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MERCADO
Bitcoin Ethereum Solana Mkt Cap Cripto
$115.348 $4.162,69 $196,09 $4.02 tri

Mkt Cap BTC Mkt Cap ETH Mkt Cap SOL Value Locked DeFi
$ 229 tri $503.90 bi $107.21bi $271.06 bi

Principais eventos da semana
(Horario de Brasilia):

@ Segunda-feira, 13 de outubro de 2025
22:00 (Dom) — China: Importagées, Exportacbes e Balanca Comercial (Set)

@ Terca-feira, 14 de outubro de 2025

03:00 — Reino Unido: Emprego, Pedidos de Seguro-Desemprego e Salarios Médios
Semanais (Ago/Set)

08:00 — EUA: NFIB — Confianga das Pequenas Empresas (Set)

09:30 — EUA: CPI cheio e nucleo (Set)

@ Quarta-feira, 15 de outubro de 2025
Sem Eventos Importantes

@ Quinta-feira, 16 de outubro de 2025
09:30 — EUA: Vendas no varejo (Set)
09:30 — EUA: PPI cheio e nucleo (Set)

@ Sexta-feira, 17 outubro de 2025
09:30 — EUA: Inicio de construgées e licengas de novas obras residenciais (Set)
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Black Friday

Caros(as) amigos e amigas,

O bitcoin vinha perdendo forga desde o inicio da segunda semana de outubro: apods
marcar a maxima histérica em 6/out (maxima intradiaria proxima de US$ 126 mil),
passou os dias seguintes em um patamar mais estreito, entre US$ 123 mil e US$ 122
mil. A sexta-feira, 10 de outubro de 2025, com o movimento se intensificando na
madrugada de sabado (11/out) quebrou essa inércia: o anuncio de tarifas de 100% sobre
importagdes chinesas acendeu um ajuste relampago de risco e o BTC despencou de
~US$ 122 mil para minimas préximas de US$ 104-107 mil em poucas horas, antes de
fechar o dia em torno de US$ 113 mil.

Em termos de escala e velocidade, o choque superou os episddios de COVID e FTX
quando medido por liquidagdes agregadas em 24h.

O encadeamento do movimento cabe em trés planos — gatilho, transmisséo e ordem de
grandeza — sem reexplicar a mecanica de derivativos (tema que ja comentamos no
nosso resumo passado). O gatilho foi claro: a sinalizagdo tarifaria reprecificou
crescimento e inflagao futuros e levou a uma reducéo imediata de risco em ativos ja em
correcao. A transmissao correu pelo canal de chamadas de margem e vendas forgcadas
em perpétuos, com a particularidade de um ambiente carregado de alavancagem e
funding comprimido. A ordem de grandeza é o dado que diferencia este episddio: mais
de US$ 19 bilhdes em liquidagbes em 24 horas, acompanhadas por uma contragao
proxima de US$ 500 bilhdes na capitalizacado total de cripto no auge do estresse, antes
de uma recuperacéo parcial no fim de semana e na segunda.

O ponto central ndo foi apenas a amplitude da queda, mas a desancoragem de precos
entre corretoras e pares. No pico do choque, o acoplamento entre BTC/USD e
BTC/USDT — normalmente mantido pela arbitragem — quebrou: surgiram spreads de
milhares de ddlares entre exchanges relevantes, e prints extremos em venues com
menos profundidade. A légica de arbitragem ficou estrangulada por retirada de inventario
de formadores de mercado, limites de crédito e atrasos/ruido nos oraculos de preco
justamente quando a convergéncia era mais necessaria.

Isso produziu desfechos atipicos: altcoins médias e pequenas afundaram 40%—-70%
intradiario, algumas com recuperacado em “V” minutos depois, refletindo a falta de bids
efetivos e a execugao de ordens de liquidagdo em livros rasos.
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Total de liquidagGes em cripto desde margo de 2025 até agora

MAIOR LIQUIDACAO DA HISTORIA

Houve ainda depegs localizados em colaterais de margem e produtos de rendimento,
amplificando a espiral: colateral marcando para baixo — gatilhos de margem disparam —
novas vendas forgcadas — preco recua mais — depeg piora. Em resposta, uma das maiores
corretoras **anunciou compensacoes da ordem de US$ 283 milhdes a clientes afetados por
depegs e referéncias de preco aberrantes — um reconhecimento explicito de que risco
operacional e risco de mercado se somaram no evento.

Quanto ao “porqué” final, ndo ha — e seria imprudente afirmar — uma causa Unica. As
hipoteses consistentes apontam para uma combinac&o de fatores: (i) restricbes de acesso de
parte dos investidores americanos a determinadas exchanges no horario do anuncio; (ii)
friccoes de capital entre mercados asiaticos e ocidentais durante a janela de maior estresse;
(iii) limites de crédito e de risco internos dos principais market makers, que reduziram a
provisao de liquidez quando os modelos sinalizaram regime de cauda; e (iv) laténcia/ruido de
oraculos que alimentaram marcacdes de colateral com prints fora da mediana de mercado.
Esse conjunto explica por que a integracdo de precos falhou temporariamente e por que a
correcao foi mais severa nas venues e nos pares com menor liquidez efetiva.

Do ponto de vista de governancga, a industria reagiu de forma heterogénea: além das
compensagoes citadas, houve novas diretrizes internas de fallback de fontes de preco,
ajustes nos parametros de liquidacao e revisao de limites de exposicao para carteiras de MM
durante choques. Sdo passos na dire¢do correta, mas a licdo € operacional e n&do cosmética:
referéncias robustas e redundantes, limites de liquidagdo calibrados e linhas de crédito
resilientes sdo pré-condicbes para evitar que um choque macro se traduza em
desancoragem microestrutural do mecanismo de preco.

O pds-choque segue o manual de resets: estabilizagdo parcial dos benchmarks, funding
voltando ao neutro, open interest abaixo dos picos pré-evento e uma base de posicoes
menos esticada. Isso ndo elimina a volatilidade — ela deve permanecer elevada enquanto a
politica comercial for binaria —, mas recoloca o foco no que sustenta preco adiante: fluxos
(inclusive ETFs e produtos listados), oferta liquida em exchanges, participacdo on-chain e o
compasso da macro.
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CRIPTO

|
O que sexta-feira ensinou, com numeros, é simples: liquidacoes de US$ 19 bilhdes em

24h e US$ 500 bilhdes de valor apagado no intradiario nao sao um sell-off tipico; sdo um
teste de estresse sistémico para a infraestrutura de cripto — e, desta vez, o sistema
aguentou o tranco, mas mostrou exatamente onde precisa ser refor¢ado.

Dois dias apos o episodio de liquidagbes e o anuncio de uma tarifa de 100% sobre
produtos chineses, o presidente dos Estados Unidos, Donald Trump, afirmou que os
americanos “ndao devem se preocupar com a China”. A declaragao reforca o padrao de
volatilidade em suas comunicacodes, que frequentemente sédo revistas ou suavizadas nas
semanas seguintes.

Apesar do cenario macroecondmico ainda incerto, o mercado de criptoativos apresenta
recuperacdo nesta segunda-feira (13), com os principais ativos voltando a registrar
valorizagdo. No entanto, o indice de Medo e Ganancia segue apontando para um
sentimento de cautela — um comportamento que historicamente costuma oferecer boas
oportunidades de posicionamento no setor.

De forma geral, o mercado mantém um viés positivo, especialmente diante da
expectativa pela proxima reuniao do FOMC, marcada para ocorrer em 16 dias. As
projecoes atuais indicam 96% de probabilidade de um novo corte de juros, movimento
que tende a aumentar a liquidez global e, consequentemente, favorecer os criptoativos.

Um abraco QR Asset.



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.



