisimi.

e Bu okumanin bozulmasi icin yalnizca momentumun yorulmasi yetmez, ylksek betanin da fonlama bacagi
olmaktan cikip eslik eden bir risk primi haline gelmesi gerekir. Enerji soku ve finansman belirsizligi yiksek
kaldikga, BIST'te yukari hareketin “tam piyasa reflasyonu” degil, secici fiyat devamliligi olarak okunmasi daha
isabetli kalacaktir.

I Liderlik Matrisi: Tasiyici Cekirdek Dar ve Kirilgan

Quant Leadership Matrix
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o Liderlik matrisimiz getirinin genis bir evrene yaylmadigini, dar ama kuvvetli bir g¢ekirdekten Uretildigini
gosteriyor. KTLEV, TUPRS, ENJSA, AKSEN, YEOTK, DAPGM ve TUREX coklu faktorlerde Ust sirada
kimelenirken; EFOR, ZOREN, BRSAN ve KLRHO zayif ugta kaliyor. Bu evrede kritik olan yon aramak degil,
liderligin kalitesini ve doygunlugunu 6lgmek.

» Burada izlenmesi gereken ilk sinyal, lider isimlerde fiyat bozulmasindan énce goreli glic ve akim gdstergelerinin
gevseyip gevsemedidi. Dar liderlik donemlerinde yorgunluk cogu zaman fiyattan 6nce katiim tarafinda baslar.
Cekirdek isimlerden ikinci halkaya saglikli bir gegis gorilmezse, mevcut alfa birikimi giderek daha kirilgan hale
gelecektir.

gth M Flow Quality \u'allue

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm 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
dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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I Kisa Vadeli Teyitli Liderler: Yukari Sinyal Var, Ama Cok Dar

Short-Term Confirmed Leaders (strict, up to 10)
1D Return 1M_Momentum RS_1M vs EW
KTLEV 0.0996 0.4877 0.5890
BTCIM 0.0211 0.2233 0.3246
GENIL 0.0184 0.1644 0.2657
DAPGM 0.0331 0.0433 0.1445
KUYAS 0.0135 0.0477 0.1489

o Siki filtremiz yalnizca bes teyitli lider tretiyor: KTLEV, BTCIM, GENIL, DAPGM ve KUYAS. Ozellikle KTLEV giinliik
getiri, bir ayllk momentum ve esit agirhga gore goreli performansta ayni anda en Ustte. Bu tablo, yukari yonlu
sinyalin tamamen kaybolmadidini, ancak tasiyiciligin cok dar bir kiimeye sikistigini ve yikselis kalitesinin genele
yayllmadigini gosteriyor.

 Burada dogru soru “lider var mi?" degil, “liderlik genisliyor mu?" olmali. Oniimiizdeki asamada ikinci halka
isimlerin teyitli lider listesine eklenmesi, mevcut hareketin surdurdlebilirligi acisindan daha kritik. Mevcut besli
fiyat Uretmeye devam etse bile goreli gii¢c daralir ve lider sayisi artmazsa, rejim ge¢ asama yogunlasmasina
yaklasmis sayilabilir.

I Kisa Vadeli Teyitli Geride Kalanlar: Asagi Yonlii Fiyat Kesfi Daha Temiz

Short-Term Confirmed Laggards (strict, up to 10)
1D _Return 1M_Momentum RS_1M_vs EW
KLRHO -0.0997 -0.6636 -0.5623
EFOR -0.0996 -0.3219 -0.2207
SOKM -0.0265 -0.2335 -0.1322
GESAN -0.0173 -0.2664 -0.1651
VAKBN -0.0287 -0.2222 -0.1209
BRSAN -0.0135 -0.2838 -0.1825
FROTO -0.0374 -0.2137 -0.1124
ALARK -0.0078 -0.2306 -0.1293
TAVHL -0.0227 -0.2055 -0.1042
FENER -0.0748 -0.1856 -0.0844

 Teyitli geride kalanlarin sayisinin 10'da, liderlerin ise 5'te kalmasi asadi yonlu fiyat kesfinin yukaridan daha temiz
calistigini gosteriyor. KLRHO ve EFOR'daki sert zayiflik; SOKM, GESAN, VAKBN, BRSAN ve FROTO gibi isimlerle
birlikte degerlendirildiginde satis baskisinin tek bir temaya degil, farkli cephelere yayildigi gorultyor.

e Daha yapici senaryo, 6nce bu listenin daralmasidir ¢lnkid saglikl dip olusumlari ¢codu zaman yeni lider
patlamasindan once satis baskisinin seyrelmesiyle baslar. Tersine, geride kalanlar listesi genis kalir ve lider
listesi dar kalmaya devam ederse, endeksin direncli gorinimu altinda secici ama kalici bir deger kaybi rejimi
derinlesebilir.

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm 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
dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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I Konumlanma Haritasi: Giiclii isimlerde Kalabaliklasma Riski Artiyor

Positioning Map | x=Momentum, y=Participation Crowding ex-Momentum
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e Konumlanma haritamiz, glgli momentum tasiyan bazi isimlerin ayni anda ylksek katiim yogunlugu gektigini
gOsteriyor, yani piyasada “dogru tarafta olma” ile “fazla kalabalik tarafta olma” arasindaki mesafe daralmis
durumda. Sol alt bolgede kalan EFOR ve KLRHO gibi isimler ise hem zayif momentum hem negatif katilim
dinamigiyle baskinin heniliz ¢ézilmedigini teyit ediyor.

« Oniimiizdeki ddnemde en yararl izleme cercevesi, momentum ile kalabaliklasmanin birlikte mi yoksa ayrisarak
mi hareket ettigine bakmak olacak. Saglkl senaryo, fiyat devamliigi korunurken kalabaliklagsma skorunun
sogumasidir. Tersi durumda, goreli gu¢ yataya donerken katiim yogunlugu tirmanirsa en buyuk risk zayif
hisselerde degil, ayni kapidan ¢ikilabilecek guglu hisselerde birikir.

I Faktor Korelasyon Rejimi: Tarihsel Dengeleme Kaliplari Zayifliyor

Factor Correlation Matrix (last 52 weeks)

1.00

Momentum

r0.25
Low Vol

r0.00

r—0.25

-0.50
High Beta =0.75

-1.00

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti, yetkili kuruluslar
. +90(212) 23910 00 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 sonuglar dogurmayabilir.
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Current vs Long-Term Factor Correlation

Current_52W LongTerm_All Delta

High Beta vs Low Vol 0.30 -0.19 0.49
High Beta vs Momentum -0.63 -0.48 -0.15
Low Vol vs Momentum -0.37 0.01 -0.38

« Iki grafik birlikte, son 52 haftada faktdr iliskilerinin tarihsel sablondan koptugunu gdsteriyor. Momentumun
hem yuksek beta hem de dusuk oynaklikla negatif korelasyona gecmesi, disuk oynaklik ile ylksek beta
iliskisinin ise pozitife donmesi, piyasanin tek yonli risk alma yerine secici ve parcall bir fiyatlama rejimine
gectigine isaret ediyor.

o Portfoy acisindan kritik nokta, gecmis korelasyonlara dayali dengelemenin artik daha az guvenilir hale
gelmesi. Eger bu sapma slrerse, klasik savunma kimeleri beklenen korumay! tGretmeyebilir. Korelasyonlar
yeniden tarihsel ortalamalara yaklasirsa, daha dengeli ve ongorilebilir bir faktér dagiimindan s6z etmek
mumkun olacaktir.

I Sektor Dagiimi: Ayrisma Sektorler Arasinda Degil, Sektorlerin icinde de Giiglii

Long Basket Sector Share (%)

Financials Energy Industrials Technology Consumer Materials Utilities Comm Healthcare RealEstate
Momentum 211 5.3 15.8 0.0 10.5 211 15.8 0.0 5.3 53
Quality 10.0 0.0 35.0 0.0 5.0 20.0 5.0 5.0 10.0 10.0
Value 105 0.0 211 53 31.6 5.3 53 15.8 0.0 53
Low Vol 10.0 0.0 2000 0.0 35.0 10.0 5.0 15.0 5.0 0.0
High Beta 2000 0.0 25.0 0.0 10.0 30.0 0.0 5.0 5.0 5.0

Short Basket Sector Share (%)

Financials Energy Ind ials Technology Consumer Materials Utilities Comm Healthcare RealEstate
Momentum 0.0 0.0 316 5.3 36.8 53 10.5 10.5 0.0 0.0
Quality 20.0 0.0 10.0 5.0 25.0 15.0 10.0 15.0 0.0 0.0
Value 10.5 0.0 26.3 0.0 21.1 26.3 53 0.0 5.3 53
Low Vol 15.0 0.0 25.0 5.0 10.0 20.0 5.0 5.0 10.0 5.0
High Beta 15.0 5.0 25.0 5.0 20.0 10.0 10.0 5.0 5.0 0.0

o Sektor dagiimi, sinyalin tek bir sektore korlesmedigini ama ayrismanin 6zellikle sanayi, tiketim ve malzeme
ekseninde yogunlastigini gdsteriyor. Momentum kisa sepetinde tiketim ve sanayi baskinken, dusuk oynaklik
uzun sepeti daha gorlinur nakit akisi profiline yaslaniyor. Piyasa bugin “sektor al / sektdr sat"tan gok, sektor
ici bilango ve fiyatlama ayrimini 6dillendiriyor.

« Subat TUFE'nin yillik %31,53 ve aylik %2,96 gelmesi, TCMB'nin Martta faizi %37'de sabit tutmasi ve piyasa
katiimcilarinin yil sonu enflasyonu %25,38, dolar/TL'yi 50,97 beklemesi; fiyatlama gucd, nakit akis
gorundrligu ve finansman dayanikliigir zayif alanlarda seciciligi daha da onemli kiliyor. Sektdr okumasi
bundan sonra makro basliktan ¢ok sirket ici kalite filtresiyle yapiimali.

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti, yetkili kuruluslar
. +90(212) 23910 00 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 sonuglar dogurmayabilir.
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I Glincel Sepet Yapisi: Endekse Degil, Dar Tematik Kiimelere Dagilan Sinyal

Current Basket Constituents
Momentum Long (19): PETKM, CCOLA, TURSG, BIMAS, KUYAS (+14)
Short (19): FENER, EFOR, KONTR, KLRHO, CANTE (+14)
Quality Long (20): EKGYD, TCELL, IZENR, KLRHO, MPARK [+15)
Short (20): VESTL, ZOREN, PETKM, SASA, KONTR (+15)
Value Long (19): PGSUS, KONTR, QUAGR, SOKM, ENJSA (+14)
Short (19): MAGEN, KUYAS, KLRHO, PASEU, GENIL (+14)
Low Vol Long (20): FROTO, EREGL, SOKM, MPARK, TOASO (+15)
Short (20): FENER, KLRHO, KTLEY, EFOR, PASEU (+15)
High Beta Long (20): EKGYD, ASTOR, TRMET, AKBNK, ULKER {+15)
Short (20): PASEU, GENIL, RALYH, ALTNY, TUPRS (+15)

o Guncel sepet yapisi, modelin endeksin tamamina degil dar tematik kiimelere yayildigini gosteriyor. ENJSA, ECILC ve
ASTOR, benzeri isimler farkli faktorlerin uzun tarafinda tekrar ederken; EFOR, KLRHO, PASEU ve benzeri isimler kisa
tarafta sik tekrarlaniyor. Bu, piyasanin artik tekil ¢arpanlar degil, ¢coklu faktor cakismalari Gzerinden fiyatlama
yaptigini disunduriyor.

o Daha onemli nlans, ayni hissenin farkli faktorlerde zit tarafta yer alabilmesi. Bu da sinyallerin “mutlak iyi / mutlak
kotld" degil, baglamsal oldugunu hatirlatiyor. Buradan sonra normallesme isareti, endeksin ylkselmesinden ¢ok
faktorler arasi isim cakismasinin azalmasi olacaktir. Cakisma yuksek kaldikga, kazananlarda kalabalklasma ve
kaybedenlerde hizlanan ¢ozilme birlikte surebilir.

Metehan Unver
metehan.unver@phillip.com.tr

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm 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
dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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| Metodoloji

Amagc ve Yaklasim

Bu calisma, BIST'te fiyatlama rejimini, faktor rotasyonunu ve hisse bazl konumlanmay! sistematik bir cergevede izlemek
amaciyla hazirlanmistir. Model, tek bir yon sinyali Uretmekten ziyade; piyasa iklimini, i¢sel katiimi, faktor liderligini, hisse
kalitesini ve yogunlasma riskini birlikte okuyan ¢ok katmanli bir karar destek yapisi olarak tasarlanmistir.

Evren ve Veri Disiplini

Analiz evreni gtincel BIST-100 hisselerinden olusur. Tarihsel tarafta mimkiin olan 6l¢clide dénemsel endeks Uyeligi esas
alinarak geriye donuk bozulma azaltilir. Hisse kodu degisimleri ve seri kopmalari uygun eslestirmelerle dizeltilir; glincel
gorinumde ise fiyat ve hacim tarafinda asgari veri yeterliligi aranmadan hisse analize alinmaz. Tarihsel kapsamanin
zayifladigi donemlerde model sonug Uretmekte israr etmez; ilgili gozlemler yapay olarak tamamlanmaz. Bu yaklasim,
oOzellikle faktor performansinda metodolojik temizligi korumayi amaclar.

Rejim ve Piyasa Genisligi

Ust katmanda yer alan risk istahi gostergesi; kiiresel oynaklik, ilke risk primi, kur oynakligi ve piyasa ici katiimi birlikte
dikkate alan bilesik bir cerceveye dayanir. Amag, yalnizca endeks yonuna degil, bu hareketin ne dlglide genis bir hisse
tabanina yayildigini da anlamaktir. Bu nedenle piyasa genisligi, hem ortalama Uizerindeki hisse orani hem de ylkselen-
disen hisse dengesi lizerinden ayrica izlenir.

Faktor Yapisi

Faktor cercevesi; fiyat devamlilidi, oynaklik karakteri, piyasa duyarliligi, goreli ucuzluk, bilanco kalitesi ve islem destegini
birlikte degerlendirecek sekilde kurulmustur. Momentum kisa ve orta vadeli egilimi birlikte okurken, dusiik oynaklik daha
istikrarll fiyat davranisini, yliksek beta ise piyasa hareketine duyarliigi olcer. Deger faktori goreli carpan ucuzlugunu,
kalite faktoru karlilik ve bilango dayanikliidini, akim gostergesi ise fiyat-hacim birlikteligi Gzerinden talep gliclini izler.

Sepet insasi ve Tarihsel izleme

Her faktorde hisseler kendi i¢ siralamasina gore degerlendirilir; glicli ve zayif dilimler ayri sepetler halinde takip edilir. Bu
yapl, yalnizca yonu degil, goreli ayrismayi da dlgmeye imkéan verir. Tarihsel performans haftalik izlenir ve sinyaller ileriye
donuk bilgi sizintisini engelleyecek sekilde gecikmeli kullanilir. Sepet genisligi yetersiz kaldiginda model ilgili donemi
zorlamaz; bdylece sonuglarin oldugundan daha dlizgiin gérinmesi engellenir.

Liderlik ve Kisa Vadeli Teyit

Liderlik matrisi, tek bir gostergede 6ne ¢ikan hisseleri degil; goreli giic, momentum, akim, kalite ve deger boyutlarinda
birlikte 6ne ¢ikan isimleri ayiklamak icin kullanilir. Kisa vadeli teyit tablolar da benzer sekilde yalnizca gunlik hareketi
degil, yakin dénem fiyat devamliigi ve goreli performansin ayni yonde teyit verip vermedigini sorgular. Boylece tesadfi
sicramalar ile daha kalici liderlik ayristirilir.

Konumlanma ve Yogunlasma Riski

Konumlanma haritas, fiyat ivmesi ile katilim yogunlugunu ayni anda okumaya yarar. Buradaki amag, yalnizca yikseldigi
icin dikkat ceken hisseler ile gercekten gigli katlim goren hisseleri birbirinden ayirmaktir. Yogunlagsma 0Olgimu
olusturulurken islem aktivitesi, akim davranisi, piyasa duyarliigi ve likidite destedi birlikte degerlendirilir; ardindan bu
gorinuim fiyat etkisinden arindirilir.

Korelasyon ve Sektor Goriiniimii

Faktorler arasi iligki kisa ve uzun donemli korelasyon yapilari lizerinden izlenirken, yillik gorinim tablosu hangi faktor
temasinin hangi donemde daha baskin calistigini 6zetler. Sektor tablolari ise portféy adirhgini degil, sepetlerin sektér
bazinda temsil yapisini gosterir.

Kullanim Cergevesi

Bu model, otomatik karar veren kapali bir sistem degil; piyasa i¢i ayrismay: disiplinli ve tekrar Uretilebilir bigcimde goérintr
kilan bir analitik cercevedir. Bu nedenle Uretilen sinyaller, tek basina yon énerisi olarak degil; rejim filtresi, hisse secimi ve
yogunlasma disiplini icinde degerlendiriimelidir.

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanhgr 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 sonuglar dogurmayabilir.
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	Riskten Kaçış Sürüyor, Ancak Dipten Tepki Var
	Modelimizin bileşik risk iştahı hâlâ riskten kaçış bölgesinde; son okumadaki iyileşme ise yeni bir risk-on rejiminden çok stresin marjinal olarak azalmasına işaret ediyor. Mart toplantısında TCMB’nin politika faizini %37’de sabit tutarken jeopolitik belirsizlik, bozulmuş küresel risk iştahı ve yükselen enerji fiyatlarını vurgulaması da bu kırılgan zemini teyit ediyor.
	Bu toparlanmanın kalıcı sayılabilmesi için yalnızca fiyatların değil, enerji ve finansal koşulların da sakinleşmesi gerekiyor. Brent’in 100 doların üzerinde kalması ve bu hafta Fed ile ECB dâhil büyük merkez bankalarının temkinli bekle-gör çizgisinde olması, Türkiye gibi enerji ithalatçısı piyasalarda risk iştahının hızlı normalleşmesini zorlaştırıyor. Bu yüzden kısa vadeli rahatlama, kalıcı rejim değişimiyle karıştırılmamalı.

	Piyasa Genişliği: Endeks Taşıyıcılığı Daralıyor
	Son üç aylık görünümde yükselen-düşen çizgisi pozitif bölgede kalsa da şubat ortasındaki tepenin ardından aşağı eğimli, 50 günlük ortalamanın üzerindeki hisse oranı ise mart başında sert bozulup çoğunluk eşiğinin altında kaldı. Bu, endeks seviyesindeki direncin genele yayılmış bir katılımdan değil, dar bir hisse kümesinin taşıyıcılığından beslendiğini düşündürüyor.
	Sağlıklı bir zemin için yukarı hareketin önce katılım tarafında onarılması gerekir, yani hem A/D çizgisinin daha yüksek dip üretmesi hem de ortalama üzerindeki hisse oranının kalıcı biçimde toparlanması gerekir. Aksi halde endeks yukarıda kalsa bile, hisse tabanında çözülmenin sürmesi aktif portföyler için fırsattan çok hata maliyeti üretecektir.
	Metehan Ünver metehan.unver@phillip.com.tr
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	Faktör Rotasyonu: Çalışan Prim Hâlâ Momentumda
	Orta vadede çalışan risk primi açık biçimde momentum tarafında. Uzun-kısa getiri son üç ayda %40, yılbaşından bu yana %33,1 ve son bir yılda %85,6 ile belirgin biçimde öne çıkarken, düşük oynaklık ve yüksek beta aynı dönemlerde zayıf ya da negatif tablo veriyor. Piyasa bugün geniş çevrimsel risk alımını değil, seçilmiş fiyat devamlılığını ödüllendiriyor.
	Daha kritik ayrıntı, son bir ayda momentum çift getirisinin esas olarak kısa bacağın çalışmasından gelmesi, uzun bacak negatifken kısa bacak kârlı. Bu, rejimin hâlâ momentum lehine olduğunu ama yukarı yönlü yayılımın zayıfladığını gösteriyor. Buradan sonra izlenmesi gereken eşik, momentumun yeniden pozitif uzun bacak üreten bir yapıya dönüp dönemeyeceği.

	Faktör Yayılımı: Alfa Fırsatı Yüksek, Çıkış Riski de Yüksek
	Faktör yayılımı 2024 başından bu yana ortalamasının üzerinde seyrediyor ve son dönemde yeniden sert sıçramalar üretiyor. Bu, faktörler arası makasın açık kaldığını, doğru tarafta kalmanın hâlâ anlamlı alfa, yanlış tarafta kalmanın ise hızla fırsat maliyeti yarattığını söylüyor. Pasif endeks yaklaşımına kıyasla aktif seçim disiplininin göreli değeri bu rejimde yükselmiş durumda.
	Ancak yüksek yayılım, tek başına konforlu bir aktif ortam anlamına gelmiyor. Genişlik daralırken ve kalabalıklaşma yükselirken, alfa fırsatı ile çıkış likiditesi riski aynı anda büyüyor. Daha yapıcı senaryo, yayılımın kademeli gerilerken genişliğin onarılması olur. Tersi durumda piyasa dar kazananlar üretmeye devam etse bile geri verme hızı artabilir.
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	Tarihsel Faktör Bağlamı: 2024 Savunma, 2025-2026 Momentum
	Yıllık ısı haritamız, 2024’te baskın temanın düşük oynaklık olduğunu, 2025 ve 2026 yılbaşından bu yana liderliğin momentum tarafına geçtiğini gösteriyor. 2026 YTD’de momentum çift getirisi %35,5 iken düşük oynaklık yataya yakın, yüksek beta ise negatif bölgede. Dolayısıyla mevcut liderlik, haftalık bir sapmadan çok süreklilik kazanmış bir rejim değişimi.
	Bu okumanın bozulması için yalnızca momentumun yorulması yetmez, yüksek betanın da fonlama bacağı olmaktan çıkıp eşlik eden bir risk primi haline gelmesi gerekir. Enerji şoku ve finansman belirsizliği yüksek kaldıkça, BIST’te yukarı hareketin “tam piyasa reflasyonu” değil, seçici fiyat devamlılığı olarak okunması daha isabetli kalacaktır.

	Liderlik Matrisi: Taşıyıcı Çekirdek Dar ve Kırılgan
	Liderlik matrisimiz getirinin geniş bir evrene yayılmadığını, dar ama kuvvetli bir çekirdekten üretildiğini gösteriyor. KTLEV, TUPRS, ENJSA, AKSEN, YEOTK, DAPGM ve TUREX çoklu faktörlerde üst sırada kümelenirken; EFOR, ZOREN, BRSAN ve KLRHO zayıf uçta kalıyor. Bu evrede kritik olan yön aramak değil, liderliğin kalitesini ve doygunluğunu ölçmek.
	Burada izlenmesi gereken ilk sinyal, lider isimlerde fiyat bozulmasından önce göreli güç ve akım göstergelerinin gevşeyip gevşemediği. Dar liderlik dönemlerinde yorgunluk çoğu zaman fiyattan önce katılım tarafında başlar. Çekirdek isimlerden ikinci halkaya sağlıklı bir geçiş görülmezse, mevcut alfa birikimi giderek daha kırılgan hale gelecektir.
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	Kısa Vadeli Teyitli Liderler: Yukarı Sinyal Var, Ama Çok Dar
	Sıkı filtremiz yalnızca beş teyitli lider üretiyor: KTLEV, BTCIM, GENIL, DAPGM ve KUYAS. Özellikle KTLEV günlük getiri, bir aylık momentum ve eşit ağırlığa göre göreli performansta aynı anda en üstte. Bu tablo, yukarı yönlü sinyalin tamamen kaybolmadığını, ancak taşıyıcılığın çok dar bir kümeye sıkıştığını ve yükseliş kalitesinin genele yayılmadığını gösteriyor.
	Burada doğru soru “lider var mı?” değil, “liderlik genişliyor mu?” olmalı. Önümüzdeki aşamada ikinci halka isimlerin teyitli lider listesine eklenmesi, mevcut hareketin sürdürülebilirliği açısından daha kritik. Mevcut beşli fiyat üretmeye devam etse bile göreli güç daralır ve lider sayısı artmazsa, rejim geç aşama yoğunlaşmasına yaklaşmış sayılabilir.

	Kısa Vadeli Teyitli Geride Kalanlar: Aşağı Yönlü Fiyat Keşfi Daha Temiz
	Teyitli geride kalanların sayısının 10’da, liderlerin ise 5’te kalması aşağı yönlü fiyat keşfinin yukarıdan daha temiz çalıştığını gösteriyor. KLRHO ve EFOR’daki sert zayıflık; SOKM, GESAN, VAKBN, BRSAN ve FROTO gibi isimlerle birlikte değerlendirildiğinde satış baskısının tek bir temaya değil, farklı cephelere yayıldığı görülüyor.
	Daha yapıcı senaryo, önce bu listenin daralmasıdır çünkü sağlıklı dip oluşumları çoğu zaman yeni lider patlamasından önce satış baskısının seyrelmesiyle başlar. Tersine, geride kalanlar listesi geniş kalır ve lider listesi dar kalmaya devam ederse, endeksin dirençli görünümü altında seçici ama kalıcı bir değer kaybı rejimi derinleşebilir.
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	Konumlanma Haritası: Güçlü İsimlerde Kalabalıklaşma Riski Artıyor
	Konumlanma haritamız, güçlü momentum taşıyan bazı isimlerin aynı anda yüksek katılım yoğunluğu çektiğini gösteriyor, yani piyasada “doğru tarafta olma” ile “fazla kalabalık tarafta olma” arasındaki mesafe daralmış durumda. Sol alt bölgede kalan EFOR ve KLRHO gibi isimler ise hem zayıf momentum hem negatif katılım dinamiğiyle baskının henüz çözülmediğini teyit ediyor.
	Önümüzdeki dönemde en yararlı izleme çerçevesi, momentum ile kalabalıklaşmanın birlikte mi yoksa ayrışarak mı hareket ettiğine bakmak olacak. Sağlıklı senaryo, fiyat devamlılığı korunurken kalabalıklaşma skorunun soğumasıdır. Tersi durumda, göreli güç yataya dönerken katılım yoğunluğu tırmanırsa en büyük risk zayıf hisselerde değil, aynı kapıdan çıkılabilecek güçlü hisselerde birikir.

	Faktör Korelasyon Rejimi: Tarihsel Dengeleme Kalıpları Zayıflıyor
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	İki grafik birlikte, son 52 haftada faktör ilişkilerinin tarihsel şablondan koptuğunu gösteriyor. Momentumun hem yüksek beta hem de düşük oynaklıkla negatif korelasyona geçmesi, düşük oynaklık ile yüksek beta ilişkisinin ise pozitife dönmesi, piyasanın tek yönlü risk alma yerine seçici ve parçalı bir fiyatlama rejimine geçtiğine işaret ediyor.
	Portföy açısından kritik nokta, geçmiş korelasyonlara dayalı dengelemenin artık daha az güvenilir hale gelmesi. Eğer bu sapma sürerse, klasik savunma kümeleri beklenen korumayı üretmeyebilir. Korelasyonlar yeniden tarihsel ortalamalara yaklaşırsa, daha dengeli ve öngörülebilir bir faktör dağılımından söz etmek mümkün olacaktır.
	Sektör Dağılımı: Ayrışma Sektörler Arasında Değil, Sektörlerin İçinde de Güçlü
	Sektör dağılımı, sinyalin tek bir sektöre körleşmediğini ama ayrışmanın özellikle sanayi, tüketim ve malzeme ekseninde yoğunlaştığını gösteriyor. Momentum kısa sepetinde tüketim ve sanayi baskınken, düşük oynaklık uzun sepeti daha görünür nakit akışı profiline yaslanıyor. Piyasa bugün “sektör al / sektör sat”tan çok, sektör içi bilanço ve fiyatlama ayrımını ödüllendiriyor.
	Şubat TÜFE’nin yıllık %31,53 ve aylık %2,96 gelmesi, TCMB’nin Martta faizi %37’de sabit tutması ve piyasa katılımcılarının yıl sonu enflasyonu %25,38, dolar/TL’yi 50,97 beklemesi; fiyatlama gücü, nakit akışı görünürlüğü ve finansman dayanıklılığı zayıf alanlarda seçiciliği daha da önemli kılıyor. Sektör okuması bundan sonra makro başlıktan çok şirket içi kalite filtresiyle yapılmalı.
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	Güncel Sepet Yapısı: Endekse Değil, Dar Tematik Kümelere Dağılan Sinyal
	Güncel sepet yapısı, modelin endeksin tamamına değil dar tematik kümelere yayıldığını gösteriyor. ENJSA, ECILC ve ASTOR, benzeri isimler farklı faktörlerin uzun tarafında tekrar ederken; EFOR, KLRHO, PASEU ve benzeri isimler kısa tarafta sık tekrarlanıyor. Bu, piyasanın artık tekil çarpanlar değil, çoklu faktör çakışmaları üzerinden fiyatlama yaptığını düşündürüyor.
	Daha önemli nüans, aynı hissenin farklı faktörlerde zıt tarafta yer alabilmesi. Bu da sinyallerin “mutlak iyi / mutlak kötü” değil, bağlamsal olduğunu hatırlatıyor. Buradan sonra normalleşme işareti, endeksin yükselmesinden çok faktörler arası isim çakışmasının azalması olacaktır. Çakışma yüksek kaldıkça, kazananlarda kalabalıklaşma ve kaybedenlerde hızlanan çözülme birlikte sürebilir.

	Metehan Ünver metehan.unver@phillip.com.tr
	Amaç ve Yaklaşım
	Evren ve Veri Disiplini
	Rejim ve Piyasa Genişliği
	Faktör Yapısı
	Sepet İnşası ve Tarihsel İzleme
	Liderlik ve Kısa Vadeli Teyit
	Konumlanma ve Yoğunlaşma Riski
	Korelasyon ve Sektör Görünümü
	Kullanım Çerçevesi



