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Hisse senetleri piyasasi

hala makul seviyede yatirm
getirisi isareti veriyor. Ancak
tahvil piyasalari durgunluga
girmenin sinyallerini veriyor.

Bu ikisi birbiriyle uyusmuyor.

Bu nedenle Avrupa’nin dnemli
zorluklarla karsi karglya oldugunu
distntyorum.

Direktor, kiiresel yatirnmci

Avrupa’daki gayrimenkul liderleri, gti¢li politik ve
ekonomik dalgalanmalara ragmen gayrimenkul(in
cazip bir yatinm varligi sinifi olarak kalacagi inancini
koruyor.

ABD ve Cin arasindaki ticari gerilimi artiran
kiresel durgunluk tehdidi ve Brexit’le ilgili stiren
belirsizliklerin timu Gayrimenkulde Gelisen
Trendler® Avrupa arastirmasinin katiimcilarinin
beklentilerini etkiledi.

Sektorln, gectigimiz yilin raporuna goére gidisatta
belirgin bir degisiklige ve yatirm igin blylk bir
tesvike yol agan merkez bankalarinin faiz oranlarini
dustrme veya ayni seviyede tutma kararlari ile
rahatladigini séylemek mimkun. Bununla birlikte,
2020 yili igin Avrupa’nin ekonomik gérinimuyle
ilgili hala soru isaretleri bulunuyor.

Para politikasindaki degisiklik, 2019 yilinda bazi is
yeri ve lojistik pazarlarinda kapitalizasyon oraninin
baskilanmasina neden olmustu. Bu durum 2020
yllinda daha fazla deger artisi olasiligini yukseltti.
Ancak saglam ve sabit gelir, 6zellikle dénglnun ileri
evrelerindeki sektoriin cogunlugu icin yol gdsterici
olmaya devam ediyor.

Bircok Avrupa ulkesinde ekside olmasi beklenen
tahvil getirileri ve uzunca bir siire daha digsik
kalmasi beklenen faiz oranlariyla, gayrimenkul
gelirleri yatinmcilar i¢in cazibesini korumaya
devam ediyor. Borg ve sermayenin gayrimenkul
sektoriinde yluksek kalmasi beklenirken, online
rekabet karsisinda hala miicadele eden perakende
sektdrl ise kayda deger bir istisna olarak
bulunuyor.

Yine de degerlerin tarihi seviyelerin Ustiinde oldugu
ileri dongl evresindeki pazarin dogasinda olan
riskler g6z éniinde tutuldugunda memnuniyet verici
sonuglar alinmasi pek mimktin gériinmuyor. Bu
nedenle pazardaki katilimcilar likidite ve mobilite
sunan kentlere odaklanarak sermayelerini nasil ve
nerede kullanacaklar konusunda her zamankinden
daha dikkatli davraniyor.

Ayni zamanda artan iscilik ve malzeme maliyetleri
gelistirme ile iligkili risklere yenilerini ekledi. 2020
yili icin sektérdeki temel endise ingaat maliyetleri.
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Katiimcilar icin politik risk her zamanki gibi
endige kaynagi olmaya devam ediyor, ancak son
12 ayda sektdrin giindeminde en ¢ok yer alan
endiseler gevresel, sosyal ve yonetisim konularina
dair oldu. Cevresel, sosyal ve yonetisim konulari
yillardir 5nemli bir referans kaynagi olurken, bu

yil bu konulara yaklasimda anlamli bir degisikligin
oldugu gérultyor. Acikga gorildigu gibi, bu
degisiklik kurumsal yatinmcilarin gevresel, sosyal
ve yOnetisimsel yatirm kriterleri ile ortaya koydugu
baskidan kaynaklaniyor. Ancak, bu durum

ayni zamanda Urin tarafindaki gelismelerden

de kaynaklaniyor; ¢iinkii misterinin degisen
gayrimenkul talebine karsilik daha etkili firsatlarin
ortaya ciktigini gériiyoruz.

Bu kriterlerin timiine goére, Paris 2020 yilinda
genel gayrimenkul potansiyeli ile 1. sirada yer
aliyor. Avrupa’nin en buyuk tasimacilik projesi olan
Buyuk Paris projesi, Fransa’nin baskenti icin her
yerde ezber bozan bir 6vgu kaynagi olurken sehri
rakiplerinden ayirdi.

Berlin, Frankfurt, Minih ve Hamburg da ilk onda
yer aliyor. Bu pazarlarin en énemlileri, Alimanya’nin
ekonomisiyle ilgili endiseleri gegersiz kilarak
“oldukc¢a saghkh” olarak degerlendiriliyor.

Benzer sekilde, arz-talep dinamiklerinin iyi olmasi,
Amsterdam ve Madrid gibi ilk ondaki diger kentlerin
de avantajina calisiyor.

4. siradaki Londra’nin potansiyeli de ylksek olarak
degerlendiriliyor. Gériismelere gére, ingiltere’nin
daha kuguk ve yerel kentleri icin beklentiler daha
duslk olsa da, harekete gegmeden 6nce Brexit
kararini bekleyen genis hacimli bir sermaye var.

Sektdr bazinda, yatirm ve gelistirme potansiyeline
iliskin siralamada lojistik yine bagi ¢ekiyor. Her

ne kadar buradaki yiksek fiyatlar sektordeki bazi
oyuncularin géziini korkutsa da ¢ogunluk, arzin
tlketici talebi yapisinin degisimine yetisemedigi bu
sektort destekliyor. Kita Avrupasi'nda e-ticarette
hala buyuk blyime potansiyeli goériltyor.

Avrupa’daki bazi kentlerde kira kontrolleri gibi yeni
yasal diizenleme tehditlerine ragmen ayni iyimser
yaklasim konutlar igin gegerliligini koruyor. 2020 yil
yatirim siralamasina hakim olan, kronik seviyede

olmayan “arz eksiklikleri”, konuta sermaye yatirmi
icin zorlayici bir neden olmaya devam ediyor.

Gayrimenkulln alt sektérlerinin bircogu énemli
yapisal degisimlerden gegiyor. Uzun vadeli
kentlesme ve demografik trendlerin de destegi ile;
katihmcilarin birgogunun dénglniin bu asamasinda
‘icinde yatak olan her seye’ yatinm yapmayi saglam
ve savunma amagli bir strateji olarak gérmesi hi¢
de sasirtici degil.

Gelisen Trendler Avrupa’nin gegtigimiz yillarda
vurguladigi gibi bu sektorler, sanayinin hizmet
sektdrine dogru evrilme asamasinda 6n planda
yer aliyor. Geleneksel anlamdaki gayrimenkul
yaklasimi; yasadigimiz, ¢alistigimiz ve eglendigimiz
alanlari finanse eden, insa eden ve igleten sanayi
sektorinin karmasikligi kabullenmeye ve toplum
altyapisinin bir pargasi olarak kendi gercek roline
cevap vermeye basladigini destekliyor.

Geleneksel gayrimenkul séylemine goére bu,
sektoriin hedeflenen getirileri elde etmek igin
operasyonel risklerin alinmaya deger olduguna
giderek daha fazla inandigi anlamina geliyor.

Son arastirmaya gore, karma kullanimli varliklar,
iyilestirilmis ulasim baglantilari, teknoloji ve akill
mobilite ¢dzlimlerinin daha fazla kullanimi, Avrupa
kentlerinin ekonomik bilyimesinin ve gayrimenkule
yatinm potansiyelinin vazgegilmezi durumunda.
Bunun bir sonucu olarak daha buylk yatirm
resminin bir pargasi olarak sektdrdeki sinirlar
bulaniklagsmaya bagliyor.

Brexit veya artan ticari gerilimler gibi
kontrol edilemeyen olaylar hedef
getirilerin elde edilmesini zorlastirabilir,
ancak bu senaryolarda tUm yatirnmcilar
ayni gemide. Beklentimiz, algisi ve
hedefi net alici olmak; surekli disik
tahvil getirilerinin oldugu dinyada
gayrimenkule ayrilan sermaye artiyor.

Gayrimenkul bagkani, kiiresel yatinm ydneticisi
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Geleneksel ve alternatif
gayrimenkul arasindaki
cizgi bulaniklasiyor

Gayrimenkultin alt sektérlerine bakildiginda,
online perakende satiglarda stiregelen artigin
etkisiyle lojistik, yine yatinm ve gelistirme
beklentilerine iligkin siralamada bagi ¢ekiyor.
Sektdérde kita Avrupasi’nda e-ticaretteki blyik
blylime potansiyeli ile degisen tiketici taleplerini
karsilayacak arz modelleri olusturma cabasi
devam ediyor.
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Sermaye akisinin oldugu diger alanlarda ise,

konut yine yatinm siralamalarinda basi ¢ekiyor.
Emeklilere yénelik destekli yagsam, ortak yasam

merkezleri, 6grenci konutlari, uygun fiyatl

konutlar ve kiralanan konutlar gibi konutla ilgili
bircok alt sektér, operasyonel olarak ¢ok daha
karmasik ancak glclu demografik taleple saglam

temellere oturtulmus gibi gériltyor.

Ozellikle de aligveris merkezlerinin hem

konut hem de ig yeri olarak kullaniimasiyla

kent merkezlerine olan talebin geri gelmesi
sonucunda, perakende varliklarini bagka bir
amaca uygun hale getirmek, birgok yatirmci i¢in
yalnizca uygulanabilir degil ayni zamanda da ¢ok
tercih edilen bir segenek haline geldi.

2020’de sektor beklentileri - Gayrimenkul alt sektorlerde ilk 10

Genel " Yatirm Geligtirme
siralama Sektor siralamasi siralamasi
1 Lojistik tesisleri 2 1
2 Emeklilere yonelik destekli yagam 1 2
3 Ortak yasam merkezleri 3 3
4 Sahsi kiralanan konutlar 7 5
5 Ogrenci evlerifyurt 4 9
6 Uygun fiyatl konutlar 9 4
7 Saglik hizmetleri 5 7
8 Veri merkezleri* 8 6
9 Serviced apartment 11 8
10 Esnek/ hizmet ofisleri ve ortak ¢alisma alanlari 10 10

* Bu sektorii kayda deger derecede az sayida katilimer puanlamigtir.
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Mobilite konusunda akillica
hareket etmek onem
kazaniyor

lyi baglantisi olan binalar ve yerler her zaman
en ylksek degere sahip olmustur; ancak
mobilite devrimi yerlestikce, gayrimenkul
sahipleri varliklarinin, ister caligsanlar ve ikamet
edenler, isterse turistler ve yoldan gecenler
olsun, toplum igin en iyi ve en ¢ok istenen
faydalari nasil saglayacag hakkinda akillica
dustinmek zorunda kalacaklar.

Bu, gayrimenkul sektéri igin gelisen bir trend
ve bu trend de giderek karmasiklagan ulasim
¢6zumlerini yatinm karari stirecine dahil
ederken bakis agisini degistirmeyi gerektiriyor.

Bu mobilite trendleri, gayrimenkul yatinmcilari
ve gelistiricilerinin en degerli bina ve boélge
tercihlerini degistirme potansiyeline sahip. Bu
ayni zamanda, kent planlamasi modelleriyle
ilgili yerlesmis prensiplere meydan okurken,
karma kullaniml gayrimenkul gelistirmenin de
cazibesini pekistirebilir.
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Gayrimenkul teknolojisinin
operasyonel iglerde
kullanimi artiyor

Arastirma katimcilarinin yaklasik Ucte ikisi,
gectigimiz yilda operasyonel islerinde teknoloji
kullanimini artirdi. Katiimceilarin yaklasik %90’
teknolojinin 6niimizdeki bes yilda yukari dogru
y6neliminin devam edecegini belirtiyor.

Arastirmaya gore, katilimcilar teknolojiden iki
temel sekilde yararlaniyor: Katiimcilarin tcte
biri Gglincl sahis tedarikgilerden Uriin satin
alirken teknolojiden yararlaniyor, dortte biri de
yeni kurulan gayrimenkul teknoloji firmalarina ya
yatinm yapiyor ya da onlarla ortaklk kuruyor.

Katiimcilarin Ugte ikisi teknoloji kullanicisi
olmakla birlikte gayrimenkule getirmesi beklenen
iyilestirmelere ragmen teknolojiye gercek anlamda
yatinm yapmiyor. Bazilari, faaliyet 6lgeklerinin
yatinmi garanti edemeyecek kadar kicuk
oldugunu distnuyor. Digerlerinin ise sektérdeki
yeni kurulan kafa karistirici gayrimenkul teknoloji
sirketleri grubundan g6zl korkmus durumda.
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Kent siralamasi

Genel Siralama 2020 2019 2020 Genel Beklenti

Paris 1 11 N 2,16

Berlin 2 2 A 213
Frankfurt 3 5 A 2,07

Londra 4 29 A 2,03

Madrid 5 4 A 1,89
Amsterdam 6 6 A 1,85

Munih 7 10 /N 1,82
Hamburg 8 7 — 1,68
Barselona 9 27 — 1,54

Lizbon 10 1 — 1,52

Milano 11 20 — 1,36

bublin 12 3 — 185 Ortalama
Briksel 13 23 — 1,32
Varsova 14 21 — 1,14

Viyana 15 9 — 1,09
Liuksemburg 16 12 — 1,06

Zurih 17 18 — 95
Stockholm 18 19 — 92
Kopenhag 19 13 — 87

Prag 20 17 — 85

Helsinki 21 8 — 79

Roma 22 28 — 78
Manchester 23 25 — 72
Birmingham 24 24 — 64
Edinburgh 25 26 — 60

Lyon 26 16 v 59
Budapeste 27 22 v 56

Atina 28 14 v 55 ~ ;)t;t;llda::ta;r; riT]:ati]nderenfazla
Oslo 29 15 v 37

istanbul 30 31 v 35 — Ortalama +/-1 standart sapma
Moskova 31 30 v 17 N Ortalamanin altinda 1'den fazla

standart sapma

Not: Bu yil, genel beklenti siralamasi puaniama metodu degistirilmistir.
Kaynak: Gayrimenkulde Geligen Trendler® Avrupa 2020
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Istanbul

istanbul igin zorlu zamanlar heniiz bitmis degil.
Politik ve ekonomik dalgalanmalar istanbul’u
diger Avrupa kentlerinden daha fazla etkilerken
gayrimenkul piyasasi da bu gelismelerden
nasibini aliyor.
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Yatirim beklentisi: Yerel gériiniim 2010 — 2020

Miikemmel

Zayif istanbul ()
Cok Zayif
Yil 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

Not: Yerel goriiniim, ilgili kenti taniyan katimcilarin verdigi puanlara dayanmaktadir.
Kaynak: Gayrimenkulde Gelisen Trendler® Avrupa 2020

islem hacimleri, 2010 — 2019 3. Geyrek
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Not: 30 Ekim 2019 itibariyla rakamlar gegicidir.
Kaynak: Real Capital Analytics
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Uluslararasi bir katiimci “Burada artik
yeni bir is yapmiyoruz. Bor¢lanma
imkanlari ve kurumsal sermaye
azalmaya devam ediyor.” diyor.

Bagka pek ¢ok etkenle birlikte
Turkiye’nin ABD ile iligkilerindeki inig
¢ikiglarin bir sonucu olarak, Turk
Lirasinin deger kaybetmesi 2019
yilinda enflasyonu %19’a, issizligi ise
%14’e cikarmis; GSYH blyumesi ise
tahmini %0,2 gerilemistir. Deneyimli
bir danisman sunlari séyltyor: “Bence
ekonominin gidisat! k6tl. Piyasa su
anda o kadar riskli géruluyor ki cok
buyuk sirketler bile hizli bir digts
olduguna inandidi igin yatinm yapmayi
dustinmuyor. Bu sikintilarin ne zaman
bitecegini bilmiyorlar.”

Turk Lirasindaki diststen sonra
kiralarini Avro veya Dolar cinsinden
odeyen kiracilarin magduriyetini
giderebilmek icin hilkimet 2018

yihnin Eylul ayinda yabanci para
cinsinden yapilan tim gayrimenkul kira
kontratlarinin Tlrk Lirasina ¢evrilmesini
sart kosan bir kararname yayimladi.
Arastirmaya katilanlar bunun mal
sahiplerine zarar verdigini belirtiyor.
“Bu durum buyuk bir kur riski getiriyor,
kredi geri 6demelerini ve nakit akisini
etkiliyor ve degerlemeleri asiri zor

hale getiriyor.” Bir bankaci konuya
iliskin sunlari séyliyor: “Bu bir dénim
noktasiydi, ¢tink yurt disindaki

ya da yurt igindeki bankalardan bir
alisveris merkezi veya ofis binasi igin
uzun vadeli kredi eskiden yabanci
para birimiyle yani Avro veya Dolar
cinsinden yapilrd:..”
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