YapiKredi | Alternatif

Yatinm Piyasalar

DIS PIYASALAR
Bitcoin

20 Mayis 2021

Bitcoin fiyatlarinda yasanan diislis her ne kadar son glinlerde hiz kazanmis olsa da, Nisan ayi ortalarinda asagida

yayinladigimiz haftalik raporda Coinbase halka arzinin Bitcoin’de bir tepeye isaret edebilecegine dikkat

¢ekmistik. Bu dev halka arz ile yaratilan optimizmin daha 6nce bir benzeri, Bitcoin vadeli kontratlarinin borsalarda

islem gormesi ile yasanirken, o dénemde hizla yikselen Bitcoin fiyatlari, vadeli kontratlar islem gérmeye

baslayincaya dususe gecerek %70’e yakin gerilemisti. Biz bu konuya Nisan ayi ortasinda asagidaki gibi

deginmigtik.

“Bitcoin fiyatlarinda 2017 senesinde yasanan sert diisiisiin, CME’de ilk bitcoin vadeli kontratlarinin

islem gérmeye baglamasi ile yasandigini ve sonrasinda Bitcoin fiyatlarinin %70’e yakin geriledigini

not etmekte fayda var. O dénemde de Bitcoin’in finansal sistemde kabul gbérmesine ve kurumsal

yatirrmcilarin bu alana yatirim yapmasina dair 6nemli bir adim olarak gériilen bu gelisme éncesinde Bitcoin

fiyatlari bir aylik bir siirecte yaklasik 3 kat artarak $6,000°den hizla $20,000 seviyelerine ylikselmis ve

sonrasinda hizla iki ay icerisinde tekrar $6,000 seviyelerine geri dénmdiisti’.

“Tahvil faizlerinde son dénemde yasanan yiikselis, mini balonlarin olustugu bir ¢ok alanda (SPAC halka

arzlari, IPO’lar, elektrikli araglar, vs gibi) sert geri ¢gekilmelere neden olmug ancak dijital paralar daha

korunakli kalmislardi. Oniimiizdeki dénemde faizlerde yiikselisin hiz kazanmasi Bitcoin ve diger dijital

para birimlerinde daha sert geri cekilmelere yol acabilir.”

Coinbase halka arzi Bitcoin’de kisa vadeli tepeye isaret etti:

Nitekim Nisan ay! ortasinda bu yana Bitcoin’de yasanan kayiplar diin bir noktada %55 seviyesine yaklasti ve

benzer bir diizeltme gergeklesti. Her ne kadar Elon Musk’in yorumlarinin ve Cin hikidmetinin dijital para birimlerine

yonelik sertlesen tutumunun burada 6nemli pay! olsa da, Coinbase halka arzi Bitcoin’de tam olarak tepe

seviyelere igaret etmis oldu.
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Bitcoin basta olmak (izere butin dijital para ekosisteminde diisis hareketinin basladigi seviyelerin, toplam $2
trilyon piyasa biyiikligliniin hemen Uzeri olmasi da bir diger enteresan nokta idi. Clinklii bu seviye ayni
zamanda dolasimdaki dolar miktarina oldukga yakin.
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Bitcoin hangi varlik sinifinda:

Bu noktada Bitcoin’in bir para birimi mi, emtia mi, spekiilatif bir yatirm araci mi olduguna dair farkl

tartismalar yapilirken, dijital para birimi aslinda her bir varlik sinifinin ézelliklerini barindiriyor.

v' Paraya benzeyen 6zellikleri arasinda tasinabilirlilik, boltinebilirlik, homojenlik gibi bir cok 6zelligi bulunan ve
genel kabul gérme konusunda son donemde 6nemli ilerleme saglayan Bitcoin, fonksiyon anlaminda da

efektif bir miibadele/6deme araci olma yolunda ilerliyor.

v' Deger saklama kabiliyeti konusunda ise her ne kadar altin gibi sinirli arzinin olmasi, Bitcoin’i para birimlerine
gore avantajli kilmis olsa da, bize gore buradaki en 6nemli problem heniiz zaman testinden gegmemis
olmasi. Bitcoin’in sadece bol likidite ortaminda var olan bir varlik olmasi dolayisiyla, énimuzdeki senelerde
yasanabilecek krizleri veya parasal sikilastirmanin hizlandigi dénemlerde ne kadar giglu kalabilecegi, ne

kadar givenli bir liman olabileceg@i ve ne kadar ayakta kalabilecegi 6nemli sorular.

v Yuksek volatilitesi dolayisiyla deger Olgiisii olma konusunda da, 6nemli bir sikinti var.Bir giinde %30

disebilen bir para biriminin stabilitesi ve deger bigme konusunda ne kadar efektif olabilecegi 6nemli bir kaygi.
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Bitcoin spekiilatif bir yatirim araci qibi davraniyor:

Biz bu noktada Bitcoin’in fiyat hareketlerini ve kullanicilarin goziindeki agirlikh iglevini, bir spekilatif
yatirnm araci olarak goriiyoruz. Halen bir ¢ok Bitcoin yatirimcisinin dijital para birimini alma nedenlerinin bir
alisveris ve degdisim araci olarak degil, daha ylksek bir fiyattan satarak kazang elde etmek olmasi, bize Bitcoin’in

su anki islevinin bir menkul kiymete daha yakin oldugunu disinduriyor.

v" Buradaki 6nemli bir tehlike, i¢sel bir degeri olmayan, temel dinamiklerle degerlemesi giic bir kiymeti
yatirimcilarin sadece bir sonraki yatinmciya daha yiiksek fiyat ile satabilecegi umuduyla aliyor olmasi

ki, gecmiste biitiin balonlarin boyle bir ortamda, bol likidite esliginde, spekiilasyonun genis Kitleler

elinde irrasyonel asirihiga kagmasi ile yasandigini unutmamak gerekiyor. Bitcoin’in giderek daha fazla

yatinmciya ulagsmasi ve yasanan hizli yikselislerin yatinm tecriibesi sinirli olan bireysel yatirnmcilari
cezbetmesi, likiditenin ¢ok bol oldugu bir ortamda Bitcoin’de spekiilatif bir balonun olustuguna dair tehlike
¢anlarinin galmasina neden oluyor. Son donemde Elon Musk gibi ¢ok yakindan takip edilen ve son
senelerde kendisine 6denen Tesla opsiyonlari ile dlinyanin en zenginleri arasina giren vizyoner bir

girisimcinin kitleleri etkilemesinin de énemli bir pay! var.

v Biz Blockchain teknolojisinin oldukga yenilikgi ve bir cok sektorde is yapma seklini degistirebilecek bir
platform olabilecegini distniyoruz. Ancak dijital para birimlerinde son dénemde yasanan gelismeler, halen
bize dot.com balonu sirasinda ortaya ¢ikan ve sonra ayni hizla kaybolan ylzlerce teknoloji sirketini
animsatiyor. Benzer bir durum énimizdeki senelerde kriptopara birimlerinde de yasanabilir. Her ne kadar
Bitcoin, Etherium gibi kriptoparalar uzun vadede ayakta kalsalar da, Amazon’un internet balonu
patladiginda %90’a yakin disusu ve sonrasinda ¢ok daha gugli ve dominant bir sirket olarak geri

gelmesine benzer bir durumu bu para birimlerinde de gérmek sasirtici olmaz.

v" FED toplanti tutunaklarinda sinyalini aldigimiz varlik alimlarinin azaltiimasi, hatta 6niimiizdeki donemde
faizlerin arttirlimasi ile bol likiditenin geri gekilmeye baslamasi, spekilatif beklentilerle fiyatlanan varliklarda
oldugu gibi, Bitcoin’de de oynakligin artmasina ve diger dijital para biriminlerinde sert dususlere yol agabilir.
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Altin mi, Bitcoin mi sorusu:

Bitcoin’in sinirli arza sahip olmasi ve para birimlerinin bir alternatifi olarak goériimesi dolayisiyla, altin ile siklikla
kiyaslandigin gériyoruz. Ancak burada altinin yaklasik 5000 senedir adeta insanlik tarihinin bir pargasi haline
geldigini ve ¢ok uzun vadeli bakildiginda efektif bir enflasyon hedge’i oldugunu ve Bitcoin’in sadece 13 senelik bir

gegmisinin bulundugunu unutmamak gerekiyor.

Buna ragmen iki varligin birbirinin alternatifi olarak gérilmesi ve Bitcoin’in de en az altin kadar yatinmcilarin
portfdylerinde yer almasi gerektigini varsayan goruslere gore, diinya lizerinde yaklasik $12 trilyon degerinde
cikarilmis altin oldugu varsayimi ile Bitcoin’in $700 milyarlik toplam piyasa degeri, heniiz oldukg¢a diisiik
durumda. Burada her iki varligin senelik arz artisinin da benzer miktarlarda oldugunu vurgulayalim. Altin
arzi her sene maden liretimi ile beraber %2 civarinda artarken, Bitcoin’de de benzer miktarda %2 civarinda

bir genigleme s6z konusu. Buna karsilik dolarin para arzi(M2) geg¢tigimiz sene %25’e yakin buylidii!

Ancak yukarida bahsettigimiz gibi biz bu kiyasin ¢ok da dogru olmadidini ve Bitcoin’in avantajlarina ragmen,
6nUmuzdeki yillarda bir deger saklama araci olarak yatirimci glvenini kanittamasi igin uzun zaman ihtiyaci
oldugunu disuniyoruz. Bitcoin ve altin grafigini inceledigimizde uzun zamandir devam eden Bitcoin ilgisinin
son aylarda azalmasi ile altinin bir doniis gabasi igerisinde oldugu dikkat gekiyor. Oniimiizdeki giinlerde

biz altin fiyatlarinin Bitcoin’e gore giiclenmeye devam edebilecegini diisiiniiyoruz.
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Bitcoin tarafinda ise 200 glinlik hareketli ortalamanin gegctigi $40,000 seviyesi dnemli bir direng, asagida $30,000
seviyesi ise 6nemli bir destek halinde. Kisa vadede dijital para biriminin bu iki 6nemli seviye arasinda oynak
hareketlerle seyrettigini ve bir bant hareketi yaptigini goérebiliriz. Bitcoin 6nimuzdeki dénemde FED’den

gelebilecek “tapering” mesajlarina da oldukg¢a hassas hareket edecektir.
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi 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 yatirnm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. S6z konusu rapor belli bir kisiye
veya mali durumlari, risk ve getiri tercihleri benzer nitelikteki bir gruba yoénelik olarak hazirlanmamistir. Belirli bir getirinin
saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhutte bulunulmamaktadir. Tim yorum ve tavsiyeler 6ngori, tahmin ve fiyat
hedeflerinden olusmaktadir. Zaman icinde piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve
tavsiyelerde degisiklige gidilebilir.Size uygun olan yatinm araglarinin ve iglemlerin kapsam ve igerigi uygunluk testi neticesinde
belirlenir. Uygunluk testi, yatirim kurulusu tarafindan pazarlanan ya da musteri tarafindan talep edilen Grlin ya da hizmetin musteriye
uygun olup olmadiginin degerlendiriimesi amaciyla, misterilerin s6z konusu Urlin veya hizmetin tasidigi riskleri anlayabilecek bilgi ve
tecribeye 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 tecrliibenize uygun sonuglar
dogurmayabilir.

Burada yer alan bilgi ve veriler, arastirma grubumuz tarafindan guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklari
ayrica arastinilmamistir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan Yapi Kredi Yatirim
Menkul Degerler A.S. ve galisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan farkli bélimlerde istihdam
edilen kisilerin veya Yapi Kredi Yatirim Menkul Degerler A.$.’nin ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya
goruslerle hemfikir olmamasi mimkuandur. Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin isleyisinden kaynaklanan makul
nedenlerden dolayi, Yapi Kredi Yatirnm Menkul Degerler A.S. ortaklari, ¢alisanlari, yoneticileri ve bunlarla dogrudan ve dolayli olarak
iliskileri bulunan istihdam iliskisi doguracak bir s6zlesme c¢ercevesinde veya herhangi bir sézlesme olmaksizin ¢alisan ve tavsiyenin
hazirlanmasina katilan tim gergek veya tizel kisiler ile musterileri arasinda dnlemeyen ¢ikar ¢catismasi ve objektifligi etkilemesi
muhtemel nitelikte iliskiler dogabilir. Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S., ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu
tarafindan yetkilendirildikleri yatirrm hizmetleri ve faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gecen sirketlere, muhtelif
zamanlarda, sunmay: teklif edebilir veya sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.$.'nin, ortaklarini,
istiraklerinin ve isbu kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, ¢galisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayli olarak, raporda
bahsi gecen islemler, menkul kiymetler veya emtialar Gzerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli nedenlerle ilgi ve iligkileri bulunabilir.
S6z konusu c¢ikar catismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S., internet sitesinde yer alan Cikar Catismasi
Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor, sadece gdnderildigi kisilerin kullanimi igindir. Bu raporun timua veya bir kismi Yapi Kredi
Yatinm Menkul Degerler A.S.’nin yazil izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya uguncu kisilere gosterilemez, ticari amacla
kullanilamaz.



