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2023’e Girerken...

e 2023 yilinda tim dinya icin yilin en énemli makro ekonomik konusu faiz artislarinin hangi

seviyede duracagi ve bu seviyede ne kadar sire kalacagi olacak. Yila %0 - %0,25 araliginda
baslayan Fed faizleri, 2022'yi %4,25 - %4,50 seviyesinde tamamladi. Fed, 2023'te ilki 1
Subat'ta olmak Uzere 8 kez faiz toplantisi gerceklestirecek. Piyasa beklentisi pivot bolgenin
%5,00-%5,25 seviyesinin Ustline ¢ikacagl ve faizlerin beklenenden daha uzun sire yiksek
seviyelerde kalacagl yoninde. 2022 yilini artan faiz oranlarina ragmen glcli bir is glcU
piyasasl ile kapatan ABD, 2023 yilinda yasanmasi beklenen resesyonun istihdam piyasasina
bagl olarak cok derin yasanmayacagl gorusinde. FED’in 2023’Un son ceyreginde faiz
indirimine baslamasini ve piyasanin Uclnci ceyrek itibariyle bu olasiligl satin alma istahinin
artmaya baslayacagini distnlyoruz.

2022’nin umut veren yani JP Morgan , Goldman Sachs, Blackrock gibi finansal kuruluslarin
kripto varlklara olan ilgisinin artmasiydi. 2023 yilinda da kurumsallarin ilgisinin artmaya
devam edecegini disiniyoruz.

2023 yilinda merkez bankalarinin para politikalarinin yani sira takip edilecek gelismeler
XRP-SEC davasi, Ethereum Shanghai gelistirmesi, Litecoin halvingi ve basta ABD olmak
Uzere regllasyon hamleleri olacak.

2022 yilinda Rusya-Ukrayna savasl sonrasi yasanan enerji krizi ve enerji fivatlarindaki artis
madencilik faaliyetlerini olumsuz etkilemisti. 2023’yilinda enerji fiyatlarinda beklenen
distsin gerceklesmesi Bitcoin ve PoW konsensusindeki coinlerin Gretimi agisindan pozitif
olacaktir.

Bitcoin’de 2024 yili Nisan ayinda gerceklesmesi beklenen Halving sonrasinda Bitcoin
madenciliginde blok basina verilen 6dil miktari 3.125 Bitcoin’e dusecek.

Ripple-SEC davalarinda yasanan ertelemelere ragmen 2023 vyilinda mahkemenin
sonuclanmasi bekleniyor. SEC’'in kazanmasi XRP dnderliginde piyasa icin asagi yonlu bir risk
olustururken, XRP’nin kazanmasi piyasa tarafindan pozitif fiyatlanmasi beklenebilir.

2023 ilk ceyreginde gerceklesmesi beklenen Shanghai gelistirmesi Ethereum’a oldukca
onemli bir 6zellik kazandiriyor. Shanghai ile Ethereum’da, stake sisteminden istenildigi

zaman ¢lkilmasi 6zelligi getirilecek.
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Kripto Varliklarda Genel Gorinim

BTC/USD
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2021 Kasim ayinda
baslayan ayi sezonu 2022
yilinda da devam ederek
Bitcoin’de %77’lik deger
kaybi yasanmasina neden
oldu. Kasim 2021
tarininde gortlen ATH

seviyesinin ardindan

baslayan ayi sezonunda 400 giin(i geride biraktik. Onceki ayi sezonlarina bakildiginda; 2014 yilinda

407 gin slren ayl sezonunda %85 deger kaybi gorilirken, 2018de 364 gin stren disis %84

blyukluginde gerceklesti. 2021 yili ise diger donemlere kiyasla COVID19un kiresel ekonomilerde

yarattigl tahribat nedeniyle daha zorlu bir yil oldu. Dinya COVID19’un actigl yaralari sarmaya

calisirken finansal piyasalar da kendi dinamiklerine tutunarak gli¢ toplamaya galisiyor. Ancak 2023

yilinin kripto varlklarin sadece kendi dinamikleri kaynakli fiyatlamalarin yasandigi bir yil olmayacagi

gbriusindeyiz. Hic siiphesiz 2023 yilinda da merkez bankalari piyasalarin odaginda kalmaya devam

edecek. Bu kapsamda merkez bankalarinin para politikalari kaynakli fiyatlamalarda 6n plana

cikacak birkac senaryo var. FED'in faiz indirimine baslayacagi periyot ile ilgili olasi senaryolar ve

olasl BTC fiyat bandi su sekilde:

FED faiz .
indirimi Piyasa Algisi Olasilik
3023 Piyasa pozitif algilar. Riskli varliklar (hisse

senetleri ve kriptolar icin pozitif)

Piyasa beklentisine paralel. Riskli varliklar
4Q23 |igin pozitif, piyasa fiyatlamaya ikinci
yaridan sonra baslar

2023'Un Uclncl ceyregine kadar piyasa
1Q24 |yatay/ negatif fiyatlar. Pozitif fiyatlama
2023 son ceyrek itibari ile baslar.

BTC Olasi Fiyat
Bandi

30.000 < BTC

25.000< BTC<
30.000

BTC < 25.000
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Sikilasan para politikalar ve bldylime kaygilarinin golgesinde girilen 2023 yili igerisinde, kripto
paralarin konvansiyonel finansal marketlerden negatif ayrismasinin azalmasini bekliyoruz. Hali
hazirda, asiri satim bolgelerine yakin seyreden kripto para eko sistemi 2022 yil icerisindeki
azimsanmayacak buyuklUkteki firtinalari atlatabildi. Blokzinciri teknolojisinde ve onun deger
onermesinde bir sorun gormeyen kurumsal oyuncularin ve devlet otoritelerinin kiresel
adaptasyonu artirmasini bekliyoruz. Duzenlemeler ile daha yonetilebilir ve seffaf bir piyasaya
erismeyi umuyor, vilin ilk yarisinda kismen yatay, yilin ikinci yarisinda ise Bitcoin yarilanma
konusunun énciliginde daha alicili bir piyasa gérmeyi umuyoruz.

- Gokalp Iger
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Makro Genel Gorinim

Kiresel merkez bankalarinin sikilastirici para politikalari ve yil genelinde sikilastirici durusa

dair 6n plana cikan aciklamalar riskli varliklarda satis dalgasini beraberinde getirdi. Enflasyonla

mucadelede kararli durusun 2023 yilinda da devam etmesi beklenebilir.

ABD Genel Gorinim

2022'nin son ceyreginde aciklanan enflasyon verileri bize en kétlinin geride kalmis
olabilecegine dair sinyaller veriyor. istihdam piyasasinda ise hala her issiz isci icin yaklasik 1,7 acik
pozisyon var. Bu durum bazi sirketlerdeki isten ¢ikarma haberlerine ragmen is glicl piyasasinin
hala cok siki oldugunu gosteriyor ve fivatlari besleyen Ucret baskisi yaratiyor. istihdam
piyasasindaki arz sikintisi nedeni ile yasanan reel Ucret artisl ise talep enflasyonu Uzerinde etkili
olmaya devam ederken, fiyat-lcret spirali riski hala geride kalmis degil. FED’in beklentisi isglci
talebini isglict arzi ile ayni hizaya getirmenin -cok fazla is kaybi olmadan- enflasyonu tekrar hedef
dizeyine indirmek igin yeterli olacagl yoninde. Ancak FED enflasyonu distirmek ve reel Ucretleri
baskilamak igin issizlik oranini dnemli dl¢lide artirmak zorunda kalabilir. Unutulmamasi gereken en
onemli konulardan biri de 2022 yilinda talebin bu kadar glcld kalmasinin nedeni hane halkinin
tasarruflarinin glcli olmasiydi. Ancak 2023 yilinda borglanma maliyetlerinin yiksek seviyelerde
seyretmeye devam etmesi ve pandemi déneminde hane halki vatandasinin artan tasarruflarinin
artik eskisi gibi olmamasi nedeniyle tlketici harcamalarinin azalmasina neden olabilir. Bu durum
enflasyonda talep baskisini azaltmasi agisindan pozitif olsa da talebin azaliyor olmasi ekonominin
derin durgunluga girme riskini beraberinde getirebilir. Sonug itibariyle; enflasyonun kontrolden
ctkmis yonleri iyilesirken, sdrdirdlebilir bir enflasyon oraninin oldukca altindayiz. FED’in
hedefledigi strdirdlebilir enflasyon seviyelerine ulasmak beklentilerden ¢cok daha uzun sirecek ve
daha yuksek oranlar getirecek. Hedef araligin 5% ile 5,5% arasinda kalmasini ve faiz indirimlerinin
en pozitif senaryoda 2023 yilinin son ¢eyreginde indirilmeye baslandigini gorebiliriz. Bu sebeple
%4-5 enflasyona ulasmak 2023’Un ilk yarisinin sonunu bulacak, ancak %2-3 enflasyona geri
donmek daha uzun zaman alacak ve daha sancili olacak. Bu da Federal Rezerv ‘in ikili yetkisine
iliskin strekli bir tartismayi tetikleyecek. Dolayisiyla en iyi senaryoda FED’in faiz indirim sdrecine en

erken 2023’Un son ¢ceyreginde baslamasi beklenebilir.
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Euro Bolgesi ve Birlesik Krallik

COVID19 sonrasi kuresel ekonomilerin yasadigi sikintilarin yani sira Avrupa ekonomisi igin
Rusya-Ukrayna savasinin etkileri ve enerji fiyatlari ekonomi Uzerinde yikici oldu. Artan enerji
fiyatlari ve merkez bankalarinin uyguladig sikilastirici para politikalari nedeniyle 2023’te Euro
Bolgesi ekonomisinin %0,2 daralmasi bekleniyor. Hava kosullarinin stok yeterliligi konusundaki
riskleri azalttig1 distnullyor olsa da kis aylarinda sicakligin beklentinin Gzerinde dlsmesi ve soguk
havalarin siresinin beklentinin Uzerinde seyretmesi halinde dogalgaz stoklarinin yeterliligi ile ilgili
riskler hala devam ediyor. Bu da enflasyondaki yavaslamanin seyri konusunda o6ngortlemezligi
artiriyor. Pozitif tarafta ise istihdam ve calisilan saatler 2019 sonundaki seviyelerin Gzerinde ve
isglicl piyasasina katilim enerji krizi dncesine gore daha yiksek. Bu sebeple istihdam piyasasinda
kayiplar gortlse de issizlikte kayiplar sinirli kalmakla birlikte sektorden sektore farklilik gosterebilir.

ingiltere’yi ise daha zor bir siirec bekliyor. Ulkede enflasyon daha gec yavaslama sinyali
vermis olsa da hala zirveden donls gerceklesti demek icin cok erken. Sinirli pozitif gelisme; hava
sartlairnin mevsim kosullarinin Ustiinde seyretmesi nedeni ile kiresel talepteki yavaslama
beklentisi dogalgaz fiyatlarinda disis yasanmasina neden oldu. Olumsuz tarafta; temel ihtiyac
kalemlerinden gida fiyatlari ve barinma segmentinin alt kalemlerinden olan kiralardaki artis hala
devam ediyor. Bu iki segment hane halkinin gercek harcanabilir gelirini disirlrken, tiketici
talebini baskilamaya devam edecek. Bu sebeple artan ekonomik belirsizlikler hane halkini
tasarruflarina tutunmaya devam edecek ve bu da ekonominin daha derin bir durgunluk igine
girmesine neden olacak. Dolayisiyla ingiltere’de heniiz en kétii senaryonun geride kaldigini
sdyleyemiyoruz. Bu sebeple ingiltere Merkez Bankasi’nin faiz indirimime en erken 2024’in ikinci
ceyreginde baslamasi beklenebilir.

Yesil enerjiye donlsim slreci ile birlikte artisa gecen ve Rusya-Ukrayna savasi nedeniyle
artmaya devam eden eneriji fiyatlarinda 2023 vyili icin Dinya Bankasi %11 seviyelerinde disus
bekliyor. Bu beklentinin kripto varliklar acisindan da énemli oldugunu séyleyebiliriz. Ozellikle
madencilik konusunda yasanan problemlerin ve madencilerin Gretim maliyetinde énemli bir kalem
olan eneriji fiyatlarinda yasanacak disUsler Bitcoin ve PoW konsensUslndeki coinlerin Gretimi

acisindan pozitif olacaktir.
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Zincir Ustl Verilerle Genel Gorinim

Zincir UstU veriler arasinda piyasa degeri ve adres verileri referans olarak kullanilan verilerdir.

Zincir UstU piyasa gostergeleri Reserve Risk

arasinda en c¢ok kullanilan
metriklerden biri olan Reserve
Risk  metrigi, uzun vadeli
yatinmcilarin -~ anlik  fiyat
seviyesinde piyasaya olan
glvenini gosterir. Rezerv risk
metrigi ilk kez alim
seviyelerine isaret eden vyesil
bolgenin de altina geriledi. Bir dnceki alim sinyalinin 2019 yilinda vermis olan Reserve Risk
metrigi, su anki fiyat seviyelerinin uzun vadeli yatirimcilar icin istah kabartan risk/kazang

orani sundugunu gosteriyor.

MVRV Z-Score verisi MVRV-Z Score
Bitcoin’de adil fiyat -
seviyesine gore distk ya da = ===
ylksek seviyede
fiyatlandigini gosteren
piyasa gostergesi olarak '

soa000s

kullanilir.  MVRV-Z Score

gostergesi  grafikte de 77
gorildign  Gzere 2011, e
2015, 2018 ve 2020 sezonlarinin dip seviyelerini ve sonrasinda gorilen tavan seviyelerini
isaret etmisti. MVRV-Z Score gdstergesi su an yine dip seviyeleri isaret ederken bu durum
dipten donUsin yaklastigini isaret edebilir. Ancak bu gostergeler tek basina bir sinyal olarak

kullanilmamasi gerektigi unutulmamali.
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aktivitelerine

Balina

bakildiginda 100-10.000 arasi

BTC  bulunduran  cizdan
sayisinda  yeniden  tepe
seviyelere cikildigini
goriyoruz. Daha  Onceki

tecrUbelerimiz bize bu veride

gerceklesen yUkselislerin

Bitcoin’de ani  yukselisleri

beraberinde getirdigini gosteriyor. Adres sayisindaki artisa bagh olarak Bitcoin’in 2023 ilk

ceyreginde bir ayi rallisi yasanabilecegini ve fiyat seviyesinin teknik olarak 24.000

BTC Adresleri

B L @ 2 e @ e @ e T e e

seviyelerini isaret ettigini sdyleyebiliriz.

3

L . S, SN, SN,
#8787 8T 8T

ICRYPEX ¢ Arastirma | Strateji



Major Etkiye Sahip Diger Onemli Gelismeler

Bitcoin Halving

Bitcoin Halving
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Bitcoin’de 2024 yili Nisan ayinda gerceklesmesi beklenen Halving sonrasinda Bitcoin
madenciliginde blok basina verilen 6dil miktari yarilanarak 3.125 Bitcoin’e disecek. Bir énceki
Halving ddénemlerini inceledigimizde, yarilanma oéncesinde zamanlama ve fiyat hareketleri
anlaminda benzer yapilar olustugu ¢ikarimi yapilabilir. Geg¢mis vyapilar da gbéz o6ninde
bulunduruldugunda, Bitcoin’de icerisinde bulundugumuz ayi piyasasinin sonunu isaret edecek en
glclU analiz yontemlerinden birinin dnceki yarilanma hareketleri olabilecegini duginlyoruz. Her
dort yilda bir gerceklesen bu donguleriinceledigimizde, Bitcoin’de dncekiyarilanma dénemlerinde,
yarilanmaya vyaklasik 500 gin kala Bitcoin’de dip seviyelere ulasimis. Ayrica dip seviyesine
ulasiimasi sonrasinda yatay ya da hafif yikselis hareketlerinin yasandigl gézlemleniyor. 2020'de
gerceklesen son yarilanma dncesinde 2018 Aralik tarihinde gorilen 3100 dolar bolgesinin ardindan
gerceklesen dip olusumuyla Bitcoin fiyatinda 15.000 dolar seviyelerine kadar yukselis yasanmisti.
Ancak COVID19 belirsizligiyle tGm riskli varlklarda yasandigi gibi Bitcoin’de de 3850 dolar
seviyesine varan disls yasandigini gozlemledik. Bu dislistin ardindan 11 Mayis tarihinde

gerceklesen yarilanmaya kadar ytkselis gerceklesti. Yarilanma sonrasinda yasanan yatay birikim
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evresi ve sonrasinda kuvvetli momentumla birlikte tarihin en ylksek seviyelerine ulasildi. Degisen

madencilik dinamikleri ve Bitcoin Uretiminin bireyselden c¢ok kurumsal yatirimlara donmesiyle
birlikte bu analizlerin her zaman tutarli olmayabilecegini unutmamak gerekir. Dolayisiyla ayi
piyasasi sonrasi dip seviyelerden donus icin glicli ve pozitif gerekceler olsa da zincir {stl ve makro

verilerden farkli sinyaller gelme ihtimali mantiksal olarak daha tutarlidir.

Ethereum Shanghai

Ethereum’da bilindigi gibi Eylil ayinda gerceklesen merge gelistirmesi sonrasi Ethereum
Proof of Stake konsensiisiine gecilmisti. ik 3 aylik siirecte karsilasilan validatér sikintilari ve ay
piyasasinda varliklarin kilit altina alinmasi korkusu, bazi problemler yaratmis olsa da bu
problemlerin zamanla ¢6zildiglund gorlyoruz. Merge sonrasi Ethereum’un gelistirme vyol
haritasinda Surge, Scourge, Verge, Purge ve Splurge adimlari bulunuyor. Ethereum’da yol
haritasinin  sonraki asamasi olan Surge gelistirmesi 0©ncesinde Shanghai gelistirmesinin
gerceklesecegi aciklandi. Mart ayinda gerceklesmesi beklenen Shanghai gelistirmesi Ethereum’a
oldukgca énemli bir 6zellik kazandiracak. Shanghai ile Ethereum’da, yatinmcinin stake sisteminden

istedigi zamanda ¢ikabilmesi 6zelligi getirilecek.

XRP-SEC

2023 icin beklenen en énemli gelismelerden biri de Ripple-SEC arasindaki mahkemenin
sonuclanmasi olacak. Mart ayinda sonucglanmasi beklenen mahkeme strecinde Ripple tarafinin
2022 yilinda yasanan gelismeler sonrasi daha avantajli gérindtgu disiintlse de Micheal Saylor gibi
kripto varlik piyasasinin 6nemli isimlerinden bazilari mahkemeyi SEC’nin kazanabilecegini
disinUyor. Mahkeme slrecinde son olarak eski SEC yoneticilerinden William Hinman’in dnceden
yaptigl sirket ici konusmalarinin kayitlarinin mahkemede delil olarak kullanilabilmesine karar
verilmisti. Hinman’in bahsedilen konusmalarda Ethereum’un menkul kiymet olmadigina yonelik
aciklamalari bulunuyor. Bu kayitlarin Ripple tarafiicin dnemli bir avantaj yaratacagi dtstnUllyor.

SEC Kazanirsa:

SEC’nin kazanmasi durumunda basta XRP olmak Gzere tim kripto varlik piyasasinda
negatif bir fiyatlama bekleyebiliriz. ABD regilatérlerinin kripto varliklara yaklasimlarinin

hala menkul kiymet degerlendirmesi Gzerinden olmasi nedeniyle, mahkemede ¢ikacak
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negatif bir sonucta Ripple’in zincirin ilk halkasi olacagi dustinilebilir. Ozellikle SEC Baskani

Gary Gensler'in 2022 yilinda verdigi demeclerde basta Proof of Stake konsensistnde
calisan  coinlerin  pasif getiri  saglamasindan  6tird  menkul kiymet olarak
degerlendirilebilecegine yonelik agiklamalari sebebiyle, Proof of Stake coinlerinin negatif ve
Bitcoin, ETH Classic, Dogecoin ve Litecoin gibi PoW konsensisiinde ¢alisan coinlerin pozitif
ayrismasini bekleyebiliriz.

Ripple Kazanirsa:

Mahkeme siirecini Ripple’in kazanmasi durumunda piyasada pozitif bir hava
olusmasini ve ozellikle Ripple’in 6nemli fiyat hareketleri gerceklestirecegini tahmin
ediyoruz. Ayrica kripto regllasyonundan sorumlu olan CFTC ve SEC'nin kripto varliklarin
menkul kiymet olup olmadiklarina dair degerlendirmelerinin son bulmasinin ve mahkeme
sonrasinda ABD’de uygulanacak dijital varlik regilasyonlari lzerine konsantre olmalari

dijital varliklar icin pozitif degerlendirilecektir.
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Gecmis, Bugln ve Gelecek...

Bitcoin Halving

Boga Piyasas!
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Bitcoin Halving Donemleri baz alinip 4 vyillik dongller Uzerine zamansal bir calisma
yaptigimizda vyukaridaki grafikte detaylarina ulasabileceginiz benzer dénemlerin yasanmis
oldugunu goéruyoruz.

Her halving sonrasi piyasaya strUtlen BTC sayisi yariya disUyor. Bunun sonucunda dolasima
slrllen Bitcoin miktarinin azalmasina paralel olarak, Bitcoin enflasyonunda disUs yasaniyor. Bu

sureci yeni bir yikselis trendinin/boga piyasasinin takip ettigi gorullyor.

Donemleri karsilastirdigimizda onceki ayi piyasalari

2014 2018 Guncel

e Kasim 13’ zirve: 1163 S e Aralk 17’ zirve: 19666 S e Kasim 21’ zirve: 69000 $
e % 85 dusls yasandi o %84 dusls yasandi e 420+ gln

e 407 gln surdl e 464 gln surdi e %775

Son halving ardindan test edilen Kasim 2021 zirve seviyesinden %85 dustse karsilik gelen

10300 S ile %84 dusise denk gelen 11000S bolgesine yakin seviyelerde dip olusumunun
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gerceklesme ihtimali beklentiler dahilindedir. Ancak elimizde yeteri kadar test edilmis veri seti

olmadigini eklemeliyiz.

Daha onceki dongller incelendiginde ve son yasanan boga piyasasin detaylari incelendiginde,
2023 yilinda makro beklentiler de g6z 6éntinde bulundurularak yilin ilk 6 ayinda 12000 ile 20000
dolar bolgesinde yatay ve kismen alicili fiyat hareketinin yasanmasi beklenebilir.

2021 Mayis ayindaki ilk zirve ile Kasim ayindaki ikinci zirve sirasinda yasanan islem hacimlerine
incelendiginde, ikinci zirvenin yasandigi donemde trendi devam ettirebilecek piyasa hacmine

ulasilamadigi gorallyor.

@ Cryptocurrency Exchange Volume (The Block Legitimate Index) Th Block ileri
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ol ALy beklentiler de goz onine

alindiginda dustk islem hacminin 2023 genelinde de devam etmesi beklenebilir.

Y d k fkt Net Unrealized Profit/Loss
andaki  grafikte . /’“uﬁ'\w\
realize edilmemis kar ile e

zarar arasindaki  fark

kullanilarak olusturulmus

bir gosterge bulunuyor.

Piyasanin, daha Onceki H
déngiilere ve kh Wj‘
kapittlasyon donemlerine /

benzer bir slrecin icinde | = .|

bulundugu goriltyor. Bu

kapittlasyon sirecinin 2023’Un ilk yarisinda da devam etmesi beklenebilir.
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2022 yili riskli varlklar genelinde negatif fiyatlamalarin hakim oldugu bir yil oldu. Yilin en

onemli kuyruk risklerinden biri olan FTX’de yasananlarin etkisi ise hala devam ediyor. Piyasaya olan
glivenin tazelenmesinin zaman almasini bekliyoruz. Diger yandan FTX'in hangi kurumlar Uzerinde
risk olusturdugu heniiz bilinmezken, yil genelinde gelebilecek yeni iflas ve bor¢ yapilandirma

haberleri piyasada dipten donis sdrecinin uzamasina neden olabilecegini distnlyoruz.

Bitcoin:Percent Supply in Profit .
Tdm bu
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grafikte, dolasimdaki arzin ylzdesel olarak ne kadarinin karli durumda oldugunu gosteren metrik
bulunuyor. Bu metrige gore dnceki ayi piyasalarinda dip olusumu déneminde karli olan arz oraninin
%45’lere kadar geriledigi goriilmekte. Son dénemde yasanan sert disislere ragmen bu metrik bize
heniz dip olusumu icin piyasada yeterince dusls yasanmadigini gosteriyor. Bu verinin olumsuz
tarafi ise dlisUs yasanmasi icin hala bir alan oldugunu géstermesi.

Riskli varlklardaki tim negatiflige ragmen 2022'de biylik merkezi kurumlar blok zincir
projeleriyle anlasma ve kripto para servisi saglamak icin basvurular yapmaya devam ettiler.

Ondmiizdeki siregte riskli varliklar ve kripto varliklar ézelinde yasanan negatif haber
akislarindaki azalma ve halving éncesi beklentilerin fiyatlar (zerindeki beklentileri pozitif yénde
etkileyebilecegini disinerek; adaptasyonun kaldidi yerden devam etmesini ve yatirimcilarin risk

istahinin artmasini bekliyoruz.
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Yukaridaki grafik Tether dominansi ve Bitcoin fiyatinin karsilastirmali grafigi. Tether

dominansindaki seyrin yikselis kanali icinde kalmaya devam etmesi ve yikselisin kisa vadede son

bulmayacagina olan inancimiz kripto para piyasasina olan talebin devam edecegine olan

glvenimizle paralel dusince yapisina dayanmaktadir. Orta ve uzun vade buglne kadar %100

tutarhilikla sinyal vermis bu metrigi ve daha o6nce raporumuzun farkl kisimlarinda paylasmis

oldugumuz beklentiler dahilinde 2023 yilina dair 6n plana ¢ikan yogunlastigimiz 6nemli konular

asagidaki gibidir:

2023’0n ilk yarisinda diisisin devam edebilecegini ve bir dip olusumu ile genel anlamda
yatay fiyatlamalarin 11000 $-20000 $ bandinda gerceklesecedini 6ngériiyoruz. Burada dip
bélgesini belirlemek adina USDT.D dominans gdéstergesinin de koyu yesil bélgeye ulasmasi
ile teyit alinabilir.

Beraberinde makro konjonktiirde Fed faiz fiyatlamalari, Fed pivot ve resesyon tarafindaki
beklentiler/veriler/haber akislarina gére donemsel stratejilerin  kurulabilecegini
disiiniiyoruz.

2023’tn son geyrediyle birlikte de riskli varliklar 6zelindeki baskinin son bulmasini, bu
beklentiler dahilinde Bitcoin’in 2023 yillik kapanisinin  25000-300005 bandinda

gerceklesebilecegini diisiintiyoruz.
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Kripto Para Regulasyonlari ve Merkez Bankasi
Dijital Para Birimleri

Kripto varliklarda regilasyonlar son yillarda en ¢ok konusulan basliklardan biri haline geldi.

Ozellikle gectigimiz yil dolandiricilik, prestij sahibi ve bilinen kripto varlik sirketlerinin iflas etmeleri
ve hack olaylari kaynakli yasanan gelismeler, (lkelerin kripto varlk regilasyonlarina hiz
vermelerine neden oldu. Yaptirimsal eksiklikler ve dlkelerin kripto varliklara karsi uzak kalma
tercihlerinden kaynakh yasanan belirsizlikler, blok zincir ve Web3 gibi teknolojilerin gelisimini
yavaslatirken, kripto varlk sirketleri-topluluklari ile yatinmcilar arasinda glven ve seffaflik
konularinda eksikliklere sebep oluyor. Bu eksiklik de FTX ve Terra-Luna gibi olaylarin yasanmasina
ve milyonlarca yatirimcinin magdur olmasina sebebiyet veriyor.

Global standart belirleyici kurumlarin uluslararasi is birliklerini destekledikleri bilinirken,
bazi ulkeler kendi regilasyon paketlerini yayinlamayi tercih ediyor. Ozellikle gectigimiz yilda
Avrupa Birliginin MiCA (Markets in Crypto-Assets Regulation) Regllasyonu bu konuda atilmis en
biyik adim olarak ©n plana ¢ikmakta. isvigre’de ise BCBS Aralik ayinda lilkede uygulanacak yeni
kripto varlik kurallarini yayinlandi. Yayinlanan yeni kurallara gore desteklenmeyen ve

stabilizasyonu zayif olan coinlere ise kati kurallar uygulanmasina karar verildi.

Avrupa Birligi Regulasyonlari

2024’te uygulanmaya baslanmasi beklenen MICA, Avrupa Merkez Bankasi tarafindan
uygulanacak olan dijital varlik regilasyon paketidir. MiCA’da musteri ve yatirimcinin korunmasi,
market bUtinlGgu ve finansal sabitlik 6ne cikarilirken, ekosistem inovasyona tesvik ediliyor.
MiCA'nin piyasa agisindan énemi, dinyanin en biyik ekonomilerinden olan Avrupa Birligi'nin
kripto varliklar ve diger dijital varliklar ile tanismasi anlamina geliyor.
Avrupa Birligi icerisinde kripto varliklarin tamami MiCA catisi altinda degerlendirilirken, finansal
enstriman olarak degerlendirilen tokenlar normal finansal servis kanunlari altinda degerlendirilir.
Diger yandan MiCA kripto varliklarin borg verilmesinin regile edilmis olup olmadigina dair bir bilgi
icermiyor.

MIiCA igerisindeki varliklar ART, EMT ve diger varliklar olarak degerlendiriliyor.
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e ART (Asset-Referenced Tokens): Fiat para birimleri, kripto varliklar ve ya emtialar dahil

olmak Uzere bir ve ya daha fazla varliga atifta bulunarak istikrarli bir deger saglamayi
amaclayan tokenlardir.
e EMT (Electronic Money Tokens): Fiat paralar tarafindan desteklenen coinleri
(Stablecoinler) igerir.
e Other Crypto Assets
MiCA’da dolandiricilik ve kotlye kullanimlari 6nlemek amach maddeler de bulunmakta. Insider
trading ve market manipilasyonunu da yasa disi olarak betimlenmektedir.
Kripto Varlik ihraccilar:

MICA kripto varlik ihrag eden kurum ve topluluklar igin de oldukga 6nemli sartlar
getiriyor. Yol haritasi, whitepaper, yasal izinler ve diger riskler ile ilgili aciklamalar bu
sartlardan bazilari. MiCA kapsaminda getiriler ve faizler de yasaklanmis durumda. EMT
tutmak karsiliginda dagitilan indirim ve édullerin ihrag faizi olarak kabul edilecegi de MiCA

icerisinde belirtiimektedir.

Kripto Varlik Servis Saglayicilari:

MiCA'da kripto servis sirketleri icin de yeni dizenlemeler ve sartlar bulunuyor.
Oncelikle sirketlerin bir Avrupa Birligi Glkesinde kayitli bir ofisi bulunmasi ve calisanlarindan
en az birinin Avrupa Birligi vatandasl olmasi sarti kosuluyor. MiCA’da bunlar disinda

lisanslar ve gerekliizinlere dair de birkag dizenleme bulunuyor.

Amerika Birlesik Devletleri Regllasyonlar

Dunyanin en buyuk ekonomisi olan ABD’de kripto para regilasyonunun ne zaman gelecegi
yillardir en ¢cok konusulan konulardan biri. Eylil ayinda yayinlanan raporda SEC ve CFTC'ye kripto
paralarileilgili regllasyon icin yetki verildigi duyurulmustu. ABD’de gerceklesmesi planlanan kripto
para regllasyonuyla birlikte, yillardir devam eden menkul kiymet tartismalarinin ve kripto
varliklarda spot ETF problemlerinin son bulmasini umuyoruz. EylUl ayinda paylasilan Beyaz Saray
raporunda regllasyon icin calismalarin devam ettigi aciklanmisti. Ayrica yatirimci, musteri ve
isletmelerin korunacagi bir paket hazirhiginda olduklarini ve temel amaglarindan birinin finansal
istikrari tesvik etmek oldugunu ve bu amacla stablecoinler ile ilgili uygun dizenlemeler getirilecegi

raporda belirtilmisti. Raporun Eyltl ayinda Terra olayindan birkag ay sonra ve FTX olayl 6ncesinde
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paylasiimis olmasi, odagin stablecoinlerde olmasinin temel sebebi olarak goriniyor. Kasim ayi

sonrasinda kripto varliklarla ilgili yapilan aciklamalarda, kripto borsalari ve kripto varlik sirketleriile
ilgili calismalarin daha c¢ok yer aldigi gértinUyor. Terra-Luna ve FTX olaylari sonrasinda eli daha da

gliclenen regdilatérlerin, 2023 yili igerisinde buradaki belirsizliGe son vermesi beklenebilir.

Ingiltere Reguilasyonlari

ingiltere’nin de diger ulkeler gibi 2023 yilinda kripto paralar ile ilgili regllasyon uygulamasi
bekleniyor. Kripto varliklar Gizerine uygulanan farkli yasalar olsa da ingiltere heniiz resmi bir
regllasyon paketi olusturmus degil. Teror ile micadele kapsaminda kabul edilmis olan lisans ve
onay kanunlari, kripto varlik borsalarinin ingiltere’de calismadan bazi yukiumlilikleri yerine
getirmelerini sagliyor. Ayrica 2020 yilinda hazirlanmis olan Elektronik Para Regllasyonu baslig
altinda uygulanan yasalar ile reglle olmamalarina ragmen, kripto varliklar ve sirketler bazi kurallara
tabi tutuluyor. ingiltere stablecoinleri tim Glkede bir 6deme araci olarak tanimayi planladiklarini
duyurmustu. Ulke ayni zamanda CBDC calismalarini da sirdirtyor. Hikimetin kripto varlklara
pozitif yaklasim gésterdigi ve llkenin global kripto varlik merkezi olmasi amaciyla ¢calismalarina

devam ettigi biliniyor.
Cin Regulasyonlari

Kripto varliklar icin 2020 yilina kadar en 6nemli Ulkelerden biri olan Cin, 6nce madencilik
sonrasinda da kripto para yasaklariyla, kripto varliklara karsi 6nemli karsit adimlar atti. Cin de ABD
gibi stablecoinlere karsi, karsit durus sergiliyor. Cin HukUmeti Dijital Para Birimi, Web3
teknolojisine adaptasyon ve NFT pazar yeri gibi 6nemli calismalar yapiyor. Dijitallesme ve blok
zincir teknolojisi igin pozitif adimlar atiyor olsalar da, madencilik ve yatirim yasaklarinin Cin’de hala
devam ettigini gorlyoruz. Cin HUkUmeti uygulanacak regulasyonlari yatirimci glvenliginin
saglamasi, karbon emisyonunun azaltilmasi ve finansal istikrarin korunmasi gibi ¢ temel faktore
dayandirmak istediklerini agikladilar. Ayrica kripto para regtlasyonlarinin disinda, Cin dijital para
konusunda da diger Ulkelerin 6nliinde konumlaniyor. Cin gectigimiz yildan buglne test slrecini
strdUrdUgu dijital para birimi olan e-CNY’yi, 2022 Kis Olimpiyatlarinda uluslararasi katilimcilara
kullandirarak test etti. Bunun disinda bazi uluslararasi ticaret anlasmalarinda da e-CNY testlerine

devam ediliyor.
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TUrkiye Regulasyonlari

Tarkiye’nin de dogal olarak bu dizenleme gabalarindan uzak durmasi mimkin degil.
Ozellikle Glkemizde kripto varliklara duyulan ilgi gdz éniinde alindiginda bu cabanin tlkemiz
acisindan tasimis oldugu 6nem daha iyi anlasilabilir. 2022 vyilinin baslarinda cerceve kanun
niteliginde iki taslak metin kamuoyuyla paylasiimisti. Kanun seviyesindeki dizenlemenin bu Taslak
metinler cercevesinde olusmasi bekleniyor. Asil ve detay dizenlemeler ise yonetmelik veya
tebligler seviyesinde olacak. Dizenlemelerin sadece platformlara yonelik degil ayni zamanda
piyasada etkin fiyat olusumunu engelleyen unsurlari bertaraf edecek sekilde tasarlanmasi olasiligi
da kuvvetli bir ihtimal olarak ifade ediliyor. Onemli tartisma noktalari platformlarin bulundurmalari
gereken sermaye rakami ile saklama hizmetine iliskin detaylar olacak gibi gériiniyor. Bu konuda
farkli rakamlar ifade edilmis olsa da mali riskin dnlenmesi amaciyla sermaye sartinin yiksek
belirlenmesi kuvvetle muhtemel. Saklama konusunda ise bankalarin 6n plana ciktigl ve platform
ileticiligi ile kripto varlklarin saklama fonksiyonlarinin birbirinden ayrilmasi énemli bir glvenlik
mekanizmasi olarak algilaniyor.

Ulkemizdeki dizenlemeler konusunda bir baska nokta ise suc gelirlerinin aklanmasi
tarafinda olacak gibi gértnuyor. Kripto varlik hizmet sunucularinin daha genis yakimltliklere tabi
tutulmasi kuvvetli bir ihtimal olarak ifade ediliyor. Bu konuda Mali Eylem Gorev Giicli (FATF) daha
once belirlemis oldugu kripto varliklara 6zgl kurallarin Gye Glkeler tarafindan uyulmasini
denetleme fonksiyonunu artiracagi sinyallerini veriyor. Bu nedenle Ulkemizde de kripto varlik
hizmet saglayicilarin finansal kurulus olarak tanimlanarak yiakimlilik seviyesinin artirilmasi
beklenen aksiyonlardan birisi olarak gorinuyor.

Vergi kisminda ise hentiz net bir tavir belirlenmis degil. Vergi otoritesinin bu konudaki
gorist halen netlesmis gorinmdiyor. Ancak en kolay vergilendirme yontemi olarak stopaja tabi
tutularak gelirin kaynaginda vergilendiriimesi en yiksek olasilik olarak én plana cikiyor. Oran
konusu ise tamamen belirsiz.

-Tuncay Yildiran

ICRYPEX ¢ Arastirma | Strateji 19



Dijital Para Birimleri (CBDC)

CBDC yani Ulkelerin resmi dijital para birimleri, 2022 yilinin en dnemli basliklarindan biri
oldu. Su an 109 llkenin CDBC'ler Gzerinde calistigl bilinmekte. Bu 109 Ulke icerisinde 11 tlkenin
dijital parasinin piyasaya sirildigi, ayni zamanda Cin, Rusya, Giiney Kore, isvec gibi ekonomik
olarak daha gelismis Ulkelerin de dahil oldugu 14 Ulkenin pilot uygulamalarina basladigi biliniyor.
26 Ulke ise hentiz gelistirme asamasinda olup 47 llkede arastirmalar baslamis olsa da henliz somut

bir adim atilmis degil. 10 Glkede ise projeler durdurulmus durumda.

"Altogether, the entirety of 2022 was in the bear market, and there seemed no end to the bear
hibernating during winter snooze; this was true for stocks which were on a losing streak and even
more pronounced in the digital assets space. Feds' war on inflation, Monetary tightening, rising
interest rates, high energy costs, scandals like Terra Luna, the FTX saga, political instability
(Russia/Ukraine War), and U.S. actions towards Binance all weighed down heavily on prices. The
events of 2022 will shape the landscape for the foreseeable future. Given that cryptos have
historically witnessed repeated bust and boom cycles. The question is, how long will the crypto's
winter, starting late 2021, last this time round? This winter can last longer than the previous cycles
and may spill over to the following year. Challenges like Miner bankruptcies or their
consolidation/mergers prevail. Furthermore, SEC's battle with Ripple Labs, given the prominence
of XRP, will positively impact or put considerable downward pressure depending on the outcome.
Ripple’s verdict will also set a precedent for all future cases.

Expected Positive Developments for 2023- There may be a gradual recovery in 2023 and a dovish
price pivot. The macroeconomic climate must cooperate for upside gains to return: lower inflation,
allayed energy concerns, reduced geo-political risk, and ending monetary-tightening cycles. The
increased regulations in 2023 worldwide and the development of Uniform market standard
governing players will help the industry and positively impact consumer and instutional
sentiments, bring further trust and transparency, and protect all stakeholders. Thus, we expect a
better market conditions for the 2023 in general.

-Mohammad Shaheed Khan
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