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Termémetro do Mercado

O Bitcoin chegou a operar abaixo dos $59 mil nos Ultimos dias e segue préximo
a essa regiao, consolidando uma queda de aproximadamente 53% desde o
Ultimo topo histérico. A maior parte das altcoins acompanharam o movimento
com perdas relativamente maiores, refletindo um mercado que reduziu
exposic¢ao a risco de forma ampla.

O indice de medo e ganancia voltou ao territério de medo extremo, marcando 16
pontos. O sentimento segue cauteloso, sem félego para sustentar recuperagdes
mais consistentes enquanto o ambiente macro continua pressionado.
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Imagem: indice de medo e ganancia que mede o nivel de sentimento do mercado.
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Cenario Macroecondmico

O PCE de maio, indicador de inflagdo preferido do Fed, foi divulgado nesta
semana e veio em linha com o esperado, registrando 4,1% ao ano. Mas "em linha"
aqui ndo é motivo de alivio: o dado confirma que a inflagdo segue em um nivel
gue o banco central considera incompativel com cortes de juros.

O mercado passou a semana ajustando a leitura de que cortes em 2026 é cada
vez menos provavel, com parte dos analistas ja discutindo a possibilidade de
uma alta ainda neste ano. O Fed havia mantido os juros na reunido de junho e
deixado a porta aberta para uma postura mais restritiva a frente, e o PCE desta
semana so reforcou essa leitura.

CME FEDWATCH TOOL - CONDITIONAL MEETING PROBABILITIES

MEETING DATE 275-300 300-325 325-350 350-375 375-400 400-425 425-450 450475 475-500

29/07/2026  00% 0.0% 00% 7T01% 299% 00% 00% 00% 00%
16/09/2026 0,0% 00% 00% 390% 477% 133% 00% 00% 00%
2812026 00% 0.0% 00% 321% 462% 194% 23% 00% 00%
09122026 00% 0.0% 00% 227% 420% 272% 74% 07% 00%
270172027 00% 0.0% 00% 216% 4412% 279% ©823% 10% 00%
17/03/2027 00% 00% 00% 194% 392% 293% 103% 1.7% 01%
28/04/2027 00% 0.0% 04% 199% 390% 289% 101% 17% 01%
09/06/2027 00% 0.0% 25% 220% 379% 268% 92% 15% 01%
28/07/2027  00% 03% 47% 237% 366% 249% &83% 14% 01%
15/09/2027  01% 09% 74% 256% 3498% 225% 73% 12% 01%
272027 02%  1.8%  9.7% 268% 334% 206% 65% 10% 01%
081272027 01% 1.6% 86% 245% 325% 223% ©64% 18% 02%

Imagem: chances de aumento nos juros para as préximas reuniées do FED.

Cenario Geopolitico

O conflito envolvendo os Estados Unidos e o Ira, que desde o fim de fevereiro
vinha pressionando as exportacdes de petroleo pelo Golfo Pérsico, deu alguns
sinais de leve descompressdo com o avango das negociagdes de paz, apesar
das ultimas controversas envolvendo quebra do acordo e como podera ser
gasto os bilhées de ddlares por parte do Ira.

As exportagdes da regido voltaram a aproximadamente 75% dos niveis
anteriores ao conflito, e o petrdleo recuou consideravelmente nas ultimas
semanas, embora ainda se mantenha em patamares elevados em relagdo ao
inicio do ano.



Esse é um movimento importante porque uma parcela relevante da pressao
inflacionaria americana veio justamente do custo de energia, e qualquer alivio
mais consistente nos precos de combustiveis s6 deve aparecer nos dados dos
proximos meses, e conforme as negocia¢gdes com o Ird continuarem
avancando de forma concreta.

Fluxo de Capital

Os ETFs de cripto voltaram a registrar mais uma semana de saidas relevantes,
com cerca de $1 bilhdo em resgates liquidos concentrados principalmente nos
fundos de Bitcoin. A dinamica das ultimas semanas segue a mesma: fundos de
hedge e gestoras liderando a redugao de posi¢cées em um ambiente de macro
adverso, em uma sequéncia de saidas que vem se tornando uma das mais
intensa desde o langamento desses produtos em janeiro de 2024.

Crypto ETFs: Total Flows by Asset
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Imagem: Fluxo semanal nos ETFs de cripto.

Essa semana tivemos mais um dado on-chain que merece atengao. O grafico de
rotagao de capital mostra que o dinheiro esta saindo tanto de Bitcoin quanto de
stablecoins ao mesmo tempo. Em corre¢des mais comuns, o capital que sai do
Bitcoin geralmente migra para stablecoins e permanece dentro do ecossistema,
aguardando uma nova entrada. Quando essa dindmica se inverte e as
stablecoins também perdem capital, o padrdo se aproxima do que se viu em
ciclos de baixa mais profundos.
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Capital Rotation NPC
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Imagem: Rotagao de capital entre BTC e Stablecoins

Ja os detentores de longo prazo apresentaram uma desaceleragdo no ritmo de
acumulagao ao longo dessa semana. O fluxo ainda é positivo, ou seja, ndo houve
reversdo para venda liquida, mas o ritmo menor de compras é um sinal que vale
acompanhar caso a tendéncia continue nas préximas semanas.
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Imagem: fluxo semanal de compra e venda de BTC por detentores de longo prazo.
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Perspectivas

O conjunto desta semana forma um quadro mais pesado do que o més havia
desenhado até aqui. A inflagdo confirmou que o Fed ndo tem espacgo para aliviar
a politica monetaria no curto prazo. Os fluxos dos ETFs seguem negativos,
retirando pressdo compradora do mercado. O capital esta saindo do
ecossistema cripto de forma mais ampla, ndo apenas rotacionando
internamente.

Ao mesmo tempo, ha elementos estruturais que ndo mudaram. Os detentores
de longo prazo continuam compradores liquidos, ainda que em ritmo menor. A
base institucional de maior porte ndo esta capitulando de forma desordenada.

O que pode mudar a diregao € principalmente o nivel de impacto da queda no
preco do petréleo. Se o acordo com o Ird avancar e os precos de energia
continuarem cedendo, os dados mais recentes de inflacdo e PCE dos préximos
meses pode trazer um alivio que reabriria a discussdo sobre cortes de juros.

Ainda assim, esse caminho leva tempo e ndo é garantido, mas é o mais direto
para um reposicionamento mais favoravel para cripto. Por enquanto, o mercado
cripto segue onde estava: com fundamentos internos mais sélidos do que o
preco sugere, mas sem o ambiente macro que seria necessario para transformar
isso em movimentos de alta sustentaveis.
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Disclaimer

Este relatdrio € de uso exclusivo do Inter e foi elaborado pela equipe da
Mercurius Crypto com fins informativos. As analises, opiniées e projegées aqui
contidas refletem a visdo da Mercurius na data de sua publicacdo e podem ser
alteradas sem aviso prévio, de acordo com mudangas nas condigcdes de
mercado ou em informagodes publicas disponivers.

As informagdes apresentadas ndo constituem recomendagao formal de
investimento, oferta de compra ou venda de ativos financeiros, nem garantem
desempenho futuro. Cabe ao leitor utilizar seu proprio julgamento na
interpretagdo dos dados apresentados. A Mercurius nao se responsabiliza por
decisbes tomadas com base nas informagoes contidas neste relatorio.

E vedada a reproducdo, distribuicdo ou divulgagdo parcial ou total deste
conteudo sem autorizagdo expressa da Mercurius Crypto.



