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Psikolojik Enflasyon

Amerikali psikolog Susan Fiske'nin onlarca yil stiren arastirmalari neticesinde, erkeklerin ve kadinlarin psikolojik
ve sosyal refahi icin gerekli olan bes temel sosyal glidiiye sahip oldugu sonucuna varildi. Sonuglara gére bu
guddler; ait olma ihtiyacini, kendimizi, diger insanlari ve ¢evremizdeki diinyayi anlama ihtiyacini, olumlu bir
kisisel imaj gelistirme yetenegi olan kendini gelistirme ihtiyacini, diger insanlara ya da sosyal kurumlarin
etkinligine glivenmeye yonelik giiven ihtiyacini ve son olarak da yasamimiz boyunca kontrol, 6zerklik ve
yeterlilik ihtiyacini icerdigi anlasildi. Bu ihtiyaclarin ¢cogu kisisel glice sahip olmayi gerektirir ¢linkl glic yalnizca
baskalarini kontrol etme yetenegi degildir, ayni zamanda hayatimizin gidisatini sekillendirme ve etkileme
yetenegidir ya da filozof Bertrand Russell'in belirttigi gibi glic, "amaclanan etkilerin tiretimidir."

Bu nedenle gii¢, kendimizi gelistirmek ve yasamimizi iyilestirebilecek hedeflere ulasmak igin gereklidir. Ayrica,
tim sosyal iliskiler glic dinamikleri tarafindan yapilandirildigindan, giic ya da onun yoklugu saglikli iligkiler
kurma yetenegimizi etkiler.

Carl Jung, toplumsal etkilerine katkida bulunan temel faktérlerden birinin, yonetici sinif arasindaki psikolojik
enflasyon oldugunu 6ne siirdi. Psikolojik enflasyon, kisiligin veya daha spesifik olarak kisinin egosunun saghkli
sinirlarin 6tesine yayllmasidir veya Jung'un agikladigi gibi psikolojik enflasyon su durumlarda ortaya gikar: "Ego,
kendisine ait olmayan bir seyi kendine mal ettiginde." (Carl Jung, Collected Works Volume 7) sisirilmis birey,
kendilerini bir sekilde gercekte olduklarindan daha iyi, daha gii¢li veya daha akilli olduklarina inandiran
gercekei olmayan bir 6z imajla 6zdeslesir ve Jung'un agikladigi gibi: "Psikolojik enflasyon ¢ok yaygin bir érnedi,
bircok erkegin kendilerini isleriyle veya unvanlariyla 6zdeslestirdigi mizahsiz yoldur."

-Carl Jung, Two Essays on Analytical Psychology

ABD hisse senetleri kiiresel piyasalari yonetiyor ancak tarih, yenilmez goriinen piyasalarin érnekleriyle dolu.
Tarihin defalarca gosterdigi gibi piyasa getirilerini tahmin etmek nerdeyse imkansiz bir is. Kesin olan tek bir sey
var, piyasalar éngérillemez olmaya devam ediyor. Bu bir hata degil, 6zellik. Ozellikle Trump déneminde kesin
olan tek bir sey var ise o da piyasalarin 6ngoriilemez olmaya devam etmesini sdyleyebiliriz.

Son on yilda ABD hisse senetleri, olaganustii bir ylkselis sergileyerek tartismasiz yildiz oldu. FAANG /
Magnificent 7 hisse senetleri tarafindan desteklenen S&P500, kiiresel emsallerinin ¢ogundan biyik olclide
daha iyi performans gostererek ABD'nin istisnacilik sdylemine yol acti ancak higbir piyasanin sonsuza kadar lider
olamayacagini da soyleyelim. Japonya 1980'li yillari yénetti, gelismekte olan piyasalar 2000'li yillarin gdzdesiydi
ve hatta Avrupa'nin da glinesli anlari oldu. ABD miithis olsa da zayif performanstan muaf degil.

Bu, yatirimcilar igin kritik bir soruyu glindeme getiriyor: “ABD hisse senetlerine, yakin tarihindeki ivmesinden
faydalanmak icin ¢ok konsantre ve normalin Ustiinde bir pozisyon tasimak mi yoksa daha ¢esitlendirilmis bir
yaklasim mi diisiinmelisiniz?” Sonugta akilli para, sadece getirileri degil riskleri 6ngorr.

Trump'in politikalari ve kiiresel ticaret savaslarinin baslamasiyla, bunlarin yaratmasi muhtemel stagflasyonist
etkileri izlenecek. Ayrica, FED ve teknoloji 2025'in piyasalarda izlenecek temel temalar olmaya devam ediyor.

Tarifeler simdiki glindemi domine ediyor. DeepSeek’in neden oldugu satis baskisi yalnizca iki hafta 6nceydi ve
bu da bize dot-com balonunun 2000 yilinda neden patladigini dislindiird(i. Tarihteki bircok balon gibi 2000
yilinda 6zellikle Nasdaq’ta da ayi piyasasinin belirgin bir etkenle baslamadigini ancak bir kez basladiktan sonra
satisin sonucta daha fazla satisa yol actigini gosteriyor.

Kiresel bono faizlerinin yikselmesi i¢in bazi nedenler var. Hazine tahvil getirilerindeki yiikselis piyasalardaki
istikrari bozabilir. 10 yilhk ABD tahvil faizi haftayr dnemli bir esik olan ylizde 5 seviyesinin yaklasik 50 baz puan
altinda kapatti fakat Trump giindemi ve olasi stagflasyonist etkileri, tahvil piyasasi icin potansiyel olarak sorunlu
konularla dolu gibi gérindyor.

Yiikselis soylemini destekleyen son hazine rallisiyle, tarifelere iliskin iyimser bir goriis hakim oldu. Genel olarak
tarifelerin biyime Uzerinde yliksek enflasyon riskinden daha olumsuz bir etkisi oldugu konusuluyor. Artan
tahvil faizi ortamina donisle birlikte enflasyonist tarife etkilerine daha fazla ilgi gosterilmesi haberlerini
bekliyoruz.Ayrica tahvil piyasasinin artik biitce mizakerelerine daha slipheci yaklagsmasini bekliyoruz. Stiphenin
faydasi, ¢izgiyi korumaya hazir Cumhuriyetgi acik sahinlerini de kapsayacak sekilde genisletildi. Bir kez daha,
getirilerin diismesiyle birlikte, Baskan Trump'in kampanya dénemindeki vergi indirimi vaatlerinin tekrarini goz
ardi etmek kolay oldu.
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Tahvil piyasasi, belirsiz gelir kaynaklariyla dengelenen vergi kesintileri konusunda buyiik bir bilitceye karsi
temkinli davranabilir. Bu, artan asiri isinmanin riskleriyle karsi karsiya olan tahvil piyasasi icin daha acil bir sorun
haline geldigini de soyleyebiliriz.

Cuma giind verileri asir 1sinma riski tezini destekliyor. Yiizde 4,0'lik bir issizlik orani tahvil piyasasinda endise
yaratmali. Ocak ayinda haftalik saatlik kazanglardaki yiizde 0,5'lik artis, tGcret enflasyonunda yukari yonli riske
isaret ediyor. Ocak ayindaki maas bordrosu artisi 143 bin oldu. Bu veri Aralik ayindaki (yukari dogru revize
edilen) hizla artan 307.000'den dusiik olsa da diger gostergeler is glicli piyasasi dinamiklerinin giiclendigine
isaret ediyor. Ocak ay1 ISM Hizmetler istihdami alt endeksi beklenenden daha giiclii 52,3 ile Eyliil 2023'ten bu
yana en yiiksek seviyesine yiikseldi. Hizmetler PMI istihdam endeksi {ic puan artarak Haziran 2022'nin en
yiksek seviyesi olan 54,3'e yiikseldi. iyilesen imalat sanayi istihdamini da gelisen hizmetler ekonomisine
ekleyin. ISM imalat istihdami Mayis ayindan bu yana yiizde 50,3 ile ilk kez artti ve imalat PMI istihdami Haziran
ayindan bu yana en yiiksek seviyesine cikti.

Michigan Universitesi'nin bir yillik tiiketici enflasyonu beklentilerine iliskin Subat ayi én arastirmasi, Kasim
2023'teki en yliksek seviye olan yiizde 4,3'e ylkseldi. Bu, Pazartesi glinii 54,9 ile sekiz ayin en yiksek seviyesine
sicrayan ISM imalat Fiyatlari alt endeksinin agiklanmasinin ardindan geldi. Hizmetler PMI fiyatlari ise gegen
Eylil'den bu yana en yiiksek seviyeye yiikseldi. ISM Hizmetleri Ucretli Fiyatlandirmasi hala yiiksek olan 60,4'e
geriledi.

Isinan bir ekonomi, tarife ve ticaret savasi riskleriyle birlesince tahvil piyasasinda riskler yaratiyor.

Yurt icindeki gelismelere gelirsek verilerin bir kismi Aralik ayinin biylime agisindan onceki iki ceyregin Gstlinde
oldugu fakat Ocak 2025’in Aralik 2024’lin altinda kapatabilecegine isaret ediyor.

Ticaret satis hacmi, 2024 yili Aralik ayinda bir dnceki yilin ayni ayina gore yiizde 8,2 artti, perakende ticaret satis
hacmi ise ylzde 13,5. Aylik rakamlara baktigimizda ticaret satis hacmi aylik yizde 4,7 artti, perakende satis
hacmi aylik yiizde 0,4 yikseldi.

2025’in ilk enflasyon raporu yayinlandi ve TCMB 2025 yil sonu tahmini 3 puan artirarak ylizde 24’e gekti. Bu
artisin 0,8 puani TUFE hesaplanirken degisen alt kalem agirliklarindan, 0,5 puani gida fiyatlarinin yiiksek
seyrinden, 1,7 puani da yonlendirilen-yonetilen fiyatlardan kaynaklandigi agiklandi. Son (¢ ayda ikinci tahmin
artirimiyla 2025 yili i¢in tahmin bandi yiizde 19-29 oldu ve bdylelikle 2025 igin piyasa beklentisi yeniden tahmin
bandinin st noktasina girmis oldu.

Aralik ayi sanayi Uretimi verileri, TUIK tarafindan aciklandi. Agiklanan veriye gére Aralik ayinda kuvvetli bir
toparlanma yasandigini ve yillik yizde 7'lik bir blylime kaydedildigini gorlyoruz. PMI verileri de Aralik igin nu
yonde verileri de sergilemisti. Mevsimsellikten arindirilmis seriye gore dnceki aya gore ylizde 5.0'lik bir artis var
fakat Ocak ayi i¢in az sayidaki verilerden Ocak ayr PMI i bize yeniden zayiflama oldugunu gostermisti. Bu
nedenle de gelecek olan Ocak ayina iliskin veriler resmi biraz daha net hale getirebilir.

Piyasalara bakis agimiz, Ocak ayinda yayinladigimiz “Karanlik Safagin Esigidir” baslkli strateji raporumuzda
oldugu gibi degismedi.
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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 ¢ercevesinde veya herhangi bir s6zlesme 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
dolaylh 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.



