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Konut Fiyat Endeksi

Konut Fiyat Endeksi Eyldl Ayinda Yilk

%189,2 Rekor Artis Gosterdi

Konut Fiyat Endeksi (KFE), Tirkiye Cumhuriyet o0cak 120,93 157,70 279,90 30,4%| 77,5%| 13,2%

Merkez Bankasrnin aylik olarak yayimladidi, Subat 123,70 161,70 318,00| 30,7%| 96,7%| 13,6%

Tuarkiye'deki konutlarin gozlemlenebilen 6zelliklerinin - mart 125,40 165,50 347,70 32,0%| 110,1%| 9,3%

zaman icinde kontrol edilerek, kalite etkisinden Nisan 127,50 168,80 383,00/ 32,4%| 126,9%| 10,2%

arindinlmig  fiyat degisimlerini izlemek amaciyla mayis 135,90 175,40|  431,10| 29,1%| 145,8%| 12,6%

hesaplanan bir endekstir. 2022 Eylil ayinda bir Haziran 139,50 180,30 470,00, 29,2%| 160,7%| 9,0%

onceki aya gore %4,9 artarken, 6nceki yilin ayni ayina  Temmuz 141,40 185,40 507,80| 31,1%| 173,9%| 8,0%

gbre %189,2 artis gostererek 575,2 seviyesinde Agustos 144,40 192,70, 548,20, 33,4%| 184,5%| 8,0%

gergeklesti. (Baz yil 2017=100) Eylal 146,70 198,90, 575,20| 35,6%| 189,2%| 4,9%
Ekim 149,90, 210,20 40,2%

Konut, yatirimcisina, Eylil ayi itibariyle %113,7 ile  Kasim 152,20/ 229,20 50,6%

2022 yilindaki en yilksek getiriyi sagladi. BIST100  Aralik 154,90/ 247,20 59,6%

Endeksi yatirrmcisina %71,2 kazandirirken, TL  kaynak: TCMB, Baz yil 2017 (2017 =100)
mevduat %12,4 getiri sagladi.

Eylil itibariyle 2022 Getirileri

Kur ve enflasyonun genel fiyatlar Gzerinde yarattigi
baski, konut sektérinde de hissediliyor. insaat BiST100
maliyetlerindeki yukselis, talep kanadindaki
oynakliklar konut fiyatlarinda yukari yonli ivmelenme
yaratti.
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Eyliil ayinda KFE, Turkiye genelinde yillik %189,2 artis gostererek 575,2 seviyesinde gergeklesti. 3 buylk ildeki

gorunume bakacak olursak istanbul’da gectigimiz yilin ayni ayina gére %212,1 artisla 530,9, Ankara’da %196,0 artisla
551,1, Izmirde %185,8 artisla 595,6 seviyelerinde gerceklesti.

Yapim yili son iki yil olan konutlar icin hesaplanan Yeni Konutlar Fiyat Endeksi (YKFE) ise Turkiye genelinde, gegtigimiz
yilin ayni ayina gdre %178,8 artisla 601,7 seviyesinde gergeklesti. 3 buyuk ildeki YKFE’ye bakacak olursak Istanbul’da

gectigimiz yilin ayni ayina gére%204,7 artisla 566,4, Ankara’da %197,4 artigla 681, izmirde %189,7 artisla 630,3
seviyelerinde gergeklesti.

Yapim yili son iki yili agan konutlar i¢in hesaplanan Yeni Olmayan Konutlar Fiyat Endeksi (YOKFE) ise Turkiye genelinde

%190,6 artisla 568,2 seviyelerinde gerceklesmistir. istanbul, Ankara ve izmirde sirasiyla %213,9, %198,8, %184,6 artisla
531,2, 542,1, 584,9 seviyelerinde gergeklesmistir.

Turkiye genelinde Birim Konut Fiyatlari yillik %216,6 artigla m? basina 15.863 TL olarak hesaplandi. istanbul, Ankara ve
Izmirde sirasiyla 25.715 TL, 11.324 TL ve 18.761 TL olarak gergeklesmistir.

Birim Fiyat
(TL/m?)
Tirkiye 575,2 601,7 568,2 15.863 &
Yilhk Deéi;im %189,2 %178,8 %190,6 %216,6
istanbul 530,9 566,4 531,2 25.715%
Yilhk De§i§im %212,1 %204,7 %213,9 %241,8
Ankara 551,1 681,0 542,1 11.324 %
Yilhk Deéi;im %196,0 %197,4 %198,8 %211,7
izmir 595,6 630,3 584,9 18.761%
Yillik Degisim %185,8 %189,7 %184,6 %208,6
Kaynak: TCMB
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Enflasyondan Arindiriimis Konut Fiyat Endeksi
Konut Fiyat Endeksi Nominal ve Reel Anlamda Yiikseldi

Konut fiyatlari bir 6nceki yilin ayni ayina gore reel olarak artig gosterdi. Reel KFE, Eyliil ayinda yillik %57,6 artti. Covid-

19 salgini nedeniyle ekonomideki arz ve talep kanadinin ciddi sekilde etkilenmesi akabinde enflasyondaki artisin
nominal fiyatlar Gzerinde yarattigi baski cari dénemde de etkisini hissettiriyor.

2017 yihnin 1ll. Ceyreginden 2020 Ocak ayina kadar negatif seyir surdiren Reel KFE degisimi, 2018 yilindaki ylksek
enflasyon nedeniyle dip seviyelere gerilemis olup daha sonra ylkselise gegmistir.

Enflasyonun yiikselmesiyle hane halkinin alim giiciiniin azalmasi sonucunda konutlara olan talep ve konut sahiplerinin
fiyat pazarli§gi gici dismisti. Konut fiyatlarindaki artisin enflasyona yenik dismesi sonucunda ise Konut Fiyat

Endeksinde uzun siredir nominal olarak yiikselmesine ragmen reel anlamda dismekteydi. 2020 Ocak ayindan itibaren
konut fiyatlari reel anlamda yiikselmeye basladi.

TUIK verilerine gére GSYH, 2022 yilinin 2. Geyreginde %7,6 bliyime gdsterdi. Ancak sektérel bazda biiyiime hizlarina
bakildiginda insaat sektérinde %6,7 azalis kaydedilmistir. Konut piyasasindaki talep disuslerinin yaninda arz
fazlaliklari, maliyetlerdeki artis ve bor¢ 6deme sirelerinin uzamasi gibi faktérler sektoriin daralmasindaki baslica
sebepler olarak gosterilebilir. Turkiye'nin lokomotif sektori olan insaat sektoriindeki arz ve talep kanadindaki makasin
kapanmamasi ve sektériin uzun zamandir negatif bliyliimesi nedeniyle sektorel durgunluk yasanmaktadir.
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Konut Yatirimi vs Alternatif Enstrimanlar

2010 yihndan 2022 Eylil ayina kadar TL, Dolar, Euro, Altin,
BIST100 Endeksi veya konuta yatirim yaparak elde edilebilecek
getiri hesaplandiginda en yiksek getiriyi sirasiyla %1806 ile
vadesiz gram Altin!, %1452 ile Dolar? vadeli mevduat hesabi,
%1320 ile Konut* (Kira getirisi ve fiyat artislari dahil), %893 ile
Euro® vadeli mevduat hesabi, %301 ile TL> vadeli mevduat
hesabi getirirken, TUFE %501 artti ve BiST100 Endeksi® %482
ile TUFEnin altinda getiri saglayarak vadeli TL mevduatin
ardindan sondan ikinci sirada yer aldi.

2013 yihinin 1l. Ceyreginden itibaren vadeli dolar mevduati ve
altinin getirileri yakin bir seyir izlerken 2019 yi Mayis ayi
sonrasinda trendler ayrismaya baslamistir. FED’in 11 yil aradan
sonra 2019 Temmuz ayi sonunda yaptigi 25 baz puanlik faiz
indirimi sonrasinda piyasa risk istahinin artmasiyla yatinmcilar
taleplerini bagka enstrimanlara yonelttiler. Daha yiksek getiriye
sahip enstrimanlara olan talep kaymasiyla dolara olan talebin
digmesi ve altina olan talebin ylkselmesi sonucunda 2019
Agustos ayinda altin zirve yaparken dolar negatif ayrismistir.
2020 yilinda Covid-19 salgini nedeniyle altin ve dolara olan
taleplerde sert artislar yasanmistir. 2021 yilinda asilama
surecinde yasanan gelismeler gercevesinde reel ekonomilerin
onceki yila mukayeseli olarak daha da canlanmasi ile
yatirimcilarin risk istahi yikselerek riskli varliklara olan talepte
canliik yasanmistir. 2022 yilinda ise Rusya-Ukrayna savasi
nedeniyle petrol ve emtia fiyatlarinda yasanan sert artis kiresel
capta enflasyona yonelik endiseleri artirirken, Tlrkiye 6zelinde
TL'de yasanan sert deger kaybi ve yiksek enflasyon, insaat
maliyetlerindeki artis ve yabanci talebi konut fiyatlarini yukari
cekmektedir.

Ocak 2010 - Eyliil 2022 Kiimiile Getiriler

Altin (Vadesiz-TL/Gr) 1805,5%
Dolar Vadeli Mevduat 1452,2%
Euro Vadeli Mevduat 892,8%
Konut (Kira Gelirleri Dahil *) 1319,7%
TL Vadeli Mevduat 301,1%
TUFE 501,4%
BiST100 481,9%

* Konutun yillik kira geliri, konut fiyatinin %5'i olarak baz
alinmistir.
Kaynak: Bizim Menkul Degerler
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Ko.n.ut. TL uUsD EUR BiST100
Getirisi Mevduat Mevduat Mevduat

2010 10,80% 7,59% 6,23% 0,66% 36,90% 4,47% 20,78%
2011 11,12% 7,55% 26,17% 22,60% 35,75% 10,45% -22,33%
2012 14,10% 8,26% -4,36% -2,63% -0,31% 6,16% 52,55%
2013 15,99% 6,58% 21,30% 26,29% -13,29% 7,40% -13,31%
2014 17,50% 9,24% 10,21% -2,70% 6,78% 8,17% 26,43%
2015 17,62% 9,89% 27,08% 13,84% 11,95% 8,81% -16,33%
2016 14,48% 9,81% 23,29% 17,30% 31,03% 8,53% 8,94%
2017 11,60% 11,10% 10,07% 24,32% 21,73% 11,92% 47,60%
2018 7,65% 17,53% 42,00% 34,08% 37,36% 20,30% -20,86%
2019 11,61% 19,31% 15,59% 11,03% 33,09% 11,84% 25,37%
2020 27,40% 10,08% 24,68% 35,76% 56,49% 14,60% 29,06%
2021 50,87% 18,24% 78,13% 63,44% 71,57% 36,08% 25,80%
2022*% 113,68% 12,40% 44,08% 22,62% 26,75% 52,40% 71,18%

* 2022 verileri Eyliil ayi itibariyledir.

Bahsi gecen finansal enstrimanlarin yillik getirileri yukaridaki tablodaki gibidir. Tabloya gére TL mevduat getirisi faizlerin
artis géstermesiyle yillar bazinda genel olarak artig gostermistir.

TL faizlerindeki bu artis doéviz kurunu dengelemeye caligirken uzun vadede kredi maliyetlerinin artmasiyla yatirimlarin
azalmasina neden olmustur. Ekonomi literatiriinde faiz ile enflasyon arasindaki iligki talep ve maliyet kaynakl enflasyon
modellerinde farkhlik géstermektedir. Talep enflasyonu ile faiz arasindaki iliski genel géruse gore ters orantili iken maliyet
enflasyonunda da tam tersi olarak karsimiza gikmaktadir. Ulkemizde her iki enflasyon tiiriine de rastlandigi icin zaman
zaman talep enflasyonu agir basarken zaman zaman da maliyet enflasyonu agir basmigstir. Veriler 1s1ginda diger kosullar
sabitken 2015’e kadar talep agirlikli enflasyon varken 2015’'ten ginimize ise maliyet enflasyonu agir basmaktadir. Son
yillarda enflasyon oranindaki artis ve déviz kurlarindaki sigrayislar nedeniyle dévize olan talep artmigtir.

2018’in lll. Ceyreginde patlak veren Brunson krizi ve devaminda gelisen slirecte kurda ani sigramalar yasanmistir.

Dolar ve Euro’ya uygulanan mevduat faizleri genel olarak dusuk olmasina ragmen TL karsisindaki deger artis/azaliglar
bu enstriimanlarin getiri oranlarinda oynakliga neden olmustur. Genel olarak yiiksek sigramalar yapan altin ve BIST100
endeksi oldukga hareketli bir seyir izlerken altin BIST100 Endeksine kiyasla daha pozitif agirlikh bir grafik gizmistir. Konut
getirisi ise 2014-2015 vyillarina kadar bir énceki yila kiyasla artis gostermis olup bu yillardan sonra disls gostererek
piramit seklinde bir grafik seyri ¢izmistir.

2020 yilinin baginda Cin’'in Wuhan kentinde baslayan ve diinyaya yayilan Covid-19 virlisi (koronavirtis) nedeniyle kiuresel
piyasalarda risk istahi azaldi ve yatirrmci guvenli limanlara ve degerli madenlere sigindi. Kurda yasanan ani artiglar insaat
sektdérinde maliyet artisini tetikleyerek sektérel krizi daha da derinlestirebilir. Kuresel olarak ekonomik verilerin
zayiflamasi ve bluyume tahminlerinin dismesi ile akillarda resesyon riski belirirken bu kriz, ingaat dahil birgok sektdru
etkilemistir.
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Konut ve Diger Enstriimanlar Yillik Getiri
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Enstrimanlarin yillik getirileri 2010 yilindan itibaren kiyaslandiginda en yuksek getiriyi 2010,2011,2016, 2019 ve 2020'de
Altin; 2012,2014,2017°de BIST100; 2013’te vadeli Euro mevduat; 2015, 2018 ve 2021°de vadeli Dolar mevduat sagladi.
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Getirisi en dalgali seyreden bir baska deyisle en volatil enstriimanin BiST100 Endeksi oldugu goze carparken Altin,
Dolar ve Euro getirilerinin de dalga boylarinin yiksek oldugunu séyleyebiliriz. TL mevduat, TUFE ve Konut Getirilerinin
yillar igindeki oynakhginin diger enstrimanlara gére nispeten az oldugu sdylenebilir.

Konut getirisi 2014-2015 yillarinda zirve yaptiktan sonra dislse gecmistir. 2019 yilinda Agustos ayinda kamu
bankalarinin konut faizlerini agagi cekmesi ve iyilesen piyasa kosullari nedeniyle konut piyasasinda yasanan hareketlilik
2018 yilindan daha iyi bir konut performansini da beraberinde getirmistir.
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Konut Yatirimi ve Alternatif Enstriimanlar hakkinda dipnotlar:
(1): Altin TL/Gram dederi (izerinden hesaplanmig olup vadesiz olarak baz alinmigtir. Veriler Forexten alinmistir.

E (2),(3),(4): Veriler TCMB 1 aya kadar vadeli mevduat faiz oranlarindan elde edilerek hesaplanmistir. !
' (8): Konut getirisi hesaplanirken konutun ilgili ayda satildigi deder ve o zamana kadar elde edilen kira gelirleriyle beraber |
i

hesaplanmustir. Yillik kira getirisi ise konut fiyatinin %5’ alinarak hesaplanmigtir. Tiirkiye geneli Konut Fiyat Endeksindeki
degisimler baz alinarak sonuca ulasiimigtir.
(6): BIST100 Endeksi ve gram altin verileri Forex’ten alinmigtir.

Bizim Menkul Degerler A.$
Arastirma Bolumii
Email : arastirma@bmd.com.tr

Telefon : 0-216-547-1300

Onemli Uyari

Burada yer alan yatirm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi 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 sonuclar dogurmayabilir.

Burada yer alan bilgiler Bizim Menkul Degerler A.S. (BMD) tarafindan okuyucuyu bilgilendirme amaci ile BMD’nin glvenilir oldugunu
diistindigu yayimlanmis bilgilerden ve veri kaynaklarindan derlenerek hazirlanmistir. Kullanilan bilgilerin hatasizligi ve/veya eksiksizligi
konusunda BMD higbir sekilde sorumlu tutulamaz. BMD Arastirma raporlari sirket ici ve disi dagitim kanallari araciligiyla tim BMD
musterilerine eszamanl olarak dagitilmaktadir. Ayrica, Burada yer alan tahmin, yorum ve tavsiyeler dékimanin yayinlandigi tarih
itibariyle gegerlidir. BMD Arastirma Bolimi daha 6nce hazirladigi ya da daha sonra hazirlayacagi raporlarda bu raporda sunulan goéris
ve tavsiyelerden farkli ya da bu raporda sunulan goéris ve tavsiyelerle gelisen baska raporlar yayinlayabilir. Celisen fikir ve tavsiyeler bu
raporu hazirlayan kisilerden farkli zaman dilimlerine isaret ediyor, farkli analiz yontemlerini igeriyor ya da farkli varsayimlarda bulunuyor
olabilir. Bdyle durumlarda, BMD’nin bu raporlardaki tavsiye ve goruslerle gelisen diger BMD Arastirma Bolumu raporlarini okuyucunun
dikkatine sunma zorunlulugu yoktur. BMD ve iligkili oldugu firmalar bu raporda adi gegen pay senetlerinde pozisyon sahibi olabilir
ve/veya raporun yayinlanma tarihinden sonra iglem yapabilir. Ayrica yatinmcilar bu raporda adi gegen sirketlerle BMD ve/veya diger
iligkili firmalarinin is iligkisi icerisinde olabilecegini kabul ederler.

Bu calisma kesinlikle tekrar g¢ikariimak, ¢ogaltilmak, kopyalanmak ve/veya okuyucudan baskasina dagitiimak lzere hazirlanmamistir
ve BMD Arastirma Bolimi’nin izni olmadan kopyalanamaz ve c¢ogaltilip dagitilamaz. Okuyucularin bu raporun icerigini olusturan
yatirim tavsiyeleri, tahmin ve hedef fiyat degerlemeleri de dahil olmak Uzere tim yorum ve ¢ikarimlarin, BMD Arastirma Bélimi‘nin
izni olmadan bagkalariyla paylasmamalari gerekmektedir. BMD bu arastirma raporunu yayinlamaya, musterilerine ve gerekli yatirim
profesyonellerine dagitmaya yetkilidir. BMD Arastirma Bolumu gerekli oldugunu diistindigiinde dizenli olarak yatirim tavsiyelerini
glincellemekte ve temel analize dayall arastirma raporlari hazirlamaktadir. Bununla birlikte, bu ¢alisma herhangi bir hisse senedinin
veya finansal yatirm enstrimanlarinin alimi ya da satimi i¢cin BMD ve/veya BMD tarafindan direk veya dolayli olarak kontrol edilen
herhangi bir sirket tarafindan gonderilmis bir teklif ya da 6neri olusturmamaktadir. Herhangi bir alim-satim ya da herhangi bir
enstrimanin halka arzina talepte bulunma karari bu calismaya degil, arz edilen yatirrm araci ile ilgili kamuya duyurulmus ve
yayinlanmis izahname ve sirkillere dayanmalidir. BMD ya da herhangi bir BMD ¢alisani bu raporun icerigindeki goéris ve tavsiyelere
uyulmasi sebebiyle dogabilecek dogrudan ya da dolayli herhangi bir zarar ya da kayipla ilgili olarak sorumlu tutulamaz.
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