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Termémetro do Mercado

A semana termina com um humor bem melhor do que duas semanas atras. O
Bitcoin sustentou a regido de US$ 80 mil, depois de sair de uma faixa muito mais
baixa no fim de julho, e o apetite por risco em cripto voltou a aparecer de forma
consistente pela primeira vez em meses. O indice de medo e ganancia
acompanhou o movimento e chegou a 81, em zona de ganancia extrema.

Ainda assim, o otimismo parece estar perdendo forgca no fechamento dessa
semana. O ativo vem tentando romper acima de US$ 80 mil por mais de uma vez
e recuou nas duas ocasides, sinal de que parte do mercado ainda esta testando
se essa melhora tem sustentacdo prépria ou se depende de um Unico apoio que
pode nao durar. Entretanto, o humor geral do mercado esta claramente mais
construtivo do que ha um més.
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Imagem: indice de medo e ganancia que mede o nivel de sentimento do mercado.
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Cenario Macroecondémico

O principal driver por tras desse otimismo segue sendo o Tesouro americano. A
recompra de titulos longos, dobrada para pelo menos US$ 4 bilnGes por
operacdo, foi formalizada como programa até 4 de novembro, e foi essa
intervencdo, mais do que qualquer noticia especifica de cripto, que baixou o
custo de manter posi¢gdo em ativos como o Bitcoin nas ultimas semanas. Vale a
ressalva: esse alivio de liquidez pontual sustenta o humor de curto prazo, mas
nao garante, sozinho, uma mudanga mais forte na estrutura do ambiente para
cripto.

O teste dessa leitura veio com o nucleo do PCE de julho, que saiu na quarta-feira
em 3,3% no acumulado em 12 meses, repetindo exatamente o patamar de junho,
sem a desaceleragdo que parte do mercado ainda esperava. O indice cheio veio
acima do previsto, subindo 3,7% no ano.

PCE Inflation was to 3.7% in July. That's still near a 3-year
high due to the war in Iran impact.
Core inflation (excluding food and energy) was 3.3% in July.
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Imagem: percentual da inflagdo PCE e PCE nucleo.

A resposta mais importante chegou nessa sexta-feira, no primeiro discurso de
Kevin Warsh como presidente do Fed em Jackson Hole. Ele disse que as
condigdes financeiras amplas ndo parecem restritivas para ele, que os dados de
inflagdo do verdo ndo mostram mudanga significativa na tendéncia de fundo, e
gue o Fed segue com trabalho a fazer até ter confianca de que a inflagdo
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caminha de forma clara para a meta. Além disso, ndo houve qualquer sinal de
coordenagao com o esfor¢o do Tesouro. A reagdo do mercado foi imediata: a
chance de alta de juros em setembro, que antes da reunido girava perto de 30%,
saltou para quase 60%. Se os proximos dados de inflagao vierem ruins, esse € 0
ponto que tem mais capacidade de esfriar rapido o otimismo recente.

CME FEDWATCH TQOOL - CONDITIONAL MEETING PROBARBILITIES

MEETING DATE 300-325 325-350 350-375 375-400 400-425 425-450 450-475 475500 500-525

16/08/2026  0,0% 00% 405% 595% 00% 00% 0,0% 00%

28M10/2026  0,0% 00% 279% 536% 184% 00% 00% 00% 00%
09M12/2026 0,0% 00% 11.4% 385% 392% 10%% 00% 00% 00%
27/012027  0,0% 00% 88% 323% 390% 174% 25% 00% 0.0%
17/03/2027  0,0% 00% 59% 245% 368% 246% 7.4% 08% 0.0%
28/04/2027  0,0% 00% 52% 223% 353% 260% 95% 16% 01%
09/06/2027  0,0% 00% 46% 204% 339% 271% 11.3% 25% 03%
28/07/2027  0,0% 01% 48% 205% 338% 269% 11.2% 25% 03%
15/08/2027  0,0% 02% 53% 21.0% 336% 264% 109% 24% 03%
2712027 0,0% 05% 62% 217% 332% 255% 104% 23% 0.2%
08M12/2027  0,3% 34% 141% 276% 292% 178% 62% 12% 0.1%

Imagem: estimativas do mercado referente as decisées futuras da taxa de juros americana.

Cenario Geopolitico

O conflito entre Estados Unidos, Israel e Ird segue em curso, com o Estreito de
Hormuz praticamente fechado a navegacao. O petroleo segue volatil, oscilando
entre cerca de US$ 87 e US$ 94 o barril, sem tendéncia definida, refletindo o
equilibrio ainda incerto entre sinais de desescalada e risco de novas sangdes.
Para cripto, o mecanismo continua o mesmo: petroleo mais caro sustenta a
inflagdo e reduz o espacgo de alivio monetario.

Regulacao

Indo direto ao ponto, a Lei CLARITY continua travada. O Senado adiou o voto de
mérito e marcou para 15 de setembro apenas uma etapa processual para
retornar ao assunto, sem previsao real de avango no Congresso.

Os mercados de previsao refletem esse ceticismo: a Polymarket da hoje apenas
cerca de 15% de chance de a CLARITY virar lei até o fim de 2026, uma queda de
cerca de metade em relagao ao nivel de algumas semanas atras, mesmo com a
industria cripto continuando a pressionar fortemente pela aprovagao.
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Crypto - Trump
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Imagem: chances de aprovagao da CLARITY na Polymarket.

Por outro lado, a SEC e CFTC os dois principais érgaos reguladores financeiros
dos EUA seguem sendo o caminho que efetivamente avanga com propostas
proprias para a industria cripto, atuando fora do Congresso para reduzir parte
da incerteza regulatdria sem substituir a seguranga juridica de uma lei aprovada.

Fora do campo regulatorio, mas na mesma diregao de legitimagao estrutural do
Bitcoin, chama atenc¢do o quanto a recomendacgao formal de alocagao em Bitcoin
ja avancou dentro de Wall Street: instituicdes mais conservadoras como J.P.
Morgan e BlackRock indicam algo perto de 1%, enquanto Fidelity, Charles
Schwab e BBVA ja recomendam faixas que chegam a 5%, 6% e 7% do portfdlio,
respectivamente. Nao € regulacdo, mas é evidéncia de que o mercado
tradicional ja trata o Bitcoin como uma classe de ativo com espacgo definido
dentro de uma carteira.
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Recommended portfolio allocation to bitcoin
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Imagem: aumento do percentual de alocagdo recomendado por bancos tradicionais em BTC.

Fluxo de Capital

As duas ultimas semanas foram as melhores em meses para os ETFs de Bitcoin
e demais criptos. Agosto fechou como o0 més de maior captagao liquida nesses
veiculos desde outubro do ano passado, somando cerca de US$ 5,3 bilhées.
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Imagem: Fluxo semanal nos ETFs de Bitcoin.
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Do outro lado, os detentores de longo prazo comegaram a mostrar uma redugao
liquida da oferta classificada nesse grupo, o que indica mais movimentagao de
moedas antigas depois de um periodo prolongado de acumulacdo ou
estabilidade. Isso pode ser compativel com alguma realizagao de lucro em meio
a alta, embora o indicador isoladamente ndo permita afirmar que todas essas
moedas estdo sendo vendidas. O ponto relevante é que essa oferta adicional
aparece justamente quando a demanda do mercado volta a ganhar forga.
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Imagem: fluxo comportamental mensal dos detentores de longo prazo de BTC.

Nos ultimos 30 dias, temos visto que a demanda combinada de mercado a
vista e de futuros voltou ao territério positivo, com crescimento préoximo de 170
mil BTC, e os dois mercados passaram a avangar a0 mesmo tempo. Essa
combinagao é construtiva porque sugere que a valorizagao recente nao esta
sendo sustentada apenas por posi¢des alavancadas: existe também demanda
real no mercado a vista. Se esse fluxo continuar, ele tem espaco para absorver
parte das moedas que os detentores de longo prazo estao liberando e permitir
que o prego avance mesmo com alguma realizagdo de lucro pelo caminho.



sSinter | s

Bitcoin: Spot and Perpetual Futures Demand Growth (30-day sum, # of Bitcoin)
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Imagem: demanda por BTC combinada em operagdes a vista e futuros.

Perspectivas

O cenario central segue sendo o de uma melhora real de humor, apoiada
principalmente no Tesouro, sem que isso represente ainda uma mudanga
estrutural confirmada. O discurso de Warsh em Jackson Hole mostrou que esse
apoio de liquidez ndo tem, por ora, companhia do lado monetario, e o mercado
ja elevou a chance de alta de juros em setembro para o dobro do que era ha
poucas semanas. O proximo dado de inflagdo relevante é o que decide se esse
otimismo ganha félego ou perde forga rapido.

Os pontos a monitorar nas préximas semanas sédo os proximos dados de inflagao
e a votagdo processual da CLARITY em 15 de setembro. Esses sdo os dois
pontos principais que podem continuar contribuindo ou freando o otimismo
recente.
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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 publicagdo 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.



