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Termémetro do Mercado

O sentimento do mercado continua em processo de recuperagao gradual.

O indice de Medo e Ganancia avancou para 35, ainda em “medo”, mas se
aproximando da zona de neutralidade, apds um longo periodo em niveis de
medo extremo. Esse movimento acompanha a estabilizagao recente do Bitcoin,
que tem conseguido se sustentar acima da faixa dos US$ 70 mil, sugerindo
uma melhora moderada no sentimento dos investidores.

Ainda assim, o ambiente permanece marcado por incerteza e volatilidade
elevada. O mercado parece buscar um novo ponto de equilibrio apds as fortes
correcdes dos ultimos meses, e embora o sentimento esteja se recuperando
lentamente, ainda ndo ha sinais claros de um retorno consistente ao otimismo.
Nesse estagio, oscilagdes continuam sendo esperadas enquanto investidores
aguardam maior clareza no cenario macroecondmico e no fluxo de capital para
o setor.
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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 cenario macroecondmico segue praticamente inalterado. Nos Estados
Unidos, os dados recentes continuam mostrando uma economia que
desacelera de forma gradual, mas sem uma mudanga estrutural clara.

A inflacdo PCE, divulgada recentemente, veio em linha com esperado, mas
segue acima da meta do Fed, enquanto a atividade econdmica segue
moderadamente forte, 0 que mantém o mercado em compasso de espera e
sem sinais suficientes para uma alteragao relevante na narrativa de corte de
juros.
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Imagem: inflagdo PCE acima da meta de 2% do FED.

Com isso, a expectativa predominante continua sendo de juros elevados por
mais tempo, 0 que preserva um ambiente de incerteza e volatilidade para os
ativos de risco. Os préoximos pontos de atencgéo serao: a postura do Fed em
suas reunides nos dias 17 e 18 de mar¢o, e os proximos dados referentes ao
trabalho e inflagdo, que devem seguir orientando a leitura do mercado sobre
um possivel espago para cortes de juros mais a frente.
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Correlacao com Tecnologia

Apds semanas de corregao, as acdes de tecnologia apresentaram uma
recuperagao moderada, com destaque para algumas empresas de software.
O movimento foi relativamente disseminado, alcangcando segmentos como
cibersegurancga e gestao do trabalho, o que ajuda a mostrar que a pressao
sobre o setor diminuiu no curto prazo.

Essa melhora reduziu a intensidade da narrativa de forte correlacédo entre
Bitcoin e acdes de tecnologia que havia ganhado espacgo nas ultimas semanas.
Ainda assim, ambos os setores (cripto e software) seguem correlacionados e
sensiveis ao cenario macroecondmico. Portanto, essa recuperagao de curto
prazo pode ser insuficiente para caracterizar uma reversao mais clara de

tendéncia.
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Imagem: recuperagdo das empresas de software nos ultimos 5 dias.
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Risco no Crédito Privado

Outro tema que comegou a ganhar atengao nos mercados € o possivel estresse no
setor de crédito privado, hoje estimado em cerca de US$ 1,8 trilhao. Defaults
recentes em empresas financiadas por esse mercado levantaram duvidas sobre a
qualidade do crédito e os critérios de concesséo utilizados. Ao mesmo tempo,
alguns fundos passaram a limitar resgates apos pedidos elevados de saque,
movimento tipico quando ativos iliquidos entram em desalinhamento com a liquidez
demandada pelos investidores.

Ainda n&o ha sinais de um evento sistémico, mas esses episodios indicam uma
reprecificagcao gradual de risco no setor. Caso esse processo se intensifique, o
impacto tende a ocorrer principalmente por meio de maior volatilidade e redugao
do apetite por risco, o que poderia também afetar o mercado cripto de forma
indireta.

Fluxo de Capital

Um dos sinais mais relevantes das ultimas semanas vem das stablecoins, que
voltou a apresentar expansao apos um periodo prolongado de contragao.

A capitalizagdo total de stablecoins atingiu um novo recorde préximo de US$

316 bilhées, com entradas liquidas relevantes ao longo da semana. Embora o

movimento ainda seja modesto quando comparado aos fluxos observados em
momentos anteriores, ele indica uma mudanga gradual no comportamento do
capital dentro do ecossistema.
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Imagem: entrada e saida de capital em stablecoins no mercado cripto.
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Historicamente, a expansdo das stablecoins costuma anteceder periodos de
aumento de liquidez no mercado cripto, ja que esses ativos funcionam como a
principal porta de entrada de capital para negociagao e alocagao em outros
tokens. Além disso, o crescimento continuo das stablecoins também reforca
uma tendéncia mais ampla: elas vém se consolidando ndao apenas como
ferramentas do mercado cripto, mas como infraestrutura financeira global,
sendo utilizadas em pagamentos, liquidagao internacional e transferéncias
digitais. Esse avancgo estrutural ajuda a sustentar a tese de longo prazo do
setor, mesmo em momentos de maior volatilidade no mercado.

Ja os ETFs dos criptoativos continuam registrando fluxos liquidos positivos,
ainda que em uma escala menor quando comparados aos periodos de maior
entrada observados ao longo do ano passado. Esse comportamento sugere
que, apesar do ambiente de incerteza e volatilidade recente, o interesse
institucional pelo setor permanece ativo, com entradas consistentes mesmo
em momentos de maior incerteza no mercado.

ETPs de criptomoedas: Fluxos totais por ativo S B &

il il ETPsSpot ~  Semanamente v

o @ Todos
BTC

W ETH
Multiativos

& XRP

B PONTO
ADA
SOL

. TR
B B | POL
i |
| AVAX
] | B a I uni

] I B LINK
[ ] m
- " i I L] [] - sul
§ =fn o ] DOGE

| ™ - N || - " = outro
- = 1] B

Apri12 Jun 28 Sep 13 Nov 29 Feb 14 May 2 Jul 18 Oct3 Dec 19 Mar 6
2024 024 024 2024 2025 025 025 5 ) 2

Imagem: fluxo de entrada e saida de capital nos ETF dos principais criptoativos.

O movimento recente de recuperagao do Bitcoin reforga essa leitura. Além
disso, segundo a BlackRock, cerca de 90% dos investidores em ETFs de
Bitcoin mantiveram ou ampliaram suas posi¢gdes mesmo durante a queda do
mercado, o0 que sugere uma base de investidores com perfil voltado ao longo
prazo. Em conjunto, esses sinais indicam que os ETFs continuam funcionando
como um canal relevante de demanda institucional e podem seguir
sustentando parte do fluxo para o mercado nas préoximas semanas.
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Quanto aos dados on-chain, eles mostram que a pressao vendedora dos
detentores de longo prazo perdeu forga nas ultimas semanas e chegou a
apresentar um leve retorno ao campo comprador, ainda em escala bastante
comedida. Embora isso ainda ndo caracterize um movimento robusto de
acumulagao, o dado sugere um ambiente mais equilibrado do que o observado
anteriormente, com menor pressao de for¢ca vendedora no mercado.
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Imagem: fluxo de compra e venda dos enderegos que possuem BTC ha mais de 5 anos.

O mercado cripto segue em um momento de transigdo, com melhora gradual
no sentimento apds semanas de forte pessimismo, mas ainda sem uma diregao
totalmente definida, principalmente devido aos fatores macroeconémicos.

A estabilizacdo do Bitcoin acima da regido dos US$ 70 mil, o avango moderado
do indice de sentimento e alguns sinais de equilibrio no fluxo on-chain indicam
que o periodo de maior pressao pode estar ficando para tras.

No entanto, reforcamos que ainda é cedo para afirmar uma mudanga mais
consistente de tendéncia. Sera necessario observar um periodo mais
prolongado de sustentagao nesses patamares, com melhora constante dos
fluxos de capital e redugao da sensibilidade do mercado aos ruidos
macroecondmicos, para que esse processo de estabilizacdo se consolide de
forma mais clara.



sSinter | s

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.



