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TSKB Gayrimenkul Degerleme A.S. ve TurkishBank ACIK YATIRIM igbirligiyle c¢eyreklik periyodlarla
yatirimcilarimiza sektér hakkinda en detayli ve guvenilir bilgiyi almasi amaciyla hazirladigimiz Gayrimenkul
Sektdru Agustos 2024 raporunu bilginize sunariz.
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2024 Global ve Yurti¢ci Ekonomik Goruinim

2024 yil 2. Ceyrek sonunda, kuresel enflasyonun sona yaklastigi beklentisiyle birlikte finansal piyasalarda
olumlu gelismeler yasanmaktadir. Kuresel faiz oranlarinin dustagu, kiresel hisse senetlerinin yaklagik
%20 arttigi ve sirketler ile devletlerin bor¢glanma maliyetlerinin belirgin sekilde azaldigi gérilmektedir.

Bu durum, klresel finansal kosullarin rahatladigini ve gelismekte olan piyasalara sermaye girislerinin
arttigini, bazi dncu ekonomilerin ve disuk gelirli Glkelerin uzun bir aradan sonra hikimet tahvili ihraci
yaptigini géstermektedir.

Klresel ekonomik yavaglamanin yumusak gegecegine dair given artmaktayken Turkiye ekonomisi 2023
%4,5 ve 2024 yili ilk ceyreginde%5,7 ile Avro Bolgesi ve Dunya ortalamsi Gzerinde buyidd. Bu buyidmeyi,
Ozel tuketimde (%12.8 reel artig), yatinmlarda (%8.9) ve kamu harcamalarinda (%5.2) gugli artislar
destekledi. ihracatlar %2.7 daralirken, ithalatlar %11.7 artarak blylimeyi frenledi.
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Yuksek faiz oranlarinin stres testinden gegen kuresel finansal sistem, gelismekte olan piyasalarin ve
A | K finansal kurumlarin istikrarini korumustur.
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Yillik Enflasyon Orani
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2022'nin sonlarindan itibaren kuresel tuketici fiyat enflasyonundaki keskin dusus, 2023 ortalarinda ener;i
fiyatlarindaki artis ve hizmetlerdeki kati ¢ekirdek enflasyon nedeniyle durakladi ve bu dusus trendinin
kiresel olarak 2024 boyunca devam etmesi bekleniyor. S&P Global Market Intelligence analistleri, yillik
kiresel tuketici fiyat enflasyonunun 2023'te tahmin edilen %5,6'dan 2024'te %4,7'ye dismesini dngoruyor.

Tarkiye’de Enflasyon ise Ocak 2024'te %64,86 Haziran 2024'de %71,6 olarak gergeklesti. Enflasyondaki
artisin yilin UGguncu c¢eyreginde dususe gecmesiyle cari islemler dengesinin 2024 Q2’ den itibaren
iyilesmesi ongoruluyor. Genel bltge aciginin deprem iyilestirme ihtiyaglarina ragmen 2024'te yuksek
kalmasi bekleniyor.

Doviz kuru istikrarindaki iyilesme, liranin istikrarli deger kaybi ve portfoy girislerinde artis ve Turk
varliklarina yonelik CDS'lerde 6nemli dusus 2024 ilk ceyreginde Merkez Bankasi rezervlerinin
toparlanmasina katkida bulundu; cari agik, 2022'deki 49.1 milyar dolardan 2023 yilinda 45.4 milyar dolara
(GSYIHin %4.2'si) distii.Onimiizdeki dénemde, politika sikilagsmasi ve kiiresel bllylimedeki yavaglama
nedeniyle ekonomik buyumenin 2024'te %3.0'a digmesi, Enflasyonun Mayis 2024'te zirve yapmasinin
ardindan yavas yavas dismesi, cari islemler dengesinin 2024'ten itibaren iyilesmesi éngéruliyor. Genel
butce aciginin deprem iyilestirme ihtiyaglarina ragmen 2024'te yuksek kalmasi beklenmektedir.
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Turkiye Gayrimenkul Piyasasi 2024: Enflasyon, Konut Satiglari ve Beklentiler

2024 yilinin ilk alti ayinda Turkiye'deki gayrimenkul piyasasi, ekonomik belirsizlikler ve ylksek enflasyonun
etkisi altinda kaldi. Enflasyon oranlarinin yliksek seyretmesi ve konut kredisi faiz oranlarinin yiksekligi,
tiketici alim glcunu olumsuz etkileyerek kredili konut alimlarini nemli derecede dustrmusgtur.

2023 Temmuz ayindan itibaren baglayan konut fiyat artis hizinda yavaslama bu yil da devam etti. Subat
2024 itibariyla, Aralik 2019'dan bu yana ilk kez konut fiyat endeksi (KFE) yillik bazda enflasyonun altinda
kaldi ve mart, nisan ve mayis aylarinda da bu trend devam etti. Endeksin trendinin 2024'ln ikinci yarisinda
benzer sekilde olacagini 6ngériyoruz.

Agustos 2023'ten itibaren konut alimlarinda ipotekli alimlarin azalmasi ile piyasa buyuk olgude nakit
islemlere yoneldi. Markali konut projelerinde az da olsa vadeli satiglar devam ederken, nakit alimlar icin
takas yontemi popller hale geldi. Ozellikle evini blyiitmek veya yenilemek isteyen tiiketiciler, eski evlerini
geligtirici firmalara verip belirli ddonemlerde ara 6demelerle yeni konut satin alma gibi modeller gériimeye
baslandi.

Kira fiyatlar, satig fiyatlarindaki artigi bir miktar geriden takip etse de Mayis ay ile birlikte TUFE igindeki
konut harcamalari yillhik artisi %93,21’e ¢ikmistir.1 Ocak 2024'te yurarluge giren, konutlarin turizm amacl
kiralanmasina yonelik duzenleme, kisa donemli kiralamalarda gerilemeye neden olmusg, kisa donemli
kiralamalarin uzun dénem kirasini duzenli 6deyen kiracilara kaydigi géraimustar.

Kentsel donusim projeleri, deprem riski tasiyan binalarin yenilenmesi ve modern yasam alanlarinin
olusturulmasi agisindan énemli olmaya devam etmektedir. insaat maliyetlerindeki artis ve satiglardaki
yavaglamalarin etkisi ile yeni proje talebi mevcut konut gelistiricilerinde henuz istenen dizeye gelmemistir.

Genel olarak, 2024 yihinin ilk alti ayinda Tuarkiye'deki gayrimenkul piyasasi, yuksek seyreden enflasyon
verileri, zayif yabanci ilgisi ve krediye erisimdeki kisitlarla birlikte duragan bir ddnem gegirmigtir. Yilin ikinci
yarisinin da benzer sekilde devam edecegdi ongorulmektedir.




ingaat Maliyet Endeksi: Yiikselen Trend, Enflasyonla Karsilagstirma ve Sektorel Etkiler

insaat maliyet endeksi, insaat sektorindeki malzeme, iscilik ve hizmet maliyetlerinin zaman igindeki
degisimini Olgen bir gostergedir. UFE ve ddvizden oldukga etkilenen ingaat maliyet endeksi,2021 son

ceyreginden itibaren artis trendinden 6nemli derecede etkilenmigtir. 2022 yili malzeme endeksindeki artisin,
2023 ise iscilik endeksindeki artisin yuksek seyrettigi yillar olmustur.
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2024 Mayis ayi verilerine gore isgilik endeksi yillik %108,93 artis ile Mart 2023'den itibaren 15 aydir yuzde
yuzin Uzerinde artis oranina sahip olmaya devam etmektedir. Malzeme endeksinde ise yillik artis %58,75

seviyesinde gerceklesmistir. Artan insaat maliyetleri yeni proje baslangiglarinin azalmasinda ve arzin
daralmasinda onemli bir paya sahiptir.
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TCMB Konut Fiyat Endeksi: Enflasyon, Faiz Politikalari ve Piyasa Dinamikleri Etkisi

Konut fiyat endeksi Agustos 2017 ile Aralik 2019 tarihleri arasinda reel degisimde negatif bdlgede kalmistir.
Bu durumun ortaya ¢ikmasinda kugskusuz ilgili ddonemdeki yeni konut insaatlarinin tarihi zirve yaparak arzin
cok artmasi ile konut kredisi faiz oranlarinin ilgili dénemin bir bélimuinde gérece ylksek olmasi etkisi yuksek
idi. 2020 yilinda Covid-19 Pandemisi doneminde yapilan konut kredisi kampanyasi ile birlikte konutun degeri
duzenli bir artis seyrine girmistir. Reel degisimin ¢ift haneye ¢iktigi ilk tarih Mayis 2020 olup, bu trend 43 ay
boyunca neredeyse araliksiz devam etmisg, Aralik 2022’de %63 reel degisim orani ile en yiksek seviyesine
ulasmistir. Temmuz 2023’den itibaren ise aylik endeks degisimi enflasyonun altinda kalmaya baglamistir.
2024 Subat ayindan itibaren KFE yeniden reel degisimde enflasyonun altinda kalarak negatif bolgededir.
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Yihn dnuimuzdeki aylarinda da bu trendin devam edecegi 6ngdrulmektedir. Konut degerleme raporlarinda

konutlarin degerinde reel olarak disus gdézlenmemekle birlikte, satilik konut fiyatlarinda istenen rakamlarin
satis suresi uzadikga dusurulebildigini goriyoruz. Diger taraftan nakit alimlarin yogun oldugu bir dénemde
olmamiz nedeniyle alicinin belirleyici oldugunu soyleyebiliriz.

Konut birim fiyati olarak Turkiye geneli igin Mayis ay1 KFE verilerinde yaklagik 33.500 TL/m? agiklanirken,
Istanbul 47.300 TL/m?2, Ankara 27.000 TL/m? ve Izmir 38.900 TL/m? seviyelerindedir.
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Aylik Enflasyon ve Konut Fiyat Endeksi Artis Orani

Aylik Konut Fiyat Endeksi Artis Orani
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TCMB Ticari Gayrimenkul Fiyat Endeksi: 2022-2024 Analizi

Ticari Gayrimenkul Fiyat Endeksi (TGFE), TCMB tarafindan ilk defa 2024 yilinda agiklanmaya baslamistir.
Degerleme kuruluglarinin Bankalar i¢in hazirladigi ofis ve dukkan degerleri verilerinden olusmaktadir.

Ticari gayrimenkul piyasasi Pandemi doneminde konuta gére daha fazla yavaslamis idi. 2022 yili itibariyla
normallesmeye baslayan ticari gayrimenkul piyasasinda 2024 ilk yarisinin hareketli gectigini sdylemek
mumkindir. Ozelikle 6 Subat depremleri sonrasinda Depreme Hazirlik kapsaminda ofislerini daha yeni
binalara tasima ve yedekleme merkezi olusturma ihtiyaci, degisen g¢alisma modeli ve alan ihtiyaclarina
istinaden ofislerin taginmalari bu dénemin en belirgin trendleri olmustur.

2024 ilk ceyreginde yilhk %81,7 oraninda artan endeks reelde %8,9 oraninda artmistir. TGFE genel
itibariyla Konut fiyat endeksi trendini oldukga yakinsayarak Pandemi’'ye kadar devam etmis, Pandemi
sonrasinda ise KFE ¢ok daha yuksek oranda artis gostermistir. 2023 ilk geyreginden itibaren KFE reel artis
orani ticari gayrimenkulln altinda kalmaya devam etmektedir. TGFE'nin yilin ikinci yarisinda da konutun
uzerinde olacagi ongorulmektedir.
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ingaat Sektorii Giiven Endeksi - Son 3 Yilda Degisen Egilimler

TUIK, Sektdrel Giiven Endeksleri 0-200 araliginda deger alabilmekte, endeksin 100'den biiyiikk olmasi
sektorin mevcut ve gelecek déneme iligkin iyimserligini, 100'den kiguk olmasi ise koétumserligini
gOstermektedir.

2021 yili ingaat sektdrt gliven endeksi inceledigimizde Haziran ayinda 2020 yilina oranla %10,09 oraninda
azalma, Aralik ayinda ise %1,37 oraninda artis olmustur. 2022 yili Haziran ayinda ayni yila oranla %0,72
artis, Aralik ayinda ise %2,91 oraninda artis yasanmigtir. 2023 yili Haziran ayinda %7,07 oraninda artis,
Aralik ayinda ise %5,25 oraninda azalma meydana gelmistir. TUIK 2024 Mays verileri inceledigimizde 2023
yilinin ayni ayina oranla %4,35 oraninda bir azalma olmustur.

Son 3 yillik dénemi inceledigimizde guven endeksinin en ylksek oldugu dénem 2021 Aralik ayi (93,6) ile
2023 Ocak ayindadir. (93,2)

Tlrkiye'de insaat glven endeksin analizi yapildiginda son yillarda 100 puaninin Uzerine c¢iktigi hig
gorulmemis olup son donemde benzer egilimin devam ettigi gorulmektedir.
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ingaat Sektoriinde Talep Yetersizligi, Finansman Sorunlari ve isgiicii Eksikligi;

TUIK tarafindan yapilan “insaat Sektdriinde Faaliyetleri Kisitlayan Temel Faktorler” arastirmasina gore;
insaat sektériinde son 3 yillik ortalamalarina bakildiginda girisimlerin %59,7’si faaliyetleri kisitlayan herhangi
bir faktérin olmadigini, %40,3’U ise faaliyetlerini kisitlayan en az bir temel faktér bulundugunu belirtmistir.
ingaat sektériinde faaliyetleri kisitlayan temel faktorlerden; “finansman sorunlar” % 29,7 ile en fazla
kisitlayan faktér olmustur.

2024 yil Mayis verilerini inceledigimizde %60,3 oranla faaliyetleri kisitlayan herhangi bir faktortin olmadigdini,
%39,2 oraninda ise faaliyetlerini kisitlayan en az bir temel faktér bulundugunu belirtiimektedir.

2024 yili Mayis ayi1 gegmis yilin ayni ayina oranla kiyaslandiginda, insaat sektériinde faaliyetleri kisitlayan
etmenlerin %8,10 oraninda artis kaydettigi gérilmektedir.

insaat sektoriinde faaliyetleri kisitlayan temel faktorler
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ingaat sektoriinde mevcut kaynaklarinda bir degisiklik yapmadan, talep artigi karsisinda girisimlerin
faaliyetlerini arttirabilme durumlari dagilimina bakildiginda son 3 yillik dénemin ortalamasinda %51,4 oranla
artirabilme durumunda olmadigini belirtmistir. Yillara sair inceledigimizde girisim oranlarinda dusus
meydana gelmistir.
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Mevcut kaynaklarinda bir degisiklik yapmadan, talep artisi karsisinda girisimlerin
faaliyetlerini arttirabilme durumlari

54,0

52,0

50,0

48,0

46,0
44,0
42,0

40,0
1.06.2021 1.12.2021 1.06.2022 1.12.2022 1.06.2023 1.12.2023 1.05.2024

2021 2022 2023 2023 2024

e Arttirabilme durumuna sahip girisim orani @ Arttirabilme durumuna sahip olmayan girisim orani

TUIK verilerini inceledigimizde 2024 Mayis ayinda arttirabilme durumuna sahip girisim orani %48,8 iken,
arttirabilme durumuna sahip olmayan girisim orani %51,2°dir. 2023 yilin ayni ayina oranla bakildiginda
girisimlerin faaliyetlerini artirabilme durumlari %2,99 oraninda azalma gostermistir.
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Konut Satiglarindaki Gelismeler Faiz Artiglari: 2021-2024 Yih Analizi

TUIK konut satis verilerine gére,konut satiglarinin ilk 6 ayda en yilksek seviyeye ulagtigi yil 2022 yili
olmustur. 2023 yili itibariyla yaklasik %22’lik bir disis kaydeden satislar, 2024 yilinda ise 2023 yilina benzer
bir performans gostermigtir. 2023 yili ile 2024 arasindaki ayni donemler igin en belirgin fark krediye erisim
ve faiz oranlari olarak karsimiza ¢ikiyor. Krediye erigsimin oldukga zorlastigi 2024 yili ilk alti ayinda, nakit ve
senetli satislarin gegen yilin %11 Uizerinde tamamladigini gériiyoruz. ipotekli satislar tarafinda ise tarihi
disUk orani %9 olarak 2024 yilinda ilk defa gérmus olduk.

l.Yariyil Konut Satis Adetleri
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Merkez Bankasi tarafindan son dénemde yapilan faiz artirrmlari konut kredi faizlerinde de 6nemli bir yikselise neden
olmustur. Aylik bazda %3 ve Uzerine gikan konut kredisi faiz oranlarinin yaninda kullanim miktari siniri ve ilk konut/
ikinci konut olmasina bagl olarak degisen kriterler kredi tutarini belirlemektedir.

iller Bazinda Konut Satis Adetleri

Konut 2021 2022 2023 2024
Satig i 2021 2022 2023 Ocak- Ocak- Ocak- Ocak-
Siralamasi Haziran Haziran Haziran Haziran
1 istanbul 276.223 | 259.654 | 198.739 108.051 134.312 96.518 93.052
Ankara 144,104 | 126.166 | 114.432 53.575 66.323 57.587 47.531
3 Antalya 66.691 80.459 64.721 24.446 38.239 32.188 31.044
4 izmir 86.722 83.502 65.465 31.683 42.973 30.819 30.292
5 Bursa 53.820 54.277 45416 20.537 26.463 20.536 20.706
6 Mersin 41.533 40.244 34.990 16.643 19.444 15.287 17.720
7 Gaziantep | 35.610 38.681 32.260 13.314 16.759 12.458 15.877
8 Kocaeli 36.520 38.054 31.141 13.172 20.341 15.593 13.068
9 Konya 38.114 34.554 31.865 13.587 15.452 14.399 13.040
10 Adana 28.287 26.908 21.143 11.037 13.291 9.522 12.787
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Satis Fiyatlan Ve Kira Degerleri iliskisi, Yatinm Geri Doéniis Siireleri Konusundaki Gelismeler

Ulkemizde konut kiralamalarinda son 12 aylik TUFE ortalamasinin dikkate alinarak belirlenmesi genel
uygulama iken Temmuz 2022 itibariyla %25 kira artigi sinirlamasi hayatimiza girmistir. Temmuz 2024
itibariyla %25 uygulamasi sonlandiriimistir. TUFE’ye endeksli bir kiralama piyasasinda, konut satis
fiyatlarindaki hizli artis kira de@erlerine ayni anda yansimamakta, daha geriden gelmektedir. Bu nedenle
konut fiyatinin hizli artis gosterdigi donemlerde amortisman surelerinin uzadigi, kira degerlerinin kendini
guncel piyasa sartlarina gore guncellemesinden sonra ise amortisman surelerinin azalma trendine girdigi
go6rilmektedir.

Tarkiye genelinde en ¢ok konut satigi yapilan 5 ilin geri donus sureleri asagidaki tabloda paylasiimistir.

I;?;‘::;Zt: Ortalama Geri Donlis Suresi
2023
1 ISTANBUL 18-21 yil 20-25 yil
2 ANKARA 15-18 yil 20-22 yil
3 iZMiR 18-21 yil 20-23 yil
4 ANTALYA 16-18 yil 20-23 yil
5 BURSA 18-21 yil 20-22 yil

*2024 yilinin ilk 5 aylik verileri dikkate alinmistir.

Konut, Ticari, Arsa Gayrimenkul Yatirinmlar Degerlendirmesi 2024 Yil

Gayrimenkul yatirimlarinin her biri, yatirrmin yapildigi dénemdeki kosullar ve yatirim igin hedeflenen sireye
bagli olarak orta ve uzun vadedeki beklentiler ile birlikte degderlendirilmelidir. Gayrimenkul yatirimlarinda,
yatirim yapilacak bolgenin dinamiklerini ve gelisim potansiyelini dogru degerlendirmek, ihtiya¢ ve hedeflere
uygun bir yatirrma yonelmek dogru olacaktir. Yatirrm yapma amacina, suresine ve yatirimcinin risk istahina
ve sermayesine bagli olarak, mevcut piyasa kosullarina gore en yuksek getiriyi saglayacak yatirrm aracina
yonelmek, dncelikli olarak odaklaniimasi gereken konu olacaktir.
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Konut yatirimi, kira getirisinin olmasi ve likiditasyon hizi en iyi olan gayrimenkul tird olmasi nedeniyle en
cok tercih edilen gayrimenkul yatirim turu olarak degerlendirilmekte idi. Ancak 2022 yilindan itibaren oldukga
yuksek artan konut fiyatlarinin, 2023 Temmuz ayindan itibaren yavasladigi gdzlenmektedir. Satis
fiyatlarindaki artis hizinin yavaslamasi, konut kira bedellerine de yansiyacagindan bir yatirrm araci olarak
degerlendirildiginde konuttan elde edilecek kira getirisi ve yatirrmin geri donug suresinin dogru
degerlendiriimesi karar asamasinda énemli rol alacaktir. Mevduat faizleri ve kredi faiz oranlarindaki artis ile
birlikte konut erigsimi de azalmigtir. 2024 yilinin ikinci yarisinda da finansmana erigimdeki kisitlarin devam
edecegdi ongorulmektedir. Son 5-10 yillik donemde sehir merkezlerine nazaran geperlerdeki konut fiyat
artislarinin daha fazla oldugu soylenebilir.

Arsal/arazi yatirimlari diger yatirim araclarina kiyasla daha uzun vadeli yatirimlardir. Diger yatirim araglarina
kiyasla daha erisilebilir fiyatlara sahip olmasi nedeniyle arsa/arazi yatirimlari son dénemde daha fazla 6ne
¢cikan bir yatirnm araci olup bu trendin dnumuzdeki 6 aylik surecte de devam edecegdi ongorulmektedir.
Pandemi donemi ile birlikte baglayan ve 6 Subat 2023’te yasanan deprem felaketleri sonrasinda alternatif
yasam alani yaratma istegi de bu trendi desteklemektedir. Yazlik bolgelerdeki gelisme alanlari ile sanayi
acisindan gelisme potansiyeli olan arsa ve araziler ile tarla vasfinda olan ancak imar uygulamalari ile gelisimi
desteklenen bolgeler yakindan takip edilmektedir. Canakkale, izmir, Balikesir yazlik bélgelerde éne gikarken
dzelikle OSB genigsleme sahasi olma potansiyeli yliksek yerlerden Manisa, Eskisehir, izmir, Antalya ve
Sakarya gibi bolgeler 6ne ¢gikmaktadir. Toplam satislar iginde konutun payi azalirken, konut disi satiglarin
artis gosterdigi son 4 yil icinde 2023 yilinda konut satiglari toplam satiglarin %42 si kadar tarihi dip seviyeyi
gordukten sonra bu yil %45 seviyesine ¢ikmistir. Bu rakamlar da arsa arazi yatirnmlarinin payinin 2021’den
itibaren artis trendinde oldugunu gostermektedir.

Her ne kadar bos kalma riski, ekonomik dalgalanmalara duyarliligin daha fazla olmasi, ylksek baslangi¢
maliyeti gibi riskler ve dezavantajlar barindirsa da yuksek kira getirisi, uzun vadeli kiraci avantaji ve deger
artisindaki potansiyel bakimindan degerlendirildiginde ticari gayimenkuller de dnemli bir yatirim araci olarak
one ¢ikmaktadir. Pandemi donemi sonrasinda ticari gayrimenkuller Uzerinde olugan olumsuz etki, 2023 yili
bagindan itibaren etkisini yitirmistir. 2024 yilinda ticari gayrimenkullerdeki deger artis orani konuta gore daha
fazla olmustur. Gelisen e-ticaret tercihleri ile de birlikte depolama ve lojistik fonksiyonlu gayrimenkuller uzun
sureli kiraci ve duguk bakim maliyetleri bakimindan iyi bir yatirim araci olarak degerlendirilebilir. Depolama
ve lojistik fonksiyonlarinda arsa alanlarinin ve binalarin buyidk olmasi yatirrm tutari hacminin de diger
gayrimenkul tiirlerine gére daha yiiksek olmasini gerektirecektir. Ozellikle ofis/diikkan gibi ticari milk
yatirimlarinda, sehir merkezinde ve iyi konumlarda yer almak, farkh tirde kiracilar ile gesitlendirme yapilarak
riskin dagitilmasi énemli olacaktir.

Son dénemde artan gayrimenkul degerleri, tek bir gayrimenkulin ¢oklu mulkiyet yapisi ile alinmasi seklinde
bir trendi de beraberinde getirmektedir. Diger taraftan gayrimenkul yatirim fonlarina yapilan yatinmlar da
2023 yilindan itibaren artis trendine girmistir. Proje GYF’ler ile ilgili yasal dizenlemenin gikmasi ile birlikte
bu alanda da yeni gelismeleri yakindan takip etmekte fayda olacaktir.
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Alternatif Yatinnm Olarak Gayrimenkul Araglarinin Performansi: 2022-2024 Analizi

Tarkiye en ¢ok tercih edilen yatinm araglari arasinda mevduat hesaplari, doviz, altin, hisse senetleri ve
gayrimenkuller sayilabilir. Gegtigimiz 3 yillik periyotta her bir yatirrm araci donem dénem on plana ¢ikmis
olup hisse senetleri ve gayrimenkul yatirimlari sagladigi getiri ile digerlerinden ayrismaktadir. S6z konusu
donemde en fazla getiriyi oncelikle konut yatirnrmlari ardindan da hisse senetleri saglamistir.

2024 yihinin ilk yarisinda o6zellikle krediye erisim imkanlarinin zorlasmasi ve yatirimlarin mevduatlara
aktariimasiyla gayrimenkul sektorinde duraganlasma go6zlemlenmektedir. Yatirmlar gayrimenkul
sektoriinden ziyade getirisi garanti olan alternatif alanlara yonelmistir.

Konut fiyat endeksi (KFE), 2021 yilinin ikinci yarisi ile 2022 yilinin ikinci yarisi arasinda ciddi artig gostermis
olup 6zellikle 2022 yilinin birinci yarisinda diger yatirnm araglarindan olumlu olarak oldukg¢a ayrismaktadir.
Hisse senetleri ise 2022 yilinin ikinci yarisinda %120’lere ulasan oranlarda artmigtir.

2024 yilinin ilk yariyihna iligkin veriler incelendiginde konut ve ddviz yatirnmlari enflasyon altinda getiri
saglarken, mevduat faizleri, altin ve hisse senetleri enflasyon Uzerinde getiri saglamigtir.
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Tirkiye'de konut yatirnminin cazibesini kaybetmesi tizerine Tiirk yatirirmcinin yurtdisina
yonelimi

Yuksek enflasyon, artan konut maliyetleri ve yuksek kredi faizleri, konut yatirrminin cazibesini azaltan
faktorlerdir. Diger taraftan yurtdisi gayrimenkul yatinnmlari artis trendindedir.

TCMB Konut Satislari Verileri - USD(Milyon)
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TCMB verilerine gore, yurt icinde yerlesik kisilerin yurt digindaki gayrimenkul yatirirmlari 2023'te %164
artisla 2.09 milyar dolara yukseldi. Agiklanan son verilere gore bu yil ilk 5 ayda 704 milyon dolar olarak
gergeklesti. Bu rakama bakildiginda 2024 yil sonu rakaminin 2023’Gn Uzerinde kapanacagi
dusunulmektedir. Doviz getiri, yurtdigi gayrimenkul piyasasinda da yasanan deger artislari, bazi ulkelerin
sagladigi vize programlari yurtdisi gayrimenkul yatirimlarini yerlesikler icin cazip hale getirmektedir.
Yurtdigi gayrimenkul yatirmlarinda ingiltere, Dubai, Amerika, Karadag, Portekiz ve ispanya 2024 yilinda
one ¢iktigr gbzlenmektedir.

Tark yatirrmcilarin yurtdigina yonelmesinde hukuki dizenlemelerin de etkili oldugu dusunudlmektedir.
Turkiye'de kira artiglarina getirilen %25 tavan sinirlamasi kaldirildi ancak diger vergi dizenlemelerinin
akibetinin ne olacagi belirsizligini korumaktadir.
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Gayrimenkul- Sermaye Piyasalari iliskisi- Gayrimenkul Yatirnm Fonlari

Sermaye piyasalari gerek Turkiye’de gerek dinyada gayrimenkul yatirimlarina fon yaratma konusunda
oldukga aktif kullanilan araglardan biridir. Yatirrmcilara, organize bir pazar igerisinde seffaf bir yatirrm yapma
imkani sunarken, sektdriin oyuncularina da kitlelerden gelir elde etme imkani saglamaktadir.

Gayrimenkul finansmani konusunda Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari (GYO) ve Gayrimenkul Yatirim Fonlari
(GYF), en 6nemli finansman araglari olarak 6n plana ¢ikmaktadir. ki alternatifte de yapilan islemler, SPK
denetiminde olup mevzuat gergevesinde, gayrimenkul yatirimlari igin fon olusturulmaktadir.

Gayrimenkul Yatirnm Ortakliklari (GYO), varliklarinin belirli bir bélumanl, mevzuattaki sartlar saglayan
gayrimenkullere yapan ve varliklari, kendi adlarina ve suresiz sekilde tescil edilmis halka acik tuzel
Kisiliklerdir. 2020 yilinda 33 olan GYO sayisi, bugun 47 seviyesindedir. Mevcut 47 adet GYO’nun toplam
piyasa degeri yaklagik olarak 450 milyar TL seviyesindedir ve gayrimenkul uretimine onemli bir katki
saglamiglardir.

Gayrimenkul Yatirim Fonlari (GYF), bir portféy yonetim sirketi tarafindan stireli veya slresiz olarak ¢ikarilan
ve nitelikli yatirrmcilara sunulan fonlardir. Yatirrmcilar, gayrimenkullerin kira gelirleri ve deger artis
kazancina ortak olmaktadir. 2022 yilinda 95 olan GYF sayisinin, 2024 yili mayis ayi sonu itibari ile 185
adede ulasmistir. Glincel durumda yaklasik 85 Milyar TL civarinda olan portfoy bayuklugunun artarak devam
edecegi ongorulmektedir.

GYF'ler tarafinda en énemli gelisme, 6zel sektérin de Proje GYF ile bagimsiz bélim toplam brat alaninin
%50’den fazlasinin konut olmasi halinde proje gelistirmesine izin veren dizenlemenin 17 Temmuz 2024
tarihi itibariyla yurirlige girmis olmasidir. Ozelikle yeni konut arzi ve kentsel dénlsim projelerinin
finansmani igin sektdrin uzunca zamandir bekledigi yasal dizenlemenin yayinlanmasinin ardindan,
yasalasan Vergi Paketi ile GYO ve GYF’lere %50 temettl dagitma zorunlulugu ile yizde 10 Asgari Kurumlar
Vergisi 6deme zorunlulugu getirilmistir. Dunya’daki 6rneklerinden bu anlamda olumsuz sekilde ayrismasina
neden olan yeni vergi dizenlemelerinden Proje GYF’lerin etkilenmesi beklenmektedir.
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Burada yer alan yatirirm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnrm danigsmanhgi kapsaminda degildir. Yatirim
danismanligi hizmeti, kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada
yer alan ve higbir sekilde yonlendirici nitelikte olmayan igerik, 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 yatirrm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar
dogurmayabilir.

Burada yer alan bilgiler Turkish Bank A.$. ve Turkish Menkul Degerler A.S. ve TSKB Gayrimenkul
Degerleme A.$. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirrm Danismanli§i hizmeti;
araci kurumlar, cuzdan yonetim gsirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda
imzalanacak Yatirrm Danismanligl s6zlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve
tavsiyeler yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goruslerine dayanmakta olup, herhangi bir yatirim
aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalhdir. Bu gorusler mali durumunuz ile
risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak
yatinnm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Higbir sekilde ydnlendirici
nitelikte olmayan bu icerik, genel anlamda bilgi vermeyi amaclamakta olup; bu icerigin, musterilerin ve
diger yatirrmcilarin alim satim kararlarini destekleyebilecek yeterli bilgileri kapsamayabilecegdi dikkate
alinmalidir. Bu sayfalarda yer alan gesitli bilgi ve goruslere dayanilarak yapilacak ileriye donuk yatirnmlar
ve ticari iglemlerin sonuclarindan ya da ortaya ¢ikabilecek zararlardan Turkish Bank A.S., Turkish
Menkul Degerler A.$. ve TSKB Gayrimenkul Degerleme A.S. sorumlu tutulamaz.

Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber
verilmeksizin degistirilebilir. Tum veriler, Turkish Bank A.S., Turkish Menkul Degerler A.S. ve TSKB
Gayrimenkul Degerleme A.S. tarafindan guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmigtir. Bu
kaynaklarin kullaniimasi nedeni ile ortaya g¢ikabilecek hatalardan Turkish Bank A.S. Turkish Menkul
Degerler A.S. ve TSKB Gayrimenkul Degerleme A.S. sorumlu degildir.
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