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INSIGHTS

Capitulagdo dos mineradores de Bitcoin em curso.

A velocidade com que os criptoativos sao transferidos de empresas
insolventes para solventes determinard o timing da recuperagdo
desse mercado.

Estresse financeiro persiste nos titulos de divida corporativos de alto
risco (high yields).

Estatisticas bottom-up revelam que os analistas de agdes podem
ter dado inicio a reavaliagdes para baixo do lucro operacional das
empresas constituintes do S&P 500.

Queda do mercado de agoes precifica apenas um soft landing.

Mercado de ag¢des nos EUA, o maior do planeta, ainda ndo mostrou
sinal de capitulacdo, embora o sentimento seja de pessimismo.

Uma recuperagdo parcial dos pregos dos criptoativos poderd emergir
apos capitulagcdo no mercado de agdes norte-americano, que seria
uma fase de negagdo de uma realidade mais dura no futuro.

No longo prazo o cendrio poderd se deteriorar muito mais com uma
recessdo global do tipo hard landing.
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| - FUNDAMENTOS
CAPITULACAO DOS MINERADORES

Segundo o sitio The Block, a mineradora Core Scientific vendeu 7.202
bitcoins durante o més de junho, arrecadando USS 167 milhdes a um
preco meédio de USS 23.000 por bitcoin. Os recursos devem ser usados
em investimentos de capital para aumentar a capacidade do data cen-
ter e pagamento de dividas e, consequentemente, reforcar o balango
financeiro.

"Nossa industria estd passando por um tremendo estresse a medi-
da que os mercados de capitais enfraguecem, as taxas de juros e a
inflacdo estdo em alta. Nossa empresa resistiu com sucesso a crises
no passado e estamos confiantes em nossa capacidade de navegar
na atual turbuléncia do mercado”, afirmou o CEO Mike Levitt da Core
Scientific.

Outros mineradores tambem venderam uma parcela significativa de
suas posicoes em bitcoin recentemente, segqundo o The Block. A Bitfar-
ms, por exemplo, vendeu 3.000 BTC para pagar parte de um empres-
timo de USS 100 milhdes da Galaxy Digital.

Este material se destina Unica e exclusivamente aos assinantes da Quad Financial
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Figura 1l - Cotagdo didria do Bitcoin e hash ribbon - Fonte: Glassnode.

Apesar dos sinais de capitulacdo dos mineradores no noticidrio, o hash
rate tem permanecido elevado, mas pode ser uma guestao de tempo
para gue comece a cair. Isso pode ser observado no grafico acima pelo
indicador hash ribbon, que compara duas médias moveis do hash rate
de 30 e 60 dias, e quando a mais rapida (30 dias) cai abaixo da mais
longa (60 dias) é sinal de capitulagdo dos mineradores. No grafico aci-
ma, esses instantes sdo identificados pelas barras avermelhadas.

LEHMAN MOMENT DE BITCOIN PODE NAO TER TERMINADO

Ainda segundo o The Block, a recuperagdo do mercado de criptomo-
edas serd determinada pela velocidade com que os criptoativos sdo
transferidos de empresas insolventes para solventes, de acordo com
a Cumberland, uma empresa de trading de criptoativos pertencente
ao grupo DRW, tese compartilhada pelo market maker QCP Digital de
Singapura. O porta-voz da Cumberland afirmou que a crise de credito
Nno mercado de criptoativos ainda ndo acabou, antevendo o potencial
de mais liguidagdes no horizonte.

Este material se destina Unica e exclusivamente aos assinantes da Quad Financial
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Uma série de empresas de criptomoedas estd sob forte pressdo. Em
12 de junho, um més apds o inicio do colapso da Terra, a plataforma de
emprestimo de criptomoedas Celsius interrompeu as retiradas de seus
clientes. Outros credores, desde entdo, seguiram esse exemplo.

As condicoes do mercado se deterioraram ainda mais quando o hed-
ge fund Three Arrows Capital (SAC) foi liquidado por vdarios credores,
incluindo BlockFi e Voyager Digital - esta emprestou USS 650 milhdes
para o 3AC.

Na semana passada foi revelado que BlockFi pode ser adquirido pela
FTX US. A corretora de criptoativos de Sam Bankman-Fried (FTX US) j&
vinha intervindo para socorrer BlockFi com uma linha de crédito rotativo
de USS 250 milhdes, mas o desfecho poderd ser a aquisicdo, conforme
foi revelado na ultima sexta-feira.

O porta-voz de Cumberland afirmou que os detalhes da insolvéncia de
Babel Finance ainda ndo vieram a tona. Os mineradores representam
uma grande parte da clientela da Babel e enfrentariam uma pressdo
significativa se os detalhes mostrassem que seus emprestimos a Babel
e a outros mutudrios estao inadimplentes. De acordo com o QCP Digi-
tal, as mineradoras seriam obrigadas a reduzir o estoque para capital
de giro nesse cendrio.

Enquanto isso, grandes blocos de Grayscale Bitcoin Trust (GBTC) con-
tinuam sendo vendidos no mercado a medida que o desconto do fun-
do aumenta abaixo de -30% em relacdo ao seu valor intrinseco. Essas
vendas podem ser a Ultima garantia da SAC com a liquidagdo da Blockfi
e da Genesis, de acordo com o QCP Digital.

ESTRESSE FINANCEIRO PERSISTE NOS TiTULOS CORPORATIVOS

As persistentes quedas dos precos dos titulos de divida de empre-
sas de alto risco (high yield) no mercado secunddrio norte-americano
— significa negociagdes a taxa de juros crescentes - foi um dos sinais

Este material se destina Unica e exclusivamente aos assinantes da Quad Financial
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que anteciparam, mais uma vez corretamente, o inicio da debacle das
agdes no mercado de capitais dos EUA, chacina que tem atingido com
maior intensidade as agdes das empresas de maior risco e objeto de
intensa especulacdo pelos investidores amadores. Ndo por coincidén-
cia, o prego da carteira de high yield (cor azul no grdfico abaixo) ante-
cipou em dois meses a debacle de Bitcoin.

Figura 2 - S&P 500 na frequéncia didria e indice de pregos de titulos high yields
ate 05 de julho de 2022 - Fonte: Agéncia Reguladora de Wall Street.

O valor total do mercado das agdes das empresas de capital aberto
dos EUA, de acordo com a Sibilis Research, era em torno de US $ 48,3
trilndes no final do 1° trimestre do ano em curso, em torno de 200% do
PIB do pais. Dai a sua importdncia como sinalizador do apetite em rela-
¢do do risco dos investidores em geral.

O recuo das agdes deve-se a precificagdo de uma recessdo suave (soft
landing). No 17 trimestre a economia dos EUA recuou -1,57% aa em re-
lacdo ao ultimo trimestre de 2021, mas essa estatistica foi prejudicada
pelo déeficit na balanga comercial, embora o crescimento do consumo
das familias (70% do PIB) tenha se mantido. As mais recentes estimati-
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vas apontam para uma nova contracdo no 2° trimestre, desta vez com
um crescimento pifio do consumo em linha com a constatada falta de
confianca dos consumidores sobre o futuro da economia.

Para agravar o cendrio, as estatisticas bottom-up da mediana das ex-
pectativas sobre o lucro nos proximos doze meses da carteira do S&P
o00 dado sinais de que os analistas estariam revendo para baixo o de-
sempenho financeiro das grandes empresas constituintes do referido
indice de agdes, responsdveis em grande parte pelo lucro dessa car-
teira. As revisdes comegaram ha duas semanas e, geralmente, € pru-
dente aguardar que as revisdes sejom persistentes, mas indicadores
antecedentes sobre os lucros, construidos por modelos econometricos,
apontam para um recuo No curto prazo e mais expressivo em 2023.
Como todos os capitulos finais de um longevo mercado-touro de agoes
e caracterizado por elevada alavancagem, sem excegoes, a hipotese
de uma recessdo suave pode ser uma tese otimista, pois uma con-
taminacdo maior do canal financeiro poderd ser um indutor de uma
contragdo mais severa. Por outro lado, o S&P 500, um indicador ante-
cedente da economia, ndo antecipa eventos muito além de trés meses.
Por conseguinte, se o pior estiver por vir muito mais adiante, que e a
tese deste editor, a debacle generalizada no mercado de agdes dos
EUA, e por tabela nos mercados dos demais paises, poderd ocorrer
entre o ultimo trimestre do ano em curso e em algum momento do ano
seguinte, possivelmente no 1° semestre. Neste interim espera-se que
emerja uma reacdo (positiva) no mercado de acdes dos EUA durante
ou apos a fase mais intensa da proxima temporada de divulgagdo dos
lucros que comecgard na segunda guinzena de julho e que se estenderd
em agosto. O timing dessa possivel reagdo tambem serd condiciona-
do pelo teor da conferéncia a imprensa do discurso de Jeremy Powell,
presidente do FED, no dia do final da reunido do FOMC (equivalente ao
COPOM) em 27 de julho.

Embora os indicadores de sentimento dos investidores em agoes, obti-
dos por sondagens, j& indiguem hd tempos um sentimento de aversdo
Qo risco, outros que retratam o apetite pelo risco dos investidores que
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botam as suas peles em risco ainda ndo revelam capitulagdo. Assim
que esse evento se materializar, a esperada reagdo poderia emergir
e servir de combustivel para uma reag¢do de Bitcoin, ainda que parcial.
Por outro lado, a tese de que o preco da criptomoeda retorne ao topo
no final do ano passado pode ser considerada otimista pelos dados
que se tém no momento.

Il - SENTIMENTO

A estatistica da meédia moével de 7 dias do Net Unrealized Profit/Loss
(NUPL), que consiste na diferenca dos lucros deduzidos dos prejuizos,
ambos realizados e suavizada pela media movel, permanece em situa-
¢do semelhante d mostrada no relatorio anterior.

Figura 3 - Cotagdo didria de bitcoin (cor branca) e média movel de 7 dias do
NUPL - Fonte: Glassnode.

A cor rosa na figura acima identifica os momentos, como no presente,
de capitulagdo dos investidores.

Este material se destina Unica e exclusivamente aos assinantes da Quad Financial
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I11 - PRICE ACTION

A cotagdo de Bitcoin permanece dentro de uma congestdo (trading
range) sem forgas para superd-la diante de um forte cendrio de risk-
-off dos ativos de risco, especialmente os mais especulativos, categoria
em que a criptomoeda se encaixa melhor.

Figura 4 - Bitcoin na frequéncia didria, volume e IFR 14 dias - Fonte: QUAD
(dados do TradingView e Coinbase).

O IFR de 14 dias com divergéncia altista € um bom sinal, mas o seu ti-
ming Ndo e |d essas coisas, alem do que a divergéncia poderia desapa-
recer. A regido de elevadissimo volume no inicio de maio e na primeira
quinzena de junho pode ter coincido com as vendas forcadas de em-
presas insolventes do setor.

Se verossimil a tese de Cumberland de que a recuperacdo do mer-
cado de criptomoedas serd determinada pela velocidade com que os
criptoativos sdo transferidos de empresas insolventes para solventes,
entdo o volume deveria inflar visivelmente mais adiante em uma nova
onda de risk-off. Caso contrdrio, seria um sinal positivo do mercado,
OIS neste caso o price action poderia ser interpretado como liguida-
¢do de amadores e Nndo de pesos-pesados.

Este material se destina Unica e exclusivamente aos assinantes da Quad Financial
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IV - CONCLUSAO

Para a classificagcdo do risco de uma exposicdo na compra de BTC de-
ve-se avaliar o alinhamento das notas de cada dimensdo, lembrando
que a valoragcdo tem implicacdo alem do medio prazo. Quanto mais
positivas forem as notas, menor o risco e mais atrativo € o retorno no
medio prazo em um mercado-touro.

Figura 5 - Notas das dimensoes - Fonte: QUAD.

As notas foram mantidas em relacdo a edi¢do anterior. O viées positivo
da nota negativa do price action se deve a possibilidade de mais adian-
te, em um horizonte ndo distante, do retorno de uma fase de risk-on
nos mercados de risco. A nota do sentimento ganharia um vies positivo
se e quando a capitulacdo no mercado de agdes se materializar, por
enguanto ausente.

O mercado de criptoativos tem sido muito machucado e até os mais
ardorosos defensores reconheceram gue as antigas e ingénuas teses
sobre a criptomoeda se mostraram invalidas. O espetacular mercado-
-touro dos ativos de alto risco se deveu a expansdo fiscal e monetda-
ria em escala global e esses tempos ndo retornardo tao cedo. Ativos
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de risco sado um fendmeno monetdrio, acoes incluidas, mas essas tém
também como fundamento os lucros.

No longo prazo o cendrio tende a se agravar pela drdstica redugdo
da rigueza financeira dos investidores, que tem o conddo de atingir
as economias dos paises desenvolvidos, especialmente as emergentes,
mas ndo antes de uma fase de negagdo dessa dura realidade que nos
espera. Por conseguinte, ndo se deve contar com um retorno tdo cedo
dos bons tempos, mas € bastante razodvel a tese de uma recuperacdo
parcial dos precos dos ativos de maior risco a partir do final de julho ou
em algum momento de agosto.

Essa fase serad uma armadilha para os holders e para aqueles individu-
0s, e até mesmo gestores, sem educagdo financeira aprimorada.

JARBAS A. GAMBOGI
Analista CNPI-T 2715
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Os relatoérios e recomendacgdes da QUAD Financial trazem andlises, dados
informativos e comentadrios pessoais dos editores. O presente material
pode auxiliar a tomada de decisdo de investimento, porem e de exclusiva
responsabilidade do investidor executar quaisquer operacoes de compra
ou venda de valores mobiliarios e assumir os riscos inerentes a elas.

O conteudo deste material contéem informacgdes para investidores de di-
ferentes perfis de risco e niveis de experiéncia, devendo o leitor desenvol-
ver as suas proprias avaliacdes e definir se as andlises sdo adequadas a
seu perfil. As informacgoes dispostas neste material resultam de pesquisas
e informagoes consideradas confidveis, mas ndo garantimos a exatiddo
delas.

Os comentadrios e projecdes de risco ou retorno sdo ilustrativos, estdo su-
jeitos a mudangas e ndo devem ser interpretados como garantia de re-
tornos, mas sim como mera opinido pessoal dos autores das publicagoes.
Qualguer tipo de investimento envolve riscos como o risco de mercado,
risco de credito, risco de liquidez, risco cambial e outros. Os retornos pas-
sados ndo sdo garantia de retornos futuros.

Os autores deste relatoério declaram que as recomendacdes do relatorio
de andlise refletem Unica e exclusivamente as suas opinides pessoais e fo-
ram elaboradas de forma auténoma e independente, inclusive em relacdo
a QUAD Financial.

Este material € de acesso exclusivo aos assinantes da QUAD Financial.
Sua copia ou distribuicdo, integral ou parcial, sem expressa autorizagdo,
acarretard multa, alem de responsabilizacdo em processo civil.
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