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Biling ve Bilingdisi

Carl Jung hayatini tek bir hedefe adadi. Otobiyografisinde de belirttigi gibi bu hedef, “kisiligin sirrina niifuz
etmekti.” (MDR). Bu gorevi basarmak igin blyik Roma sairi Terrence’in su soziinl entelektlel gorevi olarak
benimsedi: insani olan hi¢bir sey bana yabanci degil. Daha 6nce veya daha sonra ¢ok az kisinin yaptigi gibi ruhun
derinliklerini arastirdi ve farkina vardigi sey, kendi ruhumuzun dogasi hakkinda ne kadar az sey bildigimizdi.

“Insan varolusunun amaglarina iliskin neredeyse tam bir yénelim bozukluguyla karakterize edilen zamanlarimiz,
her seyden 6nce, muazzam miktarda psikolojik bilgiye ihtiya¢ duyuyor.”

-Carl Jung, Toplu Eserler Cilt 18

"insan kisiliginin iki seyden olustudunu varsayabiliriz: birincisi, biling ve ikincisi, bilingsiz ruhun belirsiz
bliylikliikteki hinterlandi."

-Carl Jung, Toplu Eserler Cilt 11

Diinyayi oldugu gibi sunmanin yani sira psise, kisiligimizi de oldugu gibi sunar. Bilincimizi nasil diizenledigimiz,
neyin bilincinde oldugumuz, bilingdisinin karanhginda ne biraktigimiz ve kolektif bilingdisinin arketiplerine
baglanma yetenegimiz veya yetenegimizin eksikligi, kim oldugumuzu sekillendiren baslica faktorlerdir. Bu
nedenle, Jung kisiligimizi degistirmek icin bilingdisiyla olan iliskimizi degistirmemiz gerektigine inaniyordu.
Clnku eger bilingdisinin unsurlarina bilissel olarak baglanir, bunlar Gzerinde dusliniir ve bunlari bilingli
farkindaliga entegre edersek, bilincin kapsamini genisletir, onu diizenleme bigimimizi degistirir ve Jung'un
bltlnlik adini verdigi psikolojik saglik idealine dogru ilerleriz.

Nesiller boyunca incelenecek, tartisilacak ve (zerinde, c¢arpitma, yanlis bilgilendirme ve propaganda
yapilabilecek bir cagda yasiyoruz. Normal sanilan bir¢ok Glke ve tlke bloklari degisiyor ve goriindigi kadariyla
degismeye de devam ediyor. Bu nedenle, biling ve bilingdisini, ortada olan biteni birlikte degerlendirmek elzem
gibi goriiniyor.

ABD merkezli Kuzey Amerika tedarik zincirlerinin rekabet glicii korunacaksa, Avrupa'ya biylk tarifeler
uygulanmasi kaginilmaz olacaktir. Ayrica Avrupa'daki jeopolitik zeminin bir ay 6ncesine gére daha glivencesiz
oldugu da tartismasizdir. Peki “dolar neden zayifliyor?” diye soracak olursak eger, piyasa tepkisini kiigimsemek
icin bazi zamanlar vardir ancak o bugiin degil.

Son haftalarda birbirini gliclendiren iki tema var. Bu temalardan ilkinin, ABD mali durusundaki sikilasma ve ABD
belirsizligindeki daha genis caplh artis oldugunu soyleyebiliriz. ABD'deki tarife etkisini dengelemenin anahtari
her zaman baska yerlerde para harcamak / vergileri kesmek olmustur. Yonetim ve ABD Kongresi'nden bugtline
kadar gelen sinyaller, bu tarifelerin de dahil edildigi daha muhafazakar bir mali durusa yénelik oldugu. ikinci
tema ise yerlesik politika belirsizligi olgiitleri ABD'de, diinyanin geri kalanindan daha fazla artiyor. Bu, yonetimin
daha genis tabanl politika kesintilerini ve 6ngoriilemez ligini, 6zellikle de ticaret politikasi ve DOGE harcama
kesintilerini yansitiyor. Bu baglamda piyasanin ABD ile diinyanin geri kalani arasindaki blyiime farkinin
daralmasini fiyatlandirmaya baslamasi 6lgegi o kadar hizl ki bunun bir olasilik olarak kabul edilmesi gerekiyor.
Bu yonde gecici isaretler saglayan yilbasindan bu yana yasanan birkag gelismeyi vurguluyoruz. Birincisi, son on
yildir birgcok gercek para yatirimcisi icin portféy olusturmanin merkezinde yer alan ABD dolari ile risk varhklar
arasindaki azalan korelasyon ve ikincisi ise ortak paydanin ABD dolarina karsi ucuz degerlemeler olmasiyla hem
yiksek hem de dislik beta para birimlerinin alisilmadik ve es zamanli Ustliin performansi seklinde
yorumlanabilir.

Tum bunlari bir araya getirdigimizde, daha genis ve daha zayif bir dolar egilimin ortaya ¢ikma olasiligina karsi
daha acik fikirli olmaya baslhyoruz. Onemli noktalardan birinin de ABD'den gelen haber akisindaki siirekli
degisim ve ABD ekonomisine olasi zarar géz 6nine alindiginda mali politikada en azindan kismi bir politika
degisikligi olasiligi oldugunu belirtebiliriz. Bu durumda, FED'in tarifelerin fiyatlar tGzerinde yukari yonli baski
yaratacagl bir ortamda gevsemeye karsi isteksizligi; tarifelerin ve diinyanin geri kalanindaki jeopolitik
gelismelerin daha genis ¢capli domino etkisi, ciddi asagi yonll bliylime riskleri olusturuyor ve daha kiiresel olarak
ihmli bir tepki fonksiyonunu harekete gegirecek. Bugline kadar, Trump ydnetiminin birgok politikasi "muizakere
taktigi" mantrasi altinda rasyonalize edilebilirdi. Bu, yil boyunca gelismelere yonelik sinirli piyasa tepkisinin
merkezinde yer aldi ancak bugilin daha 6nce de belirttigimiz gibi, su anda gerceklesen ticaret ve jeopolitik
politika degisiminin 6lgegi tarihsel boyutlarda. Bu politikalarin bazilari 6nimiizdeki aylarda, hatta saatlerde
tersine donebilir ama gerceklesecek ve gerceklesen bazi politika degisimlerinin mantigi uzun yillar tartisilabilir.

Goruslimiize gore daha az tartisilabilir olan sey, ABD'de meydana gelen biyik belirsizlik artisinin olumsuz
ekonomik etkisidir. Yaygin olarak takip edilen ABD belirsizlik 6l¢limleri son haftalarda kiiresel emsallerini keskin
bir sekilde yakalamistir. Daha az tartisilabilir olan bir diger sey ise Kanada, Meksika ve Cin'e uygulanan tarifeler
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devam ederse, ABD'nin Kuzey Amerika tedarik zincirinin goreceli rekabet gliciini korumak icin Avrupa'ya
benzer bir tarife diizeyi uygulamasinin kaginilmaz olacagidir. Buna karsilik, bu tarifelerin toplami, bircok
ekonomiyi durgunluga itmeye yetecek kadar biyik bir olumsuz kiiresel biiyiime sokunu temsil edecektir.

Mevcut yaklasimin ABD'ye verdigi ekonomik zarar goéz éniine alindiginda, piyasanin éniimizdeki haftalarda
devam eden bu politikalara bir risk primi uygulamasi makuldir ancak vurgulanmasi gereken en énemli nokta,
piyasanin artik ekonomik biylimeyi 6nceliklendiren yonetim basitce sdylemek gerekirse revizyonlar glindeme
gelecekse, geri doniis olmadan ge¢cen zaman uzadikga, ABD ve sonrasi Kanada ve Meksika'ya bir gecede gimriik
vergisi oranlariyla hesaplanmak icin soru, siradakinin kim olacagiydi. Bizim strateji raporlarimizda ve medyada
da belirttigimiz Gzere tahminimiz, Cin ve Avrupa da glinlik bazinda fazla hareketlilik var ancak ontimiizdeki
yillarda piyasalari ve ekonomileri etkileyecek kiiresel diizende biiylk degisimlerin tohumlari stiphesiz su anda
ekiliyor.

Subat ayi enflasyonu yiizde 2,3 ile ylizde 2,9 olan tahminimiz ve konsensilisiimiziin oldukc¢a altinda gergeklesti
ve yillik enflasyonun yillik bazda tam 3 puanlk disisle ylizde 39,1'e gerilemesine yol agti. Temel enflasyon
egilimi de Ocak ayina gore diisis gostererek ylzde 2,2'ye (yillik bazda ylzde 30) dogru disti.

Temel enflasyondaki diislis, Mart ayinda Uglinci 250 baz puanlik indirimin yolunu agti. Yurt i¢i talepte devam
eden toparlanma ve global piyasalardaki soklara karsi hassasiyeti nedeniyle iletisimin temkinli bir yaklasimi
sinyalledi. Oniimiizdeki dénem faiz indirimlerinin devami ama yaz aylarinda kesme hizinin yavasladigini
gérmeye devam ediyoruz.

Bliylime tarafinda i¢ talep 4. ceyrekte toparlandi ve 4. ceyrek 2024 GSYiH, kisa émirli ve sig bir teknik
durgunlugun sonunu isaret etti. Reel GSYiH, 4. ceyrekte i¢ talepteki toparlanmanin etkisiyle yiizde 1,7'lik giiglii
bir ceyreklik bliyiime kaydetti. Kredi bliyiimesi, esas olarak doviz kredi biyimesindeki artisin etkisiyle 4.
ceyregin ikinci yarisindan bu yana artis egiliminde oldu ve bu durum Merkez Bankasi'nin doéviz kredilendirmeyi
kisitlamak igin yeni makro ihtiyati sikilastirma adimlari atmasina neden oldu.

Ocak ayinda agiklanan veriler az ama isaret ettikleri yon ise 2024 Aralik ayina gore asagi yonli bir noktada yer
ahyor.
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CEKINCE:

Burada yer alan yatirrm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim
danismanligi 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. TUm yorum ve tavsiyeler 6ngor,
tahmin ve fiyat hedeflerinden olusmaktadir. Zaman icinde piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler
nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir. Size uygun olan yatirim araclarinin 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 misteriye uygun olup olmadiginin
degerlendirilmesi amaciyla, musterilerin s6z konusu Uriin veya hizmetin tasidigi riskleri anlayabilecek bilgi ve
tecrlibeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her turli 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 gilvenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklari ayrica
arastirilmamistir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan Yapi
Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S. ve ¢alisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S.
tarafindan farkli bolimlerde istihdam edilen kisilerin veya Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S.nin
ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya gorislerle hemfikir olmamasi miumkinddr.
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 s6zlesme g¢ercevesinde veya herhangi bir sdzlesme olmaksizin
¢alisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katilan tim gercek veya tiizel kisiler ile misterileri arasinda 6nlemeyen
¢ikar catismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iliskiler dogabilir. Yapi Kredi Yatinm Menkul
Degerler A.S., ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri yatirim hizmetleri
ve faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gegen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmay: teklif
edebilir veya sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatirnrm Menkul Degerler A.S.nin, ortaklarini,
istiraklerinin ve isbu kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, calisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya
dolayh olarak, raporda bahsi gecen islemler, menkul kiymetler veya emtialar Gizerinde pozisyonlari bulunabilir
veya farkh nedenlerle ilgi ve iliskileri bulunabilir. S6z konusu ¢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 i¢indir. Bu raporun timi veya bir kismi Yapi Kredi Yatirrm Menkul
Degerler A.S. nin yaziliizni olmadan gogaltilamaz, yayinlanamaz veya Uglinci kisilere gosterilemez, ticari amagla
kullanilamaz.



