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$223tri $521.31bi $ 116.15 bi $ 300.54 bi

Principais eventos da semana

(Horario de Brasilia):
@ Segunda-feira, 08 de setembro de 2025
002:00 — Alemanha: Produgao Industrial (Jul)
10:53 — China: Balanga Comercial (Ago)

@ Terca-feira, 09 de setembro de 2025
05:00 — Zona do Euro: CPI (Ago)

10:00 — EUA: Benchmark dos Payrolls (Ago)
21:30 — China: PPI (Ago)

21:30 — China: CPI (Ago)

@ Quarta-feira, 10 de setembro de 2025
08:00 — Brasil: CPI (MoM e YoY) (Ago)
08:30 — EUA: Core PPI (MoM e YoY) (Ago)
08:30 — EUA: PPI (MoM e YoY) (Ago)

@ Quinta-feira, 11 de setembro de 2025

08:15 — Zona do Euro: Decisdo da Taxa de Juros
08:30 — EUA: Core CPI (Ago)

08:30 — EUA: CPI (Ago)

@ Sexta-feira, 12 de setembro de 2025

02:00 — Gra-Bretanha: PIB (MoM e YoY) (Jul)

02:00 — Gra-Bretanha: Producg&o Industrial (MoM e YoY) (Jul)
02:00 — Alemanha: CPI (Jul)
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Ajustes Fortes, Empregos Fracos

I

Caros(as) amigos e amigas,

Na ultima sexta-feira (05/09), o payroll registrou criacdo de apenas 22 mil vagas em
agosto, com taxa de desemprego de 4,3% e crescimento de salarios em 0,3% m/m
(3,7% a/a). Houve ainda revisdes que mostraram perda liquida de empregos em junho,
sinalizando uma “velocidade de cruzeiro” mais baixa para o mercado de trabalho. A
leitura deslocou o mercado da discussao de “se” havera cortes para “quanto” sera, com
parte ja precificando 50 bps. Isso acabou por derrubar o délar no curto prazo e levou o
ouro, que ja vinha subindo na semana, enquanto os rendimentos dos Treasuries
americanos cederam.

O ponto central é que um payroll tdo fraco muda a natureza da discusséo. Ja ndo se trata
apenas de quando o Fed cortara, mas da dose do corte: 25 bps ou 50 bps. E essa
distincdo nao € trivial. Um corte de 25 bps seria interpretado como ajuste de ciclo,
enquanto um corte de 50 bps sinalizaria que a fragilidade da atividade é muito maior do
que o que esta precificado nos mercados acionarios, abrindo espacgo para revisdes de
lucros e multiplos mais baixos no S&P. Esse risco de “corte pela fraqueza” também pode
contaminar o BTC no curto prazo, ainda que no longo prazo a tese de descorrelagcéo e
de ativo global de reserva siga firme.

O proximo gatilho imediato € a inflagcdo de agosto. Se CPl e PPI vierem frios — em
especial os nucleos de servigos e habitacdo — a probabilidade de 50 bps aumenta: os
juros e o dolar tendem a ceder mais, mas a mensagem por tras de um corte agressivo é
de crescimento mais fraco, o que nao é necessariamente positivo para bolsas no curto
prazo e pode manter a correlagéo tatica com o BTC elevada.

Se, ao contrario, a inflacdo vier resistente, teremos a pior combinacado: atividade fraca
com precos teimosos. Isso limita a dose de corte (25 bps, ou até reducédo nas chances
de corte), sustenta juros reais/dolar e pressiona tanto S&P quanto cripto ao elevar o risco
de estagflacdo. Um terceiro caminho — alivio inflacionario sem nova deterioracédo de
atividade — recoloca 25 bps como base e tende a estabilizar o apetite por risco,
oferecendo um pano de fundo menos volatil para cripto.

Ja no ambiente tradicional, chamou ateng&o a Nvidia, lider global em valor de mercado,
com suas acoes fechando a semana aos US$ 167,02, em queda de 2,7% na sexta-feira.
O DXY recuou, enquanto o Treasury de 10 anos dos Estados Unidos era negociado na
casa dos 4,1% — menor nivel desde abril.
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CRIPTO

No universo cripto, o Bitcoin abriu a semana por volta de US$ 107 mil, chegou a disparar
até US$ 113 mil logo apds a divulgacao do payroll, mas devolveu ganhos a medida que o
mercado digeriu que uma desaceleragdo tdo brusca do mercado de trabalho pode ter
implicagbes mais severas para a economia. O BTC terminou a semana em torno de US$
110 mil, mas ja nesta segunda-feira mostrou recuperagdo consistente, negociada
novamente préoxima dos US$ 112 mil. Essa oscilagédo reforca uma dinamica recorrente:
no choque inicial de aversao a risco, o Bitcoin acompanha o ajuste macro; passada a
primeira reagao, volta a se posicionar como alternativa global de reserva de valor quando
os investidores reavaliam a trajetéria de liquidez.

O Ethereum, que havia liderado o rali recente, teve uma reagdo mais volatil. A
criptomoeda recuou quase 4% em minutos apos o payroll, chegou a cair abaixo de US$
4.300, mas se recuperou parcialmente e fechou a semana levemente negativa. Parte
dessa oscilagao foi amplificada pelo noticiario técnico: a atualizagdo Pectra, que incluiu o
EIP-7702 — permitindo que enderecos atuem temporariamente como contratos
inteligentes — expbs algumas ineficiéncias, levantando duvidas momenténeas na
comunidade. Ainda assim, a propria Ethereum Foundation ja havia sinalizado tratar-se de
um recurso em evolugéo, com ajustes em curso para reforcar a rede.

Do lado institucional, os ETFs spot de ether registraram saidas em cinco sessdes
consecutivas, somando mais de US$ 900 milhdes — um contraste em relacdo as
captacdes fortes das semanas anteriores. Mesmo assim, o ativo acumula alta superior a
16% no més, sustentado pelo arcaboucgo regulatorio em construcdo nos EUA (como o
GENIUS Act) e por sinais de maior maturidade institucional.
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No noticiario on-chain, uma baleia que detinha ETH desde 2014 movimentou 150 mil
tokens (cerca de US$ 646 milhdes) para staking, gesto lido como compromisso de longo
prazo e reducdo da oferta imediata no mercado. J& no campo das altcoins, a Solana
ganhou espaco apds a gestora especializada Sol Strategies conseguir listar na Nasdaq
seu veiculo focado em staking (ticker STKE), evidéncia de como a rede tem conquistado
tracao institucional ao lado de Bitcoin e Ethereum.

Além desses movimentos, a semana trouxe manchetes que reforcam a convergéncia
entre cripto e o mainstream. A Nasdag_anunciou que vai endurecer a analise de
empresas que levantam capital exclusivamente para comprar criptoativos, buscando mais
robustez e transparéncia a essas operacdes. Em paralelo, 0 montante de Bitcoin detido
por companhias listadas ultrapassou a marca simbdlica de 1 milhdo de BTC, sinal de que
a adogao corporativa atingiu escala estrutural. No campo regulatorio, um rascunho de
projeto de lei no Senado americano propds um comité conjunto entre SEC e CFTC para
encerrar disputas de jurisdigao, potencialmente aumentando a previsibilidade para
institucionais. Outro destaque foi a decisdo da CFTC que permite a Polymarket operar
legalmente nos EUA, abrindo espaco para mercados de previsdo em blockchain em
escala doméstica. E chamou atencao a estreia em alta, na Nasdaq, de uma empresa de
Bitcoin apoiada por Donald Trump,_impulsionada pela participacéo ativa de seus filhos —
episodio que ilustra como cripto entrou de vez no centro da politica e das narrativas
publicas nos EUA, mesmo que o formato esteja, aparentemente, ndo ideal.

No balanco, a leitura do payroll muito abaixo do esperado mudou a natureza do debate.
Fica claro que o Fed tera de cortar juros em setembro; a questao passou a ser a dose:
25 bps ou 50 bps. E essa distincdo ndo é cosmética. Um corte de 25 bps seria
compativel com um ajuste de ciclo; ja um corte de 50 bps sinalizaria fragilidade de
atividade maior do que o que o mercado acionario precifica hoje, com risco de revisdo de
lucros e compressao de multiplos no S&P.

Nesse cenario, o curto prazo tende a ser mais aspero para ativos de risco — e o Bitcoin,
apesar da tese estrutural de reserva de valor, pode ser contaminado enquanto o choque
de crescimento é reprecificado. No horizonte seguinte, porém, a perspectiva de liquidez
mais frouxa volta a ser vento a favor para cripto €, mais uma vez, cripto se mostra uma
excelente alternativa para composi¢éao de portfolio.

Um abrago QR Asset.


https://www.coindesk.com/markets/2025/09/04/crypto-treasury-names-hammered-further-as-nasdaq-reportedly-ups-scrutiny
https://www.coindesk.com/markets/2025/09/04/crypto-treasury-names-hammered-further-as-nasdaq-reportedly-ups-scrutiny
https://finance.yahoo.com/news/bitcoin-treasuries-top-1-million-045500397.html
https://www.theblock.co/post/369377/polymarket-can-go-live-in-the-us-following-cftc-ruling-ceo-says?utm_source=tldrcrypto
https://www.theblock.co/post/369377/polymarket-can-go-live-in-the-us-following-cftc-ruling-ceo-says?utm_source=tldrcrypto
https://www.reuters.com/business/trumps-oldest-sons-american-bitcoin-stake-worth-15-billion-stock-debut-2025-09-03/#:~:text=NEW%20YORK%2C%20Sept%203%20(Reuters,grows%20their%20crypto%20business%20interests.
https://www.reuters.com/business/trumps-oldest-sons-american-bitcoin-stake-worth-15-billion-stock-debut-2025-09-03/#:~:text=NEW%20YORK%2C%20Sept%203%20(Reuters,grows%20their%20crypto%20business%20interests.

Quer se expor ao mercado cripto
através do seu banco?

QBTC11 12 ETF de Bitcoin da América Latina.
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QETH11 12 ETF de Ethereum da América Latina.

#2 QDFHM1 12 ETF de DEFI do Mundo.

Il

QSOL11 12 ETF 100% Solana no Mundo.
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IM PORTANTE Gestdo de Recursos

Este material da QR Asset Management S.A. tem carater exclusivamente informativo e ndo deve ser
considerado como recomendacdo, oferta ou solicitagdo de investimento em quaisquer produtos.
Investimentos envolvem riscos, inclusive a possibilidade de perda do capital investido. A decisdo de
investir € de responsabilidade exclusiva do investidor, que deve avaliar cuidadosamente os riscos e, se
necessario, buscar orientacao profissional.

As informagbes aqui contidas sdo baseadas em dados publicos considerados confiaveis na data de
sua elaboragdo, mas podem ser alteradas sem aviso prévio. A QR Asset ndo garante a precisao,
integridade ou atualidade das informagdes. Projecbes e estimativas refletem opinidbes na data de
divulgacdo e podem n&o se concretizar. Desempenhos passados ndo sdo garantia de resultados
futuros. A QR Asset ndo garante rentabilidade nem isencéo de perdas em suas estratégias.
Referéncias a ativos digitais, criptomoedas ou tokens sdo meramente ilustrativas e nao representam
qualquer garantia de resultados ou auséncia de riscos.

Este material néo foi revisado ou aprovado por qualquer 6rgao regulador, incluindo a Comisséo de
Valores Mobiliarios (CVM).

Esta instituicao é aderente ao Cédigo ANBIMA de Regulacéo e Melhores Praticas para Atividade de
Distribuicdo de Produtos de Investimento no Varejo, comprometendo-se com a transparéncia e a ética
nas suas comunicacoes.



