Analise de Mercado

(20/03/2026)

Termémetro do Mercado

Tivemos um leve recuo no indice de sentimento em relagdo a semana passada.
Apesar de o Bitcoin ter alcangado a faixa dos US$ 75 mil recentemente, o
movimento ndo se sustentou, indicando que ainda falta convicgao por parte do
mercado.

Com isso, o cenario que prevalece segue sendo de alta volatilidade e
incerteza, com o mercado alternando rapidamente entre momentos de

recuperacgao e realizagao, sem uma tendéncia mais clara definida até o
momento.
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Imagem: indice de medo e ganancia que mede o nivel de sentimento do mercado.
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Cenario Macroecondmico

Os dados econdmicos mais recentes refor¢gam a leitura de um ambiente ainda
pressionado. O PPl de fevereiro (um dos dados analisados de inflagédo), veio
acima das expectativas, tanto no indice cheio quanto no nucleo, marcando o
quarto més consecutivo de alta e indicando que a inflagdo segue mais
persistente do que o esperado. Esse movimento, somado a pressao recente
em energia, mantém o cenario inflacionario desafiador.

Na reunido dessa semana, o Fed manteve os juros inalterados e reforgou uma
postura mais cautelosa, com expectativa de menos cortes ao longo dos
proximos meses e maior dependéncia dos dados, especialmente da inflagdo de
servigos. Com isso, 0 ambiente segue caracterizado por liquidez mais restrita e
incerteza elevada, o que tende a limitar o apetite por risco no curto prazo e
manter os mercados sensiveis a novos indicadores econémicos.

CME FEDWATCH TOOL - CONDITIONAL MEETING PROBABILITIES

MEETING DATE 160-176 175-200 200-226 2265-250 250-275 275-300 300-325 325-360 360-376 375-400 400-425 425-450

29/04/2026 00% 00% 00% 00% 00% B87,6% 124% 00% 0,0%
17/06/2026  0,0% 00% 0,0% 00% 00% 00% 00% 00% 834% 16,0% 06% 0,0%
29/07/2026 0,0% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 799% 189% 12% 0,0%
16/09/2026 0,0% 00% 0,0% 00% 00% 00% 00% 00% 615% 329% 53% 0,3%
28/10/2026 0,0% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 615% 329% 53% 0,3%
09/12/2026 0,0% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 63% 586% 30,1% 4.8% 03%
27/01/2027 0,0% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 52% 496% 350% 91% 1,1%
17/03/2027 0,0% 00% 0,0% 00% 00% 00% 03% 81% 486% 33,3% 86% 1,0%
28/04/2027 0,0% 00% 00% 00% 00% 00% 09% 11,1% 47,5% 314% 80% 0,9%
09/06/2027 0,0% 00% 00% 00% 00% 03% 38% 214% 429% 248% 60% 07%
28/07/2027 0,0% 00% 00% 00% 01% 09% 67% 250% 399% 21,7% 51% 0,6%
15/09/2027 0,0% 00% 00% 00% 03% 25% 11,8% 29,1% 349% 17,1% 3.9% 04%
27/10/2027 0,0% 00% 00% 01% 1,1% 58% 17,.9% 312% 286% 124% 26% 0,3%
08/12/2027 0,5% 32% 11,4% 241% 30,0% 211% 7.9% 15% 02% 00% 00% 0,0%

Imagem: mercado ndo projeta mais cortes de juros em 2026.
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Hedge Geopolitico

Com a escalada dos conflitos geopoliticos voltaram as discussdes sobre o
papel do Bitcoin em momentos de estresse global. Nos ultimos conflitos
relevantes, o ativo mostrou um comportamento melhor do que muitos
esperavam no curto prazo, chegando a apresentar desempenho superior ao
ouro em alguns recortes.

Nos primeiros dias apds eventos como a guerra entre Russia e Ucrania, os
ataques entre Israel e Ird e o conflito mais recente envolvendo EUA, Israel e Ir3,
o Bitcoin teve reagao positiva em diferentes momentos, contrariando a leitura
mais simples de que ele sempre se comportaria apenas como um ativo de risco
tradicional.

Figure 4: Bitcoin Price after Key Geopolitical Conflict Unfolded
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Source: TradingView, Binance Research, as of March 19, 2026

Imagem: valorizagao do Bitcoin ao longo de 30 dias apds o inicio dos conflitos.

Ainda assim, essa analise exige cautela. O bom desempenho recente do Bitcoin
também ocorreu em um momento de fraqueza do ouro, o que reduziu a
diferenga relativa entre os dois ativos. Além disso, movimentos de curto prazo
em cenarios de guerra envolvem muitas variaveis, como liquidez global, fluxo
tatico e reposicionamento de portfélios. Em outras palavras, os dados recentes
ajudam a mostrar que o Bitcoin pode reagir melhor do que o esperado em
choques geopoliticos, mas ainda é cedo para tratar esse comportamento como
uma caracteristica definitiva e estavel do ativo.
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Fluxo de Capital

Os fluxos voltaram a apresentar melhora nas ultimas semanas, com quatro
semanas consecutivas de entradas nos ETFs de cripto. No caso do Bitcoin,
esse processo ficou ainda mais evidente. A demanda institucional atingiu o
maior nivel desde outubro de 2025, com absorgao de Bitcoin muito acima da
nova oferta gerada no periodo.

Apesar de ainda ndo estarmos em niveis de forte expansao, o dado sugere
uma retomada gradual do interesse institucional, mesmo em um ambiente
ainda marcado por incertezas macro e geopoliticas.

Institutional Flows vs. New Supply (1-month change)
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1M Net Institutional Demand = Global ETPs + Treasury Companies — New Supply

Imagem: demanda institucional elevada em relagéo a oferta de Bitcoin.
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Ao mesmo tempo, a pressao vendedora dos detentores de longo prazo vem
desacelerando, com menor movimentagdo de moedas antigas. Esse ponto é
importante porque esses investidores costumam ser responsaveis por grandes
distribuicbes em momentos de alta. Quando essa oferta estrutural diminui, o
mercado passa a depender de menos demanda marginal para sustentar
precgos.

O volume de transferéncia diminuiu para cada faixa etaria.

M/M Change in Transfer Volume (%)
8

Imagem: percentual de queda na movimentagao de bitcoins em enderegos mais antigos (1 a 10 anos).

Em conjunto, a combinagado de demanda crescente e oferta mais contida ajuda
a explicar a estabilizacdo recente do Bitcoin, mas o cenario ainda segue
instavel e sensivel a ruidos, o que dificulta uma definicdo mais clara e a
sustentagdo de uma tendéncia no curto prazo.
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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.



