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Nevroz ve Piyasalar

Bizi ayni sekilde disinmeye zorlayan cevre, ayni sekilde korkmamizi saglayan kitle iletisim araclari, ayni
seyleri sevmemizi saglayan reklam endustrisi ve farkl olanlari utandirip alaya almayi kolaylastiran sosyal
medyayla bir arada yasiyoruz. Bu durumda da bircok insan ana akimdan/konsensiisten uzaklasmaya ve kendi
0zUnU gostermekten hakli olarak korkabilir ancak bazi arastirmalara gére giinimiizde birgok insan ayni
zamanda nevrotiktir ve bu da su soruyu akla getirir: Asiri bir uyum saglama istegiyle nevrotik hastalik arasinda
neden-sonug iliskisi var midir? Carl Jung boyle bir iliski olduguna inaniyordu.

Nevroz, derin kaygl diizeyleri ve genel bir yasam korkusuyla tanimlanan psikolojik bir bozukluk durumu. Bu
temel semptomlara ek olarak, nevrotik bir hastalik depresyon, sucluluk, fobiler, takintilar ve asiri endise,
uykusuzluk, sinirlilik veya 6fkeyi de igerebilir. Carl Jung, nevrotik bireyin yasam korkusunun, "bozulmus veya
azalmis bir uyum siireci (Toplu Eserler Cilt 18)" sonucu oldugunu 6ne sirmistl. Baska bir deyisle, nevrotik
birey, konsensisiin gereklerine uyum saglayamayan, bunun sonucunda ve bu nedenle varolusu neredeyse
hi¢ rahatlama olmaksizin siirekli bir miicadeleye déniisen birey anlamina gelir.

Nevroz; potansiyelimizi azaltir, yasanmamis bir hayat icin sucluluk duygusuyla doldurur, kronik anksiyete ve
depresyonun beden Uzerindeki etkileri nedeniyle fiziksel sagligimiza zarar verir. Jung, “Glnimizde
Psikoterapinin Durumu” eserinde nevrozu "insan ruhunun tim karmasikhidiyla yasadigi aci” olarak
adlandirmisti.

Kolektife belli bir 6lglide uyum géstermek saglikli ve gerekli olsa da asiri uyum, psikolojik butlinlik idealine
asla yaklasmayan tek boyutlu bir karakter yaratir veya Jung'un “Psikolojik Tipler” kitabinda acikladigi gibi:
"Bireylesme, bireysel varliklarin sekillendigi ve farkhlastigi siirectir; ézellikle de psikolojik bireyin genel, kolektif
psikolojiden farkli bir varlik olarak gelisimidir. Dolayisiyla bireylesme, bireysel kisiliGin gelisimini hedefleyen
bir farklilasma siirecidir.”

-Carl Jung, Psikolojik Tipler

Gagimizda, ¢ok az kisinin bireysel bir kisilik gelistirip kalabaligin arasindan siyrilacak kadar cesur oldugunu
soyleyebiliriz. Modern ¢agda bireysellik kisvesi altinda olan seylerin, ylizeysel jestlere indirgendigini
gorebiliriz. Moda secimleri, 6zenle secilmis sosyal medya kisilikleriyle kendini ifade etmek ancak konsensiise
korii koriine itaat etmek yerine vicdanimizi dinlemek, alay konusu olsa bile karakterimizin kendine 6zgi
yoninld benimsemek, hayatta benzersiz bir yol izlemek gibi gercekten 6nemli meseleler s6z konusu
oldugunda, ¢ogu insan otoriteye utangagca boyun eger, kalabaligi takip eder ve siiri iggudilerinin
bireyselliklerini bogmasina izin verir.

"Toplumun talep ettigi sey taklit veya bilingli 6zdeslesmedir; kabul gérmiis, yetkilendirilmis yollarda
yliriimektir."

-Carl Jung, Toplu Eserler Cilt 18

insanlarin bireylesme siirecine katilim konusundaki yaygin basarisizligi, yalnizca kisisel trajedilere degil, ayni
zamanda kiltlrel durgunluga ve kaosa da yol acabilir ¢linkl toplum soyut bir varlik degil, bireylerin toplami
oldugunu ifade edebiliriz. Bireyler gelisimlerinde geri kalmis kaldiklarinda, toplum bu i¢sel bozuklugu dissal
yozlasma bigimleriyle yansitir.

"Ne yazik ki, birey gercekten ruhsal olarak yenilenmezse, toplum da yenilenemez ¢iinkii toplum kurtulusa
ihtiyag duyan bireylerin toplamidir.”

-Carl Jung, Kesfedilmemis Benlik

"Normal olduklari igin nevrotik olan insan sayisi kadar, normal olamadiklari igin nevrotik olan insan sayisi da
bir o kadar fazladir. Normalligi 6gretmek igin birinin aklina gelen ilk sey, ilki icin bir kabustur ¢linkii en derin
intiyaglari aslinda ‘anormal’ hayatlar siirebilmektir."

-Carl Jung, Modern Psikoterapinin Sorunlari

Asiri uyum nevrozundan muzdarip olanlar i¢in bazilarimizin modern standartlara gére normal olmaya uygun
olmadigini, saghkli olmak igin anormal bir varolusa ihtiyacimiz oldugunu veya Jung'un yazdig gibi:
"Nevrotikler arasinda, sosyal gérev ve yiikiimliiliiklerinin hatirlatiimasina ihtiya¢ duymayan, aksine yeni
kiltiirel ideallerin tasiyicilari olmak lizere dogan ve kaderi belirlenmis kisiler az degildir. Otoriteye boyun
eddikleri ve kendilerine bigilen ézgiirliigii reddettikleri siirece nevrotiktirler."

-Carl Jung, Psikanalizde Bazi Onemli Noktalar
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Piyasalar, gormezden gelemeyecekleri bir micadelenin ortasindaymis gibi duruyor. Aslinda degisik varlk
siniflarina baktigimizda piyasalarda nevrotik davranis bicimleri de gorlyoruz. FED Baskani Jerome Powell'in,
Jackson Hole sempozyumundaki son agilis konusmasi, politikada hassas bir yeniden ayarlamayi ortaya koydu.
Powell, enflasyon hala yiksek kalmaya devam ederken bile, soguyan is glicii piyasasina yanit olarak faiz
indirimlerini degerlendirme istegini sinyalledi.

FED'in, ¢ekirdek enflasyonun yiizde 3'ln Uzerinde oldugu ve Ug¢ ayda yizde 0,3'ten fazla arttigl bir durumda
faiz indirimine gittigi tarihte sadece bir kez olmus o da Ekim 1990 ile Mart 1991 arasinda, Korfez Savasi ve
durgunluk déneminde faiz oranlarini yalnizca bir kez dusirdigiini belirtmekte fayda var. Powell hata mi
yapiyor, yoksa gelen veriler fikrini degistirecek mi diye sordugumuzda ise saatler icinde Baskan Trump’in, Lisa
Cook'u gorevden alarak ve Powell't daha hizli hareket etmeye zorlayarak sert bir karsilik verdigini gériyoruz.
Trump, FED'in bagimsizligini bir kez daha sorguladi, bize para ve gii¢ miicadelesinin 6ziinde cogu zaman politik
oldugunu hatirlatti.

Bu durum, Powell'i; Waller, Bowman, Miran ve Cook'un yerine gececek olanlarin potansiyel olarak muhalif
olabilecegi bir FOMC baskanligina getirebilir. Ayrica dniimiizdeki aylarda agiklanmasi beklenen- Powell'in
halefinin de piyasalarla goruslerini paylasmasi yiksek ihtimal gibi duruyor.

Tim bunlar yasanirken mevcut kosullar enflasyonist olmaya devam ediyor. Maliye politikasi hala genisleyici
goriiniyor ve ileriye doniik kosullar enflasyonun yakin zamanda diismeyecegini gosteriyor. Bu durum bir
temele isaret ediyor. Borsalar bu gelismeleri, FED faizleri daha cok indirebilir seklinde bardagin dolu kismina
odaklandiysa da birazdan deginecegimiz gibi ciddi riskler iceriyor.

Ornegin yapilan son aciklamalara gére, ABD efektif tarifelerini yaklasik 5 puan cikarabilir ve bu da enflasyon
icin yukari yonli risk ve blyime icin asagi yonli risk olusturmakta ancak son tarife duyurulari heniiz kesin bir
anlagsmadan ¢ok uzak oldugu izlenimini veriyor. Bu arada hem Avrupa’da Almanya hem de Cin’de blylime
yonlii politikalarda daha fazla adim atihyor. “Almanya igin” yapilan zirvede, Almanya'nin biiylimesini
desteklemeye odaklanan yaklasik 100 milyar Euro’luk yeni yatirim duyuruldu.

Kiresel devlet tahvili piyasalarinda yavas ilerleyen bir risk var ve hisse senedi yatirimcilari bunu gérmezden
gelmeye devam ediyor fakat biz bunu riskli buluyoruz.

Son derece gevsek para politikasi sonunda, TUFE enflasyonunu tetikledi ve tahviller icin uzun siiredir devam
eden boga piyasasini ve Japonyalasma temasini sona erdirdi. Para politikasinin yaklasan mali hakimiyeti,
tehdit ile karsl karsiya kaldi. Bununla merkez bankacilar, strdirilemez kamu sektéri mali agiklarinin faiz
maliyetlerini sinirlamaya zorlaniyor. Verim egrilerinin diklesmesi ve uzun vadeli tahvil getirilerindeki yikselis
devam ediyor ancak ara sira yasanan sig dislslere ragmen, hisse senedi yatirimcilari bu riski gérmezden
gelerek yapay zeka gibi daha iyimser temalara odaklandilar.

FED, simdiye kadar enflasyon kontroliinii en 6nemli 6nceligi olarak gordii. Merkez bankasinin ayni zamanda
maksimum istihdami saglamasi gerekse de genel goris bunun ancak enflasyon disiikse basarili olabilecegi
yonindeydi. Yiksek borg seviyeleri ve kétiilesen kamu maliyesi nedeniyle gliniimiizde resesyon 6zellikle riskli
hale geldi. ABD'de istihdam artisi 6nemli Olglide zayiflarken, ithalat tarifeleri nedeniyle enflasyonun
yikseldigine sahit oluyoruz. Bu, enflasyonla ciddi sekilde miicadele edilirse resesyon riskinin oldukga yiksek
olacagi anlamina geliyor. Bircok ekonomist, enflasyonun kendiliginden diisecegine inaniyor ancak tarifelerin
blyik olglide tlketicilere yansitilmasi gerektigi ve bliyiimenin oldukga iyi seyrettigine dair isaretler oldugu
icin bu kesin degil.

Jackson Hole'da FED, resesyonu 6nlemeyi daha énemli gérdigini ve bu nedenle faiz oranlarini distirmeyi
planladigini agik¢a belirtti ancak FED, bunu yaparken daha biylk enflasyon risklerini de aliyor. Bu durum
piyasalar icin de 6nemli bir sinyal tasiyor. Yakin vadede faiz oranlarinin ve dolarin dismesini, kiymetli
metallerin ve hisse senetlerinin fiyatlarinin ise ylikselmesini bekliyoruz. Yani ABD dahil kiiresel borsalar i¢in
gorislerimiz olumlu olmaya devam etmekle birlikte, risk getiri dengesinin cazip olmadigini diisiinliyoruz.

Gorusimize gore, enflasyon beklentilerinin birkag ay icinde artma ihtimali ylksek ve FED'in bagimsizliginin
sorgulandigl bir ortamda bu 6zellikle uzun vadeli faizlerde keskin bir yilikselise sebep olabilir. Bu, klresel
piyasalar agisindan gérdigimiz en 6nemli risk konumunda bulunuyor.

Altin hala en favori varliklarimizdan biri olmaya devam ediyor. Altin icin kiiresel kesif harcamalari iki yil st
Uste dusti ve su anda nominal olarak 2012'deki en yiiksek seviyenin yaklasik ylizde 40 altinda seyrediyor.
Dahasi, altin fiyatinda yizde 45'lik bir artisa ragmen, son iki yilda 6nemli bir kesif yapilmadi. Madencilik
birlesme ve devralmalarindaki son hizlanma, temel rezervler daha da pahalilasmadan 6nce simdi satin alma
yoniinde gli¢li bir mesaj veriyor gibi gériniyor. Bu yilki S&P Global altin rezervi ilaveleri analizi, temel fiyatlar
ve birlesme ve devralma faaliyetleri igin yukselis sinyali veriyor. 2023 ve 2024 yillarinda onemli bir kesif
gerceklesmedi ve 2020'den bu yana sadece alti biyik kesif yapildi ve toplamda 27 milyon ons rezerv ve
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kaynak saglandi. Bu ilaveler 840 tona, yani yillik maden arzinin yiizde 25'inden daha azina denk geliyor. S&P,
"Yeni eklenen varliklarin neredeyse tamami onlarca yil énce kesfedildi ve rezervlerinde, kaynaklarinda ve
gecmis lretimlerinde en az 2 MOZ altin bulundurma kriterini ancak yakin zamanda karsiladi" seklinde
aciklama yapti. Agik¢a gorulen kaynak kithgini vurgulayan kiresel kesif harcamalari, altin fiyatinda iki yilhk
yuzde 45'lik artisa ragmen 2023'te ylizde 15, 2024'te ise ylizde 7 dusti. 2016'daki dipten sonra, kiiresel kesif
harcamalari 2022'ye kadar yikselis egilimindeydi ve 2022'de 2012'deki nominal zirvenin yaklasik ylizde 30
altina indi ancak son iki takvim yili boyunca diisis yasadiktan sonra, su anda 2012'deki zirvenin yaklasik ylizde
40 altinda bulunuyor c¢inki yuksek faiz oranlari, 6zellikle kiicik madencilik sirketleri arasinda daha siki
finansman kosullarina yol acti.

Yurt icine donecek olursak son Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi (TCMB) Enflasyon Raporu ve Baskan Fatih
Karahan’in sunumu hedef-tahmin ayrimi stratejisi basta olmak lzere yeni para politikasi cergevesi gizdi.
TCMB’nin ara hedefler ve tahminleri ayniydi. Bu sene Eylil ayinda Merkez Bankasi’nin faiz indirecegini
diisinmekle beraber, 6nimizdeki donemde para politikasinin piyasa beklentilerinin 6tesinde siki kalmasi
olasiligi daha yuksek gortniyor.

TL cinsi varliklar icin temkinli olumlu goriisiimiz devam ediyor ama Eylll ayi ortalarina dogru piyasalarin bir
miktar baski altinda kalabilecegini dlistinlyoruz.

CEKINCE:

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhg kapsaminda degildir. Yatirim
danismanligl 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. S6z konusu rapor belli bir kisiye veya mali durumlari,
risk ve getiri tercihleri benzer nitelikteki bir gruba yonelik olarak hazirlanmamistir. Belirli bir getirinin
saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhitte bulunulmamaktadir. Tim yorum ve tavsiyeler 6ngord,
tahmin ve fiyat hedeflerinden olusmaktadir. Zaman iginde piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler
nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir. Size uygun olan yatirim araglarinin ve
islemlerin kapsam ve igerigi uygunluk testi neticesinde belirlenir. Uygunluk testi, yatirim kurulusu tarafindan
pazarlanan ya da misteri tarafindan talep edilen Uriin ya da hizmetin musteriye uygun olup olmadiginin
degerlendirilmesi amaciyla, musterilerin s6z konusu Uriin veya hizmetin tasidigi riskleri anlayabilecek bilgi ve
tecriibeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her tirli bilgi, yorum ve tavsiye
uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile uyumlu olmayabilir. Bu nedenle, uygunluk
testi neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari
verilmesi amag, bilgi ve tecriibenize uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan bilgi ve veriler, arastirma
grubumuz tarafindan glvenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklari ayrica
arastirilmamistir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan Yapi
Kredi Yatirnm Menkul Degerler A.S. ve ¢alisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirnm Menkul Degerler A.S.
tarafindan farkli boélimlerde istihdam edilen kisilerin veya Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S.nin
ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya goruslerle hemfikir olmamasi mimkiindr.
Yapi Kredi Yatirim Menkul Degerler A.S. ile piyasanin isleyisinden kaynaklanan makul nedenlerden dolayi, Yapi
Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. ortaklari, calisanlari, yoneticileri ve bunlarla dogrudan ve dolayli olarak
iliskileri bulunan istihdam iliskisi doguracak bir sdzlesme cercevesinde veya herhangi bir sd6zlesme olmaksizin
¢alisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katilan tiim gergek veya tiizel kisiler ile musterileri arasinda énlemeyen
cikar catismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iliskiler dogabilir. Yapi Kredi Yatirrm Menkul
Degerler A.S., ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri yatirim hizmetleri
ve faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gecen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmay: teklif
edebilir veya sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S.'nin, ortaklarini,
istiraklerinin ve isbu kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, calisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya
dolaylh olarak, raporda bahsi gecen islemler, menkul kiymetler veya emtialar tizerinde pozisyonlari bulunabilir
veya farkl nedenlerle ilgi ve iliskileri bulunabilir. S6z konusu g¢ikar ¢atismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatirim
Menkul Degerler A.S., internet sitesinde yer alan Cikar Catismasi Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor,
sadece gonderildigi kisilerin kullanimi igindir. Bu raporun timi veya bir kismi Yapi Kredi Yatirrm Menkul
Degerler A.S. nin yaziliizni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya Uglinci kisilere gosterilemez, ticari amagla
kullanilamaz.



