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Veri Isiginda 2025 ve 2026 Piyasa Dinamikleri

Hizla dénusen finansal dUnyada kullanicilarimiza
sadece bir islem platformu olarak hizmet
vermiyor, ayni zamanda veri odakli analizlerle
bilincli ve guvenli yatinm kararlari alabilmeleri
icin calistyoruz. Kullanicilarimiza yol gosterirken,
onlar bilin¢clendirme misyonuyla hazirladigimiz
bu rapor, 2026nin ilk ceyregine girerken
piyasadaki yapisal donusumu anlamlandirma ve
stratejik bir bakis acisi sunmayi hedefliyor.

2025'in son ¢eyregi, Bitcoin piyasasl icin
alisiimadik bir dénem oldu. Ik kez, kripto
ekosistemine 6zgu buyUk bir kriz olmaksizin 365
gunluk hareketli ortalama asagi yonlu kirildi. Ne
bir borsa iflasi, ne bir stablecoin ¢cdkusu, ne de
sistemik bir hack olayi bu kinlmayi tetikledi. Bu
durum, bireysel yatinmci talebindeki yapisal
erozyonu ve piyasa dinamiklerindeki kokla
degisimi acikca ortaya koymaktadrr.

Bu raporumuzda derinlemesine ele aldigimiz
zincir ici veriler, kritik bir davranis degisikligini
gOzler dnune serdi: Uzun vadeli yatinmcilar ilk
kez fiyat dUsUsu sirasinda satis yapiyor. Kasim-
Aralik doneminde gerceklesen bes yilin en
yogun dagitimi, geleneksel dongu
dinamiklerinin sorgulanmasini gerektirmektedir.
Buna ek olarak, hazine sirketlerinin birikim
kapasitesindeki daralma ve ag likiditesinin
76959'unun zarar bolgesinde konumlanmasi,
piyasanin karsi karsiya oldugu yapisal zorluklar
somut ortaya koymustur.

Ancak tablonun tamamina baktigimizda,
kurumsal sermayenin bu zorlu ortamda dahi
teslim olmadigini géruyoruz. BlackRock'un IBIT
ETF'i, negatif getiriye ragmen 25 milyar dolar
giris cekerek tum ETF'ler arasinda altinci sirada
yer almistir. Bu ayrisma, inan¢ temelli kurumsal
tahsis ile duyarlilik odakli bireysel sermaye
arasindaki farki net bicimde ortaya koymaktadir.

Degerli kullanicilarimiz, Coin TR olarak en buyUk
amacimiz, karmasik verilerle analiz edildiginde
netlesen piyasada sizlere en guvenilir analizlerle
destek olmaktir. 101.000S diren¢ kiimesi ve
810008 destek birlesimi, 5nimUizdeki ddénemin
kritik esiklerini olusturmaktadir. Finansal
dzgurltge giden yolun dogru bilgiden
gectigine olan inancimizla 2026da ve
sonrasinda da sizlerin en guvenilir rehberiniz
olmaya devam edeceqiz.

Ali Eselioglu
CoinTR CEO’su

Makroekonomik belirsizlige karsin on-chain veriler ve kurumsal olgunlagma,

piyasanin direncini ortaya koyarak yatirimcilara net bir perspektif sunuyor.
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Donqu Dinamikleri:

Bitcoin, FTX ¢coklsu sonrasinda olusan dip seviyelerden itibaren
bu dongu boyunca yapisal bir yukselis trendinde ilerlemistir.
Ancak 2025'in son ceyreginde kritik bir teknik esik olan 365
gunluk hareketli ortalama (101,400 S civari) asagdi yonlu kirilmistir.
Bu seviye, uzun vadeli trend takibinde en temel gostergelerden
biri olup, 6nceki boga déngulerinde tutarli bir destek islevi
gormustur.

Bu déngu icinde 365 gunluk ortalama iki kez test edilmis, ancak
her iki durumda da kirllmadan korunmustur. Ilk test, Agustos
2024'te Japonya Merkez Bankasi'nin (BoJ) beklenmedik faiz
artirrmiyla tetiklenen yen carry trade ¢cozulmesi sirasinda
gerceklesmistir. Ikinci test ise Nisan 2025'te Trump yénetiminin
"Liberation Day" tarifelerini aciklamasinin ardindan yasanan risk
kacisi doneminde gergeklesmis, Bitcoin 74.000S seviyesine
kadar dismus ancak ortalama Uzerinde tutunmayi basarmistir.

Dikkat cekici olan husus, bu kez s6z konusu ortalamanin kripto
ekosistemine 6zgu buyuk bir kriz olmaksizin kirilmis olmasidir.
Ne bir borsa iflasi, ne bir stablecoin ¢dkusu, ne de sistemik bir
hack olayi tetikleyici rol oynamistir. Bu durum, bireysel yatirimci
tarafindaki talebin yapisal olarak zayifladigina isaret etmektedir.
2025 yilinda kurumsal ETF girisleri yaklasik 25 milyar dolar
seviyesinde gerceklesmis ve toplam AUM 114 milyar dolar!
asmistir; ancak bu akislar buyuk élctde konsolidasyon dénemine
denk gelmis ve fiyatl yukari tasimada yetersiz kalmistir. Kurumsal
yatirimcilarin ETF payl %22,9 seviyesinde sabit kalirken, bireysel
katilimin belirgin sekilde azaldigi gdzlemlenmektedir.

Ozetle, 365 ginlik ortalamanin krizsiz bir ortamda kirilmasi,
piyasanin bireysel yatirrmci ilgisindeki erozyon ve kurumsal
akislarin henlz momentuma donusememesi arasinda sikistigini
ortaya koymaktadir.

2025 | Blok Raporu

02

BTC: Daily Moving Averages
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Temel Cikarimlar:

- 365 gunluk hareketli ortalama, bu dongude ilk kez belirgin bir kriz katalizdra
olmaksizin asagi yonlu kirilmistir; bu durum, bireysel yatirimci talebindeki yapisal
zayIfligl yansitmaktadir.

- Agustos 2024 VIX krizi ve Nisan 2025 tarife soku sirasinda ortalama basariyla
savunulmus, ancak mevcut dusuk volatiliteli ortamda bu destek kaybedilmistir.

- Kurumsal ETF girisleri 2025 boyunca istikrarli seyretmis olsa da, bireysel katilimin
dusUsu piyasanin yukari yonlu ivme kazanmasini engellemistir.

Bireysel ve kurumsal davranis arasindaki bu ayrisma, dongu karakteristiginde

yapisal bir donusumun habercisi olabilir.
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Bu Dusus Neden Farkh?

Bitcoin, 50 gunluk basit hareketli ortalamasini (SMA) yeniden
asmis olsa da, bu teknik sinyalin dGneminin dogru anlasiimasi
gerekir. Fiyat, en dnemli kritik hareketli ortalamanin (365D SMA)
altinda yaklasik iki aydir seyretmektedir. Daha da énemlisi, bu
dususun karakteristigi dnceki duzeltmelerden yapisal olarak
farkhdir ve 2022 ayi piyasasini animsatan dinamikler
sergilemektedir.

Uzun vadeli yatirnmci (LTH) arzi, Aralik 2024'teki yaklasik 16 milyon
BTC zirvesinden 14,34 milyon BTC seviyesine gerilemis olup bu,
Mayis ayindan bu yana gorulen en dusuk seviyedir. Bu dongude
Uc ayri dagitim dalgasi gézlemlenmistir: Ik dalga, Ocak 2024'te
spot ETF lansmaniyla tetiklenen yukselis sirasinda; ikinci dalga,
Kasim 2024'te Trump secim zaferi sonrasi 100.000S hareketinde;
UcuncU dalga ise 2025 sonbaharinda gerceklesmistir. I1k iki
dalga, yukselis donemlerinde kar realizasyonu seklinde tezahur
etmistir. Bu, dongusel dinamiklerde beklenen bir davranistir.

Ancak mevcut dalganin kritik farki, LTH dagitiminin fiyat disusu
sirasinda hizlanmasidir. Kasim-Aralik 2025 arasindaki 30 gunluk
yuksek oranda Bitcoin arzi dagitimi gerceklesmis olup bu, bes
yilin en yogun satis donemidir. Uzun vadeli yatirimcilarin fiyat
duserken satis yapmasi, yukselis piyasasli icin son derece
olagandisi bir davranis degisikligidir. Bu durum, ya yapisal bir
guven erozyonuna ya da dongu karakteristiginde koklU bir
donusume isaret etmektedir.
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BTC: Supply LTH

Supply LTH — Price
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Temel Cikarimlar:

- Uzun vadeli yatirimci arzi bu ddéngude Ucuncu defa dlsus trendine girmistir,

. Onceki déngulerden farkli olarak, bu kez LTH satislari yUkselis sirasinda degil,
fiyat dUsusu sirasinda hizlanmistir; bu durum yapisal bir davranis degisikligine
isaret etmektedir.

- Hizl toparlanma icin STH-RP ve 365D SMA'nin yeniden kazanilmasi kritik
esiklerdir; mevcut makro ortam bu donusumu desteklememektedir.

Piyasa, uzun vadeli yatirimci guveninin yeniden tesis edilmesi gereken bir

gecis donemindedir.
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Talep Erozyonu:

2025'in ikinci yarisinda piyasanin alim tarafindaki en baskin
katalizor, Bitcoin'i temel bilanco varligi olarak benimseyen halka
aclk sirketlerin ("hazine sirketleri") alimlari olmustur. Bu kurumsal
kategori, uzun vadeli birikim odakli hedefleri nedeniyle tek yonld
alim baskisi yaratmis ve piyasadaki arzi karsi tarafta satis aktivitesi
olmaksizin absorbe etmistir. Strategy (eski adiyla MicroStrategy,
MSTR) bu kategorinin en buyuk temsilcisi olarak 6/2.497 BTC ile
toplam arzin %3,2'sini kontrol etmektedir.

Ancak Hazine Sirketi Bitcoin Bakiyesi 30 Gunluk Degisimi metrigi
incelendiginde yapisal bir kirllma goze carpmaktadir. Bu gosterge
Ekim sonundan itibaren negatif bélgede seyretmektedir. Bu
durum, s6z konusu sirketlerin pozisyonlarini tasfiye ettigi
anlamina gelmemekte; aksine birikim hizinin dnceki donemlere
kiyasla belirgin sekilde yavasladigini gostermektedir.

Bu yavaslamanin temel sUrdcusu hisse fiyatl baskisidir. Strategy
hissesi son U¢ ayda %952 deger kaybetmis ve piyasa degeri (48,3
milyar dolar) Bitcoin varliklarinin degerinin (59,2 milyar dolar)
altina dusmustur. Sirket artik net varlik degerine (NAV) gore
7%20-25 iskonto ile islem gormektedir. ATM (at-the-market) hisse
satisl yoluyla Bitcoin alimini finanse eden model, hisse fiyati
dustukce ayni miktarda sermaye toplamak i¢cin daha fazla
seyreltme gerektirmekte ve bu da dongusel bir baski
yaratmaktadir. MSCI'in dijital varlik agirlikli sirketleri "fon" olarak
yeniden siniflandirma onerisi, 15 Ocak'ta kesinlesmesi beklenen
bir karar ile ek belirsizlik yaratmaktadir.

Ozetle, piyasanin en tutarli alim kaynagi olan hazine sirketleri
birikim kapasitesini kaybetmis durumdadir.
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BTC: Treasury Company Bitcoin Balance 30-Day Change
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Temel Cikarimlar:

- Hazine sirketi 30 gunluk bakiye degisimi Ekim'den bu yana negatiftir; bu satis
degil, belirgin sekilde yavaslayan alimdir.

- Baskilanan hisse fiyatlari, bu sirketlerin Bitcoin alimii¢cin sermaye artirma
kapasitesini kisitlamaktadir; Strategy hissesi son U¢ ayda %952 dusmustur.

- Tutarl kurumsal alim baskisinin buharlasmasi, mevcut dusuk volatiliteli ve asagi
yonlu strdklenen ortami aciklamaktadir.

Hazine sirketi degerlemeleri toparlanmadik¢a, kritik bir yapisal talep kaynagi

devre digi kalmaya devam edecektir.
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Arz Yuku

UTXO Gergeklesmis Fiyat Dagilimi (URPD), mevcut Bitcoin arzinin
hangi fiyat seviyelerinde en son el degistirdigini haritalayan zincir
ici bir metriktir. Bu analiz, geleneksel teknik analizdeki Hacim
Profili gbstergesine benzer sekilde, piyasanin nerede yogun
destek veya direncle karsilasabilecegini ortaya koymaktadir.
Guncel URPD incelendiginde, piyasa yapisinin stresli sermayeye
dogru belirgin sekilde egildigi gorulmektedir: Toplam ag
likiditesinin %59'u zarar bolgesinde konumlanmis olup bu, maliyet
bazi spot fiyatin Uzerinde olan yaklasik 590 milyar dolarlik
sermayeye tekabul etmektedir.

Onceki raporlarimizda tutarli bicimde vurguladigimiz 95.0008
seviyesinin kritikligi, veriler tarafindan dogrulanmaktadir. Bu
esigin Uzerinde edinilmis 6nemli bir arz yogunlasmasi, ciddi bir
direnc¢ bariyeri olusturmaktadir. Kisa vadeli yatirrmci maliyet bazl
(STH Cost Basis) yaklasik 101.6008S seviyesinde konumlanmakta
olup bu, 365 gunlik SMA ve STH Gergeklesmis Fiyati ile ayni
bolgeye denk gelmektedir. Bu teknik ve zincir ici birlesim, sikismis
sermayenin algoritmik direncle bulustugu ¢cok katmanli bir tavan
yaratmaktadir.

Davranissal boyut da kritik Gnem tasimaktadir. Yatirimcilar maliyet
bazlarina asagidan yaklastiginda piyasa psikolojisi kdklU bicimde
degismektedir. Gerceklesmemis zarar yasamis yatirimcilar,
toparlanma senaryolarinda belirgin bir "cikartin beni” egilimi
sergilemektedir: maliyet bazina ulastiginda satis yapma davranisi.
Bu durum, potansiyel rallileri ¢ikis likiditesi olaylarina
donusturmektedir.

Ozetle, ag likiditesinin yaklasik %60' su altindadir ve her
toparlanma girisimini dagitima dénusturecek 590 milyar dolarlik
bir arz duvari mevcuttur.
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BTC: UTXO Realized Price Distribution (URPD)
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Temel Cikarimlar:

- Zarardaki Sermaye: Ag likiditesinin %59'u (~9590 milyar dolar) su anda spot fiyatin
Uzerinde gerceklesmemis zararla konumlanmaktadir.

- Direnc Birlesimi: Zincir ici arz yogunlasmasi, 365 gunlik SMA ve STH-RP ile ayni
bolgede (101.6K) kesiserek guclu bir diren¢ kimesi olusturmaktadir.

- Davranis Degisimi: Zarar bdlgesinden toparlanmakta olan yatirimcilar, guc
kazanimlarinda tutmak yerine satmaya meyillidir; bu durum ralli potansiyelini
sinirlamaktadir.

Bu arz yuku yeniden dagilim yoluyla absorbe edilene kadar, strdurulebilir

yukari yonlu hareket yapisal olarak kisitli kalmaya devam edecektir.
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Kurumsal Dayanikhlik:

Bitcoin piyasasinda hakim olan davranis degisikligine, bozulan
teknik yapiya ve zincir ici stres gdstergelerine ragmen kurumsal
sermaye bu gelismelerden oldukca az etkilenmistir. 2025 yilinda
ABD Spot Bitcoin ETF kategorisinde toplam 34 milyar dolarin
Uzerinde giris gerceklesmis olup bu, 2024'teki yaklasik 35 milyar
dolarlik akisa yakin bir performanstir.

Onceki raporlarimizda ABD Spot Bitcoin ETF kategorisi icinde
dikkat cekici bir ayrisma tespit etmistik. ETF GrUnlerinin
cogunlugu bireysel yatirrmci duyarliligiyla yuksek korelasyon
sergilemekte, cosku donemlerinde giris, dUzeltme donemlerinde
ise cikis kaydetmektedir. Ancak BlackRock'un IBIT ETF'i yapisal
olarak farkl bir durus sergilemistir. IBIT, 2025 yilinda yaklasik 25
milyar dolar giris cekerek tum ETF'ler arasinda altinci sirada yer
almistir. Dikkat ¢cekici olan, bu performansin negatif yillik getiri
ortaminda gerceklesmis olmasidir: IBIT yaklasik %9,6 kayip
gbsterirken, ilk 25 ETF arasinda negatif getiri kaydeden tek
fondur.

Kasim ayinda IBIT 'ten kisa sureli cikislar gézlemlenmis ve bes
hafta boyunca 2,7 milyar dolarin Gzerinde cikis kaydedilmistir. Bu
durum gegici olarak kurumsal dagitim endiseleri yaratmistir. IBIT
ile diger ETF'ler arasindaki ayrisma kritik bir ayrimin altini
cizmektedir: pasif duyarlilik odakli sermaye ile inanc temelli
kurumsal tahsis.

Ozetle, dnimuzdeki iki hafta boyunca BlackRock IBIT'ten
gelecek net akis verileri, Q1 2026'ya girerken kurumsal duyarlilik
icin 6bncu gosterge islevi gdrecektir.
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BTC: BTC Spot ETFs Cumulative
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- Yapisal Ayrisma: IBIT, negatif getiriye ragmen 25 milyar dolar giris cekerek tim
ETF'ler arasinda altinci sirada yer almistir; bu, uzun vadeli kurumsal inancin

gdstergesidir.

- Kasim Baskisi Hafifledi: Bes haftalik 2,7 milyar dolarlik ¢ikis déneminin ardindan
Ocak basinda guclu girisler yeniden baslamis olup bu, taktiksel yeniden

dengelemeye isaret etmektedir.

. Oncl Goasterge: IBIT akis verileri, kurumsal duyarlilik ve Q1 2026 yénelimi icin

kritik bir gosterge gorevi gormektedir.

Surduarulebilir girisler yapisal talebin devamina isaret edecek; yeniden cikislar

ise kararli kurumsal yatirbmcilarin bile pozisyonlarini yeniden
degerlendirdigini gosterecektir.
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Kritik Direng Esig

Yukari yonde en belirleyici direng seviyeleri, Bitcoin donguleri
boyunca boga ve ayi piyasasi rejimlerini tarinsel olarak ayristiran
metriklerdir. Bu yapisal esigi su anda iki gosterge
tanimlamaktadir: 365 gunluk Basit Hareketli Ortalama (SMA) ve
Kisa Vadeli Yatirrmci Gergeklesmis Fiyati (STH-RP). STH-RP, son
155 gun icinde hareket eden coinlerin ortalama edinim maliyetini
temsil eden bir zincir i¢i metriktir.

Bitcoin, bu seviyelerin altinda islem gérdugunde yukari yonlu
momentumu surdtrmekte tutarli bir sekilde basarisiz olmustur.
Tarihsel olarak her iki gosterge de ilk denemede nadiren teslim
olan guclu direnc bolgeleri olarak islev gormektedir. Bitcoin, su
anda yaklasik iki aydir 365 gunluk SMA'nin altinda seyretmektedir
ve bu, mevcut dongude ilk kez yasanan bir durumdur. Daha da
kritik olant, bu sure zarfinda geri kazanima ydnelik tek bir anlaml
toparlanma girisiminin dahi gerceklesmemis olmasidir.

Mevcut kurulumun dnemini artiran faktor, her iki seviyenin dar bir
bantta birlesmesidir: STH-RP yaklasik 101.600S ve 365 gunluk
SMA yaklasik 101.400S seviyelerinde konumlanmaktadir. Bu siki
hizalanma, teknik ve zincir ici bariyerlerin birbirini glclendirdigi
pekistirilmis bir diren¢ kiimesi yaratmaktadir.

Teknik perspektiften, 94.0008S seviyesi Kasim ortasindan bu yana
fiyati sinirlamaktadir. Bu seviyenin Uzerinde, 98.000 ile 103.500
arasindaki bolgede diren¢ yogunlasmaktadir. Dolayislyla,

101.000S civarindaki SMA/STH-RP birlesimi, bu genis diren¢
bandinin tam merkezinde yer almakta ve kritikligini artirmaktadir.
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BTC: STH Realized Price
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Temel Cikarimlar:

- Rejim Esigi: 365 gunluk SMA (101.400) ve STH-RP (101.600) tarihsel olarak boga/
ayl ayrimini tanimlayan seviyeler olarak dar bir bantta birlesmektedir.

. Déngusel llk: Bitcoin, meveut déngude ilk kez yaklasik iki aydir 365 gunliik
SMA'nin altinda seyretmekte ve geri kazanim girisimi yapmamaktadir.

- Guclendirilmis Bariyer: Teknik ve zincir i¢i direnclerin ayni bolgede kesismesi, bu
kimenin asiima olasiligini azaltmakta ve basarisiz denemelerin olasiligini
artirmaktadir.

Bu birlesik diren¢ kimesi kararli bir sekilde asilip destek olarak dogrulanana

kadar, dongusel rejim degisikligi yapisal olarak teyitsiz kalmaya devam
edecektir.
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Asagi Yonlu Destek:

Asagi yonde, iki farkli analitik cerceve arasinda kritik bir birlesim
ortaya ¢cikmaktadir: BlackRock'un IBIT ETF'inin ortalama maliyet
bazi (su anda baskin kurumsal sermaye araci) ve Kisa Vadeli
Yatirimci Gergeklesmis Fiyatinin (STH-RP) %20 zarar bdlgesi.

Kisa vadeli yatirrmcilar, trend devamliligi icin kritik Sneme sahiptir.
Herhangi bir sGrdUrulebilir yukselis hareketi icin, yakin donem
katilimcilarinin karda kalmasi gerekmektedir; bu kohort 6nemli
gerceklesmemis kayip bolgesine gectiginde, psikolojik baski uzun
sUreli dususlere yol acabilecek satis baskisi yaratmaktadir.

720 kayip esigi (STH-RP'nin 0,80 kati), bu déngude yalnizca iki
kez test edilmistir: AGustos 2024 Yen Carry Trade ¢o6zulmesi (VIX
60 Uzerine firlamis, Bitcoin 50.000S altina gerilemistir) ve Nisan
2025 ABD tarife kaynakli volatilite (Bitcoin 74.000S seviyesine
dusmastur). Her iki durumda da bu bdlge yapisal dayaniklilik
sergilemis ve guclu bir dip olusturmustur. Bunun yaninda on-
chain verilerine gore 81.000S seviyesi kisa vadeli yatirmci
kayiplari acisindan kritik bir destek noktasi olarak
tanimlanmaktadir.

Dikkat cekici olan husus, su anda esdeger bir kriz materyalize
olmamis olmasidir. Ancak risk-off duyarliiginda thml bir tirmanma
bile fiyat hareketini bu birlesim bdlgesine dogru itebilir. Onceki
stres testlerinde yapisal dayaniklilik gosteren bu bolgenin,
72.000-76.000 seviyelerine dogru daha derin bir geri
cekilmeden dnce saglam bir destek olusturmasini
beklenmektedir.
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Temel Cikarimlar:

. Kurumsal Maliyet Bazi: Ortalama spot Bitcoin ETF alim fiyati ~90.000S
civarindadir; bu seviyenin altinda kurumsal yatirimcilar zarara gecmektedir.

- %20 Kayip Esigi: STH-RP'nin 0,80 kati (~81.000%), kisa vadeli yatirimcilarin ciddi
psikolojik baskiyla karsilasacagi seviyeyi temsil etmektedir.

. Stres Testi Gecmisi: Bu bolge, AQustos 2024 ve Nisan 2025 krizlerinde test
edilmis ve yapisal dayanikllik sergilemistir.

81.0008$ seviyesindeki birlesim, donglsel destegin nihai test noktasidir; bu

seviyenin kaybedilmesi 72.000-76.000 yapisal destek bolgesini devreye
sokacaktir.
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