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Bitcoin Ethereum Solana Mkt Cap Cripto
$94.633 $3150,53 $140,12 $3.24 tri

Mkt Cap BTC Mkt Cap ETH Mkt Cap SOL Value Locked DeFi
$1.89tri $ 38111 bi $77.71bi $215.52 bi

Principais eventos da semana
(Horario de Brasilia):

@ Segunda-feira, 17 de novembro de 2025
— Ao longo do dia — EUA: Discursos de membros do Federal Reserve

@ Terca-feira, 18 de novembro de 2025
— 11h30 — EUA: Indice de Precos de Importacéo (outubro)
— 12h45 — EUA: Producgao Industrial e Utilizacdo de Capacidade (outubro)

@ Quarta-feira, 19 de novembro de 2025
— 15h00 — EUA: Ata da reunido do Federal Open Market Committee (FOMC) do

més de outubro

@ Quinta-feira, 20 de novembro de 2025
— 10h30 — EUA: Relatorio de Emprego ndo Agricola e taxa de desemprego
— 10h30 — EUA: Pedidos Iniciais de Seguro-Desemprego (semana até 15 nov)

@ Sexta-feira, 21 de novembro de 2025
— 10h45 — EUA: Indices PMI flash de Manufatura e Servicos (novembro)
— 11h00 — EUA: indice de Confianca do Consumidor da Universidade de Michigan,

versao final de novembro
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Entramos no Bear Market?

Caros(as) amigos e amigas,

Tivemos uma semana com uma forte queda no mercado cripto. O bitcoin caiu cerca de
10% no periodo e, ao contrario do padrao tipico de correcado em que BTC tende a ganhar
ou manter participacao relativa nestas quedas, por ser o ativo mais liquido do mercado,
sua dominancia recuou algo proximo de 1 ponto percentual, para a faixa de 57% a 58%
do valor de mercado total de cripto. Ethereum e XRP acompanharam com quedas em
torno de 10%, enquanto Solana recuou aproximadamente 15%. Essa combinagcéo de
precos e dominancia casa bem com o comportamento dos fluxos: tivemos saidas
proximas de US$ 1,8 bilhdo somando ETFs de BTC e ETH nos EUA na semana, o que
indica que o ajuste foi guiado principalmente pelo investidor institucional que acessa o
mercado via produtos listados, e ndo apenas por um “desalavancagem” pontual dentro
do ecossistema cripto.

Essa leitura dos fluxos e da dindmica de mercado se conecta diretamente ao pano de
fundo macro, onde o humor global deteriorou de forma acelerada também porque as
expectativas em relagdo a politica monetaria mudaram de forma drastica. Ha poucas
semanas, 0 mercado atribuia quase 95% de probabilidade a um corte de juros na
proxima reunido do FOMC; na sexta-feira, essa probabilidade havia recuado para abaixo
de 50%.

Essa reversdao abrupta de expectativa funcionou como um gatilho importante para o
aumento da averséo ao risco e para a corre¢cao mais ampla dos ativos—incluindo cripto,
que no curto prazo segue muito sensivel a qualquer mudancga no pricing de juros futuros.

Esse pano de fundo técnico do mercado cripto se entrelaga com um ambiente macro que
se tornou mais complexo justamente apds o fim do shutdown americano. Em vez de
promover alivio, a reabertura apenas evidenciou o que talvez seja 0 maior problema: a
lacuna de dados econémicos essenciais, que colocou o Federal Reserve diante de uma
travessia feita parcialmente as cegas. Com a taxa de desemprego de outubro perdida e
uma série de indicadores — como PPI e vendas no varejo — ainda sem data definitiva
de divulgacao, o mercado passou a recalibrar as expectativas para dezembro, reduzindo
a probabilidade de corte de juros e reforcando um clima de prudéncia que rapidamente
transbordou para os ativos de risco.
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Esse desconforto coincidiu com uma realizagdo importante nas empresas de tecnologia e
inteligéncia artificial, setores que vinham sustentando as bolsas americanas por semanas. A
volatilidade ganhou forga, o VIX saltou, e 0 movimento de rotagéo para setores negociados a
multiplos mais realistas abriu espaco para corre¢gdes maiores. O S&P 500 recuou, o Nasdaq
devolveu parte do rali recente e o Dow Jones perdeu quase 800 pontos, numa dinamica
tipica de reposicionamento forcado quando o mercado se vé privado de dados confiaveis e
precisa navegar por incertezas mais amplas.

No campo politico e comercial, os EUA estudam acordos para reduzir tarifas de alimentos em
parceria com paises latino-americanos — medida que pode ter efeitos ambiguos sobre a
inflacdo no curto prazo — ao mesmo tempo em que lidam com uma fadiga crescente no
mercado de trabalho e um ambiente corporativo comegando a desacelerar investimentos,
especialmente no segmento de IA. A auséncia prolongada de indicadores formais ampliou o
debate sobre quéo resiliente é a inflagdo subjacente e trouxe de volta a tese de que
podemos passar por uma desaceleracado no curto prazo, pelo menos.

Enquanto isso, a China adicionou uma camada adicional de cautela. A produgéo industrial
perdeu tragédo, os investimentos sofreram uma queda inédita e o consumo continuou fraco,
intensificando a sensacao de que o ultimo trimestre do ano se inicia sem tragdo suficiente
para compensar 0s meses anteriores.

A queda das exportagdes ampliou a vulnerabilidade estrutural da economia chinesa, ainda
pressionada pela crise imobiliaria prolongada, que ja gerou centenas de bilhdes de ddlares
em defaults e comeca a se refletir nos balancos de bancos asiaticos mais expostos. Alguns
empréstimos lastreados em projetos imobiliarios estdo entrando em risco de inadimpléncia,
mostrando que o efeito domind ainda esta longe de terminar.



B} QR AsseT grasset.com.br

A soma desses vetores — volatilidade nos EUA, perda de dados, incerteza sobre juros,
desaceleracdo chinesa e tensdes comerciais — moldou um ambiente global no qual
ativos de risco naturalmente perderam sustentagcdo. E é nesse contexto que a dinamica
do mercado cripto precisa ser lida.

O ciclo atual de cripto vive um momento de transicdo sensivel. A queda desta semana
nao altera a premissa de que a liquidez global, medida por indicadores como o M2, ainda
exibe forga, mas coloca em evidéncia o quanto a falta de dados nos EUA amplifica o
medo de curto prazo. Em periodos como este, cripto costuma cair mais do que qualquer
outra classe de ativo, justamente por ser o segmento mais sensivel ao humor de risco e a
volatilidade marginal. Ainda assim, a presséo nao ficou restrita ao digital: o ouro também
recuou, e as bolsas mostraram fissuras em setores que vinham carregando o mercado
ha meses. A narrativa de que existe uma bolha de expectativas em IA, mesmo com a
bolsa renovando maximas, voltou a ganhar intensidade.

Diante disso, a pergunta inevitavel é se estamos diante de uma retracdo estrutural ou
apenas de uma corregdo momentanea. Ha elementos para as duas hipoteses. De um
lado, empresas expostas a economia do Bitcoin estdo passando por um periodo de
maior pressao, num ajuste semelhante ao observado em outros ciclos.

E, na propria trajetdria do Bitcoin, ha padrées histéricos que se repetem: apds o halving,
movimentos de pico seguidos de corregoes mais acentuadas ndo sdo excegao, mas
parte do préprio mecanismo do ciclo quadrienal. Isso sugere que podemos enfrentar
semanas de maior volatilidade, ainda mais considerando que dezembro costuma ser um
més menos liquido e, desta vez, com o mercado institucional exercendo influéncia direta
sobre a direcao dos precos.

Portanto, o que observamos agora € uma confluéncia de fatores que justificam uma
postura mais defensiva. O cenario de curto prazo aponta para possiveis corre¢des
adicionais, ao mesmo tempo em que o fundamento estrutural de longo prazo permanece
intacto. Na QR, estamos calibrando nossas posi¢ées (tanto nos fundos como nas nossas
carteiras automatizadas) para navegar esse ambiente com prudéncia, atentos as
assimetrias e as oportunidades que emergem sempre que o mercado atravessa uma
fase de transicdo como a atual. Porém, precisamos sempre nos lembrar que este € um
mercado dindmico e com isso requer uma leitura muita préxima para quaisquer variagdes
ao longo de mais uma semana.

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.



