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Yonetici Ozeti OYAK YATIRIM

> Kuresel dlgekte nufus artis hizinda gbézlenen yavaslamaya ragmen konut talebi demografik dontsumun etkisiyle guglu seyrini surdurmektedir.
Ortalama hanehalki bayuklugunun kugulmesi, yalniz yasayan birey sayisindaki artig, nufusun yaslanmasi ve bogsanma oranlarindaki yukselis
toplam hane sayisinin nufus artisindan daha hizli buyimesine yol agmaktadir. Bu gelismeler, 6zellikle gelismis ekonomilerde tek kisilik
hanelesme egilimi Uzerinden konut talebini yapisal olarak desteklemektedir. Gelismekte olan Ulkelerde ise kentlesme ve i¢/dis go¢ dinamikleri
yeni konut ihtiyacini artiran temel faktorler olarak 6ne g¢ikmaktadir. Bu gergevede konut talebinin kiresel olgekte dayaniklihdini korudugu
gbzlenmektedir.

» Kuresel konut piyasasi, pandemi doneminde uygulanan gevsek para politikalari ve dusik faiz ortaminin etkisiyle 2020—-2022 déneminde guglu
fiyat artislari kaydetmistir. 2022 yilinda Rusya-Ukrayna savasinin tetikledigi go¢ hareketleri Avrupa’da, 6zellikle Dogu Avrupa ulkelerinde, konut
fiyatlarinin hizla yikselmesine katki saglamistir. Bununla birlikte artan enflasyonist baskilar karsisinda merkez bankalarinin uyguladigi siki para
politikalari, finansman kosullarindaki bozulma ve hanehalki gelirlerindeki erime 2023-2025 doneminde konut fiyatlarinin daha dengeli bir
patikaya girmesine yol agmistir.

> Arz tarafinda ise kiresel konut piyasasi uzun siredir yapisal kisitlarla karsi karsiyadir. insaat maliyetlerindeki artig, isglicti arzindaki daralma,
finansman kosullarinin sikilasmasi ve imar ile regulasyon sureclerinin yavas ilerlemesi yeni konut Uretimini sinirlayan baslica unsurlar olarak
one c¢ikmaktadir. Pandemi sonrasi dénemde bozulan tedarik zincirleri ve ylkselen faiz oranlari geligtiricilerin yatirim istahini azaltmisg, bir¢ok
ulkede konut baslangiclarinda gerilemeye neden olmustur. Ayrica buyuk sehirlerde arsa arzinin sinirli olmasi ve gevresel duzenlemelerin
sikilagsmasi arzin talep artisina hizli yanit vermesini zorlastirmaktadir.

» Turkiye konut piyasasi da buyuk Olgtide kuresel egilimlerle paralel bir seyir izlemektedir. Pandemi déoneminde konut kredi faizlerindeki gerileme
ile baglayan talep artisi, sonrasinda yuksek enflasyon ortami, deprem etkisi ve go¢ hareketleri ile birleserek konut fiyatlarinin 2023 yilinin ilk
yarisina kadar hizli bir yukselis gostermesine yol agcmistir. Ancak izleyen donemde uygulanan siki para politikasi, tersine gé¢ ve artmaya
baslayan arzin etkisiyle konut fiyatlarinda kismi bir dengelenme sureci goézlenmistir.

> Bu rapor, konut piyasasinda fiyat olusumunu belirleyen temel dinamikleri kiiresel ve yerel perspektiften ele alarak sektérdeki mevcut gérinim
ve egilimlere iligskin genel bir degerlendirme sunmayi amaclamaktadir.
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Kiiresel Konut Fiyatlan OYAKYATIRIM

2015'ten Bu Yana OECD Reel Konut

OECD Reel Konut Fiyat Endeksi Fiyat Endeksi Degigimi
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> Kuresel dlgekte reel konut fiyatlari 2010 yilindan bu yana istikrarli bir artis egilimi sergilemektedir. Son yirmi yilda hiz kazanan finansallasma sureci, konutun yalnizca
barinma ihtiyacini karsilayan bir varlik olmaktan g¢ikarak finansal bir yatirrm araci ve portfdy ¢esitlendirme unsuru haline gelmesine yol agmistir. Bu dontisum, konut
fiyat dinamiklerini belirleyen temel faktorlerden biri olarak 6ne gikmaktadir.

» Duslk faiz ortami, finansal piyasalardaki volatilite ve servet dagilimindaki bozulma, hanehalki ile kurumsal yatirrmcilarin konutu alternatif bir deger saklama araci
olarak konumlandirmasina neden olmustur. Ozellikle blyiik sehirlerde kurumsal kiralama fonlari, gayrimenkul yatirim ortakliklari ve uluslararasi yatirimcilarin artan
ilgisi konut talebini destekleyerek fiyatlar Gzerinde yukari yonli baski yaratmistir. Buna ek olarak kisa dénemli kiralama platformlarinin yayginlagsmasi, konutun getiri
potansiyelini artirarak yatirrm motivasyonunu guglendirmistir.

> Bu slrecte Turkiye’de konut fiyatlari blyuk oranda kiresel egilimlerle paralel bir seyir izlerken, jeopolitik gelismeler ve gé¢ hareketleri bolgesel fiyat farklilagsmalarini
belirginlestirmistir. Rusya-Ukrayna savasinin ardindan olusan go¢ dalgasi Macaristan, Litvanya, Slovenya, Cekya ve Polonya gibi Ulkelerde reel konut getirilerinin
%40'In Uzerine gikmasina katki saglamistir. Ote yandan, pandemi sonrasi dénemde uzaktan ¢alisma modelinin yayginlasmasi, Portekiz ve Yunanistan gibi Giiney
Avrupa ulkelerinde gayrimenkule yonelik talebi artirarak fiyat dinamiklerini desteklemistir.



Tiirkiye Konut Fiyatlari OYAKYATIRIM

Konut Fiyat Endeksi ile Maliyet ve Metropoller ve Deprem Bolgesi Konut
Enflasyon Karsilagtirmasi (2017=100) Fiyatlan
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e Tirkiye e |stanbul
Konut Maliyet Endeksi TUFE Ankara Izmir

— Hatay, Kahramanmaras, Osmaniye

Konut Fiyat Endeksi

Kaynak: TCMB, TUIK Kaynak: TCMB

» 2018-2019 doneminde yuksek faiz ortaminin etkisiyle zayiflayan konut fiyatlar, 2020 yilinda uygulanan faiz kampanyalariyla ivme kazanmistir. 2021 yilinin son
ceyreginde izlenen heterodoks politikalar gergcevesinde dusuk faiz ve yuksek enflasyon ortaminin olusmasi, konutun enflasyona kargi korunma araci olarak
gorulmesini guclendirerek fiyatlarda belirgin bir yikselise yol agmistir. Bu suregte Rusya-Ukrayna savasinin tetikledigi go¢ hareketleri ile 2023 Subat ayinda
gerceklesen depremler, talep artisi ve arz daralmasi kanallari Gzerinden konut fiyatlarini yukari yonli desteklemistir.

» Deprem sonrasi donemde bdlgesel fiyat dinamiklerinde belirgin bir ayrisma gozlenmistir. Deprem bolgesine gorece yakinligi ve dusuk deprem riskine iligkin algi
nedeniyle Ankara’nin yogun nufus ¢ekmesi, sehirde konut fiyatlarinin hizli artmasina neden olmustur. Benzer sekilde depremden etkilenen bdlgelerde konut arzinin
azalmasl ve yeniden insa sirecinin yarattigi talep baskisi fiyat artiglarini hizlandirmistir. Buna karsilik, istanbul konut fiyatlarinin Tirkiye ortalamasinin bir miktar
altinda kalmasi dikkat gekmektedir. Dolayisiyla Tlrkiye konut piyasasinda fiyat olusumunun homojen bir yapida olmadigi, bolgesel risk algisi, nufus hareketleri ve
arz kosullarinin fiyat dinamiklerini belirgin bicimde farkhlagtirdigi gorulmektedir.



Tiirkiye Konut Fiyatlari OYAKYATIRIM

Konut Fiyatlar ve Asgari Ucret Karsilastirmasi Reel Fiyat Artisi ve Reel Faiz Kiyasi

(2017=100)
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» Konut fiyatlarindaki artisin enflasyonun Uzerinde gergeklesmesi ve fiyat seviyesine iligkin referans algisinin zayiflamasi, konut piyasasinda saglikli fiyat
kiyaslamasi yapilmasini zorlagtirmaktadir. Bu c¢ercevede konut fiyatlarinin gelir gostergeleriyle kargilastiriimasi, erigilebilirlik dinamiklerinin
degerlendiriimesi acisindan daha anlamh bir gergeve sunmaktadir. 2017 yilindan baslayan bir endeks yapildiginda, asgari ucretteki artigin konut
fiyatlarini yakalamakta yeterli olmadigi gorulmektedir. Nitekim, Endeksa verilerine gore Turkiye ortalamasinda 100 metrekarelik bir konutun fiyati 2021
yil Ocak ayinda asgari Ucretin 9,3 yillik gelirine denk gelirken, bu oran 2026 yili Ocak ayinda 11,6 yila yukselmistir. Bu gelisme, konut piyasasinda
erigilebilirlik kosullarinin bozulduguna ve konutun yatirim araci niteliginin barinma fonksiyonu kargisinda gu¢ kazandigina isaret etmektedir.

» Konut fiyat dinamiklerinde arz-talep dengesi kadar para politikasinin yonu ve finansman kosullari da belirleyici rol oynamaktadir. Reel faizlerin gorece
yuksek seyrettigi 2018—-2019 ve 2024-2025 donemlerinde, konut fiyatlarinin reel artig hizinin yil genelinde negatif bolgede kaldigi gozlenmektedir. Buna
karsin, reel faizlerin belirgin bigimde dusuk oldugu 2021-2023 déneminde konut fiyatlarinin reel bazda yuksek getiriler sundugu goériimektedir. Bu
durum, finansman maliyetlerinin ve alternatif yatirim getirilerinin konut talebi Gzerindeki kritik etkisini ortaya koymaktadir.



Tiirkiye Konut Fiyatlari OYAKYATIRIM

Altin Mevduat Oranina Goére Ust ve Alt

Konut Fiyatlari/Kira Orant (yillik bazda) Dilimlerdeki illerin Ortalama Konut Birim Fiyat
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Kaynak: BETAM, sahibinden.com Kaynak: TCMB

> Konut fiyatlarindaki yikseligin kira fiyatlarina da yansidigi gérilmektedir. TUIK verilerine gére, kira enflasyonu 2023, 2024 ve 2025 yillarinin bazi
donemlerinde yilik bazda %100 asan rakamlari yakalamigstir. BETAM'In sahibinden.com platformundaki konut ve kira ilanlarini baz alarak
gerceklestirdigi fiyatlar baz alindiginda, kira fiyatlarindaki artis hizinin konut fiyatlarini asmasi sonucunda konutun kira getirisi agisindan goérece
cazibesinin arttigl gorulmektedir. Buna gore, 2021 yilinda ortalama bir konutun kira geri donus suresi yaklasik 18 yil seviyesindeyken bu sirenin 2025
yili itibariyla 14 yil seviyelerine geriledigi hesaplanmaktadir. Bu durum, kira piyasasindaki hizl fiyat artislarinin yatirrmci perspektifinden konutun getiri
profilini guglendirdigine isaret etmektedir.

» Diger taraftan, TCMB’nin 2025 yilinda yaptigi ¢alisma ise altin fiyatlarinin konut fiyatlari Gzerindeki etkisini gostermektedir. Altin mevduatinin dusuk ve
yuksek oldugu illerin kargilastirildigi ¢calismada, ylksek orana sahip illerde fiyatlarin daha fazla yukseldigi gdozlenmektedir. Altin fiyatlarinin yarattigi
servet etkisi 2024 ve 2025 yillarinda konut fiyatina etki etmistir.



Konut Talebi

OYAKYATIRIM
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Konut fiyatlarini belirleyen temel parametreler arasinda para politikasi, finansman kosullari, altin fiyatlari ve kira dinamikleri 6ne c¢ikmakla birlikte,
mevcut dénemde arz ve talep dengesi de fiyat olusumunda kritik rol oynamaktadir. Ozellikle pandemi sonrasi dénemde nifus artis hizinda gézlenen
yavaglamaya ragmen, kuresel egilimlerle paralel sekilde ortalama hanehalki buyukligunidn gerilemesi toplam hanehalki sayisinin artmaya devam

etmesine neden olmaktadir.

Toplam nifusun ortalama hanehalki biytkligine bolinmesi yoluyla hesaplanan hanehalki sayisi verileri, Tlrkiye’de konut talebinin uzun vadede artis
egiliminde oldugunu gostermektedir. Bu kapsamda, 2008 yilinda yaklasik 17,8 milyon seviyesinde bulunan hanehalki sayisinin 2024 yil itibariyla 27,5
milyon seviyesine yukseldigi gorilmektedir. Bununla birlikte, son dénemde nlfus artis hizindaki yavaslama ve konut fiyatlarindaki yiksek seviyelerin
erisilebilirlik Uzerindeki olumsuz etkisi, toplam hanehalki sayisindaki artig hizinin gorece yavasladigini gostermektedir.



Konut Talebi/Go¢ Gorunumu

OYAKYATIRIM

Uyarlanmig Toplam Nufus

Giin Sayisi
Bazh

Kayith ikamet izinli Turist Toplam
Yil Resmi Niufus  Goég¢men Yabanci Katkisi Nifus
2008 71.5 0 0.2 1.0 72.7
2013 76.7 0.6 0.3 1.0 78.6
2014 77.7 1.6 0.4 1.0 80.7
2015 78.7 25 0.4 1.0 82.6
2016 79.8 2.8 0.5 0.8 83.9
2017 80.8 3.4 0.6 1.0 85.8
2018 82.0 3.6 0.9 1.2 87.7
2019 83.2 3.6 1.1 1.3 89.2
2020 83.6 3.6 0.9 0.5 88.6
2021 84.7 3.8 1.3 0.9 90.7
2022 85.3 35 14 14 91.6
2023 85.4 3.2 11 1.4 91.1
2024 85.7 3.1 11 1.5 91.4
2025 86.1 2.7 12 1.5 91.5

Kaynak: TUIK, Gég Idaresi Bagkanligi
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» Son on yilda artan multeci ve gé¢gmen sayisi konut talebinin gugli kalmasina katki saglamigtir. Yabancilara yapilan konut satiglarinin énemli boliuma
Rusya ve Ukrayna vatandaslarindan kaynaklanirken, Suriye ve Orta Asya Ulkelerinden gelen nufusun 6zellikle kiralik konut piyasasinda belirgin bir talep
olusturdugu gdézlenmektedir. Ayrica, yabanci turistlerin agirlikli olarak otel konaklamasini tercih etmesine ragmen kisa vadeli kiralama piyasasinda da ek
konut talebi yaratti§i degerlendiriimektedir. Bununla birlikte, G6¢ Idaresi verileri son iki yilda miilteci ve gégmen sayisinda sinirli bir gerilemeye isaret
etmekte olup, bu durumun kiralik konut fiyatlari ve dolayli olarak konut fiyatlari Gzerinde asagi yonlu baski olusturabilecegi dusunulmektedir.

> Dis gocge ek olarak i¢ go¢ hareketleri de buyuksehirlerde konut talebini destekleyen énemli bir faktor olmaya devam etmektedir. 1950-2010 déneminde
hizlanan kentlesme sirecinin son yillarda doygunluk seviyesine yaklagmasi ise konut talebinin artis hizinda sinirli bir yavaslamaya isaret etmektedir.



OYAKYATIRIM

Konut Arzi
Yapi Kullanma Izin Belgesi ipotekli Konut Satis Orani
Istatistikleri ve Kredi Faiz Orani
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» Konut talebinin gérece gugli seyretmesine karsin arz tarafindaki gelismeler de fiyat dinamikleri agisindan belirleyici olmaktadir. 2018 yilinda zirve
seviyeye ulasan konut arzi, doviz kuru soklarinin yarattigi maliyet artigi, yukselen faiz oranlari ve hanehalki alim gucundeki erozyonun etkisiyle
zayiflama egilimine girmistir. Artan belirsizlik ve hizlh maliyet ytkselisi sonucunda 2018 yilinda 900 bin adedin Gzerinde gergeklesen yapi kullanim izin
belgesi sayisi, 2023 yilinda 550 binin altina gerilemistir. Bununla birlikte, son dénemde maliyetlerde gérece éngorilebilirligin artmasi ve TOKI
onculugundeki projelerin etkisiyle yapi kullanim izinlerinde sinirli bir toparlanma gézlenmektedir.

» Finansman kosullari, konut talebinin kompozisyonunu etkileyen onemli bir unsur olmaya devam etmektedir. Artan enflasyon ortaminda konut kredi
faizlerinin 2018 sonrasi donemde, pandemi sureci harig, aylik %1 seviyesinin Uzerinde seyretmesi tuketicilerin uygun maliyetli finansmana erigimini
zorlagtirmigtir. Bu durum, ipotekli satiglarin toplam satislar i¢cindeki payinin belirgin sekilde gerilemesine ve 2024 yilinda %10’un altina dugmesine yol
acmistir. Ancak, 2025 yilinin ikinci yarisinda faiz oranlarindaki dusus ve finansmana erigsimin kismen iyilesmesi, ipotekli satiglarin payinin yeniden
artarak yaklasik %15 seviyesine ulasmasini saglamistir.



OYAKYATIRIM

Konut Arzi
Toplam Konut Uretiminde Belge Veren Yetkili idareye Gore Yapi
Ingaat Kooperatiflerinin Payi Izin Istatistikleri
14.0% 100.0% 18.0%
16.0%
12.0% 95.0% 14.0%
o 12.0%
10.0% 90.0%
10.0%
8.0% 0,
85.0% 8.0%
6.0%
6.0%
80.0% 4.0%
4.0% 2.0%
75.0% 0.0%
2.0% SO0V OPOCO NP NP0 VOO
QN @O Y o g g P
oo S o S oS Y o S o T T S S
S S S s s U s ——Belediye  —— Diger -sag eksen-
Kaynak: TUIK Kaynak: TUIK

» Konut kredi faizlerinin yuksek seyretmesi ve reel uUcretlerdeki erozyon, tuketicilerin alternatif finansman modellerine yonelmesine neden olmustur. Bu
cercevede, tasarruf finansman sirketlerine olan ilgi 2024 yilindan itibaren belirgin sekilde artmig, sektorun islem hacmi 2024 yilinda %299 y/y ve 2025 yilinda
%262 oraninda y/y buyime kaydetmistir. Gegmis donemde, insaat kooperatifleri de alternatif bir arz kaynagi olarak 6ne ¢ikmakla birlikte, uygulamada
yasanan olumsuz deneyimler yatirnmci gavenini zayiflatmig ve kooperatiflerin konut arzindaki payinin belirgin bicimde gerilemesine yol agmistir.

» Arz tarafinda one cikan bir diger unsur kamu ve belediyeler tarafindan gerceklestirilen sosyal konut projeleridir. Bati Avrupa ulkelerinde sosyal konutlarin
toplam stok igindeki payl %20 seviyelerine ulasarak dusiik gelirli hanehalkinin konuta erisimini desteklerken, Tirkiye’de bu roliin blyiik 6lgiide TOKI
tarafindan ustlenildigi degerlendiriimektedir. Her ne kadar gegcmis donemde payi sinirli kalsa da 2023 depremi sonrasi etkilenen bdlgelerde konut Gretiminin
onemli kisminin TOKI tarafindan gergeklestiriimesi, kamunun konut arzina katkisini artirmistir. TUIK verilerinde TOKI veya kamuya iligkin ayrim net
olmamakla birlikte, belediyeler disindaki yapi izinlerinin dnemli bolumunin kamu projelerinden kaynaklandigi varsayimi kamunun son dénemde konut
arzindaki rolinun guglendigine isaret etmektedir.



Yabancilarla Yapilan iglemler OYAK YATIRIM
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Yabancilara yapilan konut satiglari, gegmis dénemde Turkiye’'nin cari agiginin finansmanina katki saglayan énemli unsurlardan biri olmustur. 2017-2023
doneminde, (6demeler dengesi istatistiklerinde dogrudan yabanci yatinm kalemi altinda) yillik ortalama 5,1 milyar dolar gelir elde edilirken, Turkiye’den
yurtdisinda gergeklestirilen konut alimlari ayni donemde gorece sinirli kalmig ve ortalama 429 milyon dolar seviyesinde gerceklesmigtir.

Ancak son donemde konut fiyatlarinin doviz bazinda yukselmesi ve 2022 yilinda yabanci yatirirmcilara yonelik vatandaglik programi kapsaminda asgari yatirim
tutarinin 250 bin dolardan 400 bin dolara gikarilmasi, yabanci talebini belirgin sekilde sinirlamigtir. Nitekim 2022 yilinda %5’in Uzerine gikan yabancilara satilan
konutlarin toplam satiglar igindeki payi, 2025 yili itibariyla %1 seviyelerine gerilemistir. Ulkeler bazinda incelendiginde ise Rusya, Ukrayna, Irak ve iran
uyruklularin konut alimlarinda 6ne ¢ikmaya devam ettigi gorulmektedir.

Ote yandan, Turkiye'den yurtdisinda yapilan konut yatirimlarinda belirgin bir artig yasanmis ve bu kalem 2025 yili itibariyla 2,5 milyar dolarin tizerine gikarak ilk
kez net ¢ikis yonunde bir gorunum olusturmustur. Bu gelisme, konut piyasasinin dis denge Uzerindeki katkisinin zayifladigina ve yatirimci davraniglarinda
yurtdisi varliklara yonelim egiliminin guglendigine isaret etmektedir.



Sonug OYAK YATIRIM

» Turkiye konut piyasasi son yillarda hem kuresel egilimlerin hem de Ulkeye 6zgli makroekonomik ve demografik dinamiklerin etkisi altinda dnemli
bir donisuim yasamistir. Sunumda ortaya konan bulgular, konut fiyatlarinin yalnizca arz-talep dengesiyle degil, para politikasi, servet etkisi, goc
hareketleri ve finansallagsma gibi ¢ok boyutlu faktorler tarafindan sekillendigini gostermektedir.

» Talep tarafinda, nufus artis hizindaki yavaslamaya ragmen konut ihtiyacinin gt¢li kalmasinin temel nedeni demografik dénisumduar. Hanehalki
blyukligindeki dusis, kentlesme ve gog hareketleri toplam konut talebini niifus artisindan daha hizli artirmaktadir. Ozellikle son 10 yilda artan
multeci ve yabanci nufusun fiziksel konut talebini desteklemesi, talep tarafinda yapisal bir baski yaratmistir.

» Bununla birlikte, Turkiye’de yabancilara konut yoluyla vatandaslik verilmesi ve yatirim esiginin 2018’de 250 bin dolara dusurilmesi, déviz bazli
talebi artirarak 6zellikle metropollerde fiyat dinamiklerini etkileyen onemli bir politika araci olmustur. 2022 yilinda esik degerinin 400 bin dolara
yukseltiimesi ise asiri talep baskisini sinirlamaya yonelik bir dizenleme olarak dederlendirilebilir. Ancak sunum bulgulari, konut fiyat artislarinin
yalnizca yabanci talep ile agiklanamayacagini, para politikasi ve enflasyonist ortamin daha belirleyici oldugunu gostermektedir.

» Para politikasi, konut fiyat dongusunde kritik rol oynamaktadir. Reel faizlerin yuksek oldugu donemlerde konut fiyatlarinin reel bazda yatay veya
negatif seyretmesi, finansman kosullarinin sikilagsmasinin talebi sinirladigini ortaya koymaktadir. Buna karsin, dusuk faiz ortami, 6zellikle 2021-
2023 doneminde konut fiyatlarinda gugclu reel artislara yol agmigtir. Bu suregte konutun enflasyona kargi korunma araci olarak gorulmesi yatirm
talebini gl¢lendirmistir.

> Arz tarafinda ise yapisal kisitlar dikkat cekmektedir. insaat maliyetlerindeki artis, finansman kosullarinin zorlasmasi ve arsa arzindaki sinirhliklar
konut Uretiminin talebe hizli yanit vermesini engellemistir. Bu durum, fiyatlarin yukari yonlu katihgini artirarak piyasanin dengesini bozmustur.
Ayrica, deprem sonrasi yeniden inga sureci ve guvenli konut talebindeki artig bolgesel fiyat farkhliklarini belirginlestirmigtir.

» Genel degerlendirme olarak, Turkiye konut piyasasinda fiyat dinamiklerinin énimuzdeki dénemde U¢ ana faktér tarafindan belirlenmesi
beklenmektedir; para politikasi ve finansman kosullari, demografik ve go¢ hareketleri ile arz artigi. Reel faizlerin yuksek seyretmesi ve kredi
kosullarinin siki kalmasi fiyat artis hizini sinirlayan unsurlarin baginda gelmektedir. Ancak, son donemde azimsanamayacak olgude olugan
servet etkisi (basta altin fiyatlari olmak Uzere), konutlarin kira ¢arpanlarindaki dugsus ve faizlerdeki beklenen indirim dongusu neticesinde konut
fiyatlarinin 2026 yilinin ikinci yarisinda reel artis bdlgesine gegmesine yol agabilecedi goristine sahibiz.



Uyari OYAK YATIRIM

Uyari Metni

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanhi§i hizmeti, yetkili kuruluglar 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.

Bu raporda yer alan bilgiler OYAK YATIRIM Menkul Degerler A.S.'nin Arastirma Bolimu tarafindan bilgi verme amaciyla hazirlanmis olup herhangi bir hisse senedinin alim
satimina iligkin bir teklif icermemektedir. Veriler, glvenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu bilgilerin ticari amagl
kullaniimasindan dogabilecek zararlardan OYAK YATIRIM Menkul Degerler A.$. higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Isbu rapordaki tim géris ve tahminler, s6z konusu rapor
tarihiyle OYAK YATIRIM Menkul Degerler A.S. Arastirma Bélimi’'ne ait olup diger OYAK Grubu sirketlerinin gorts ve tahminlerini temsil etmemektedir. Bu rapordaki tim
gorus ve bilgiler nceden haber verilmeksizin degistirilebilir. OYAK YATIRIM ve diger grup sirketleri bu raporda adi gegen sirketlerin hisselerinde pozisyon sahibi olabilir veya
islem yapabilir. Ayrica, yatirmcilar bu raporda adi gegen sirketlerle OYAK YATIRIM ve diger grup sirketlerinin yatinm bankaciligi ve/veya diger is iligkileri icinde olabilecegini
veya bu tir is firsatlari arayisinda olabilecegdini kabul ederler.
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