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SOBRE A SERIE CONHECIMENTO
DE BASE BITCOIN

Este material reune conhecimento que considero primordial para vocé
compreender o ecossistema de éripto'ativos. Espero 'qu'e este e-book seja fonte

~ de informacées Uteis para vocé, e que seja apenas o ponto de partida para os
estudos sobre este fascinante ecossistema, que em sua brilhante concep¢ao tem
a capacidade de devolver o poder as pessoas.

Boa leitura e bons estudos!

Thata Saeter
Giovanni Rosa

Convex Research
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INTRODUGCAO

Este material tem o propdsito de fornecer Conhecimento
de Base sobre o Bitcoin e ajudar vocé a se aprofundar
nessa classe de ativos. A importancia do conhecimento
sobre os ativos digitais vai ainda além do aspecto
financeiro. Compreender a tecnologia por tras do

Bitcoin se tornou primordial (a aplicagao da tecnologia
blockchain ja € uma realidade nas mais diversas areas).

Um primeiro conceito a se ter em mente é que,
diferentemente das moedas governamentais, que sao
centralizadas e podem ser emitidas de acordo com a
vontade de governos e dos seus respectivos bancos
centrais, o Bitcoin € um ativo descentralizado e com
regras de emissao ja definidas e limitadas.

O Bitcoin é o primeiro ativo a replicar o conceito de
escassez em um ambiente totalmente digital.

Com uma oferta limitada, definida em 21 milhodes de
unidades, é criada conforme se é empenhado recursos
e trabalho, e nao pode ter sua oferta ampliada
artificialmente.

Preco e Mercado

MARKETCAP

PRECO
VOLUME DIARIO

SUPPLY

Out/2022 i Maio/2024

B19.184.462 : B19.702.053

Tabela 1: Variagao no preco do bitcoin
de Outubro de 2022, quando lancamos a 1° edi¢cao do
e-book e maio de 2024, edicao atualizada..

Fonte dados:
Coinmarketcap
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"O Bitcoin é muito mais que
uma moeda, é a maior inovagcao
financeira do mundo."




Qual o seu VALOR?

O Bitcoin € uma moeda digital,
peer-to-peer, de cédigo aberto e

gue nao depende de uma autoridade
central para funcionar. Tendo o paper
criado em 2008 por “Satoshi
Nakamoto” e lancado em 2009 - que
N3ao se sabe se € uma pessoa ou um
grupo de pessoas - o protocolo do
bitcoin, em sua esséncia, foi projetado
para funcionar em uma infraestrutura
transparente e descentralizada.

O Bitcoin é divisivel em até oito
casas decimais, sendo a menor casa
decimal chamada de Satoshi (SAT).

Preco do Bitcoin 2010-2024 15 Tonida e

atinge, pela primeira vez,
capitalizaglio de

17. Outf21 - Langamento do
primaira ETF Futuras da

150 100,000,450
10. Dez/17 - Quarto ciclo de crescimento do Fitcuin. 45 Dez/19 - Cansiderada o methor
A exoeqdo a forga computacional, todas as mc[r:c.is .baln.-ut: et du dbiadv con i 7”1‘ =) e
recordes neste més; pr?;o Iuss.:s,? mil}, Terme “bitcoin” no retorne de 9.000.000% desde sua ) '.:‘
N Google Trends, transagdes e tarifas da rede, volumes de i
6. Naw/13 - Tercelro ciclo de |
crescimento do Bitcoin. y n- 18. Now/22 - FTX, uma |
Prego do bitcoin alcanga & \\_\ — f
4. Abrf13 - Segundo ciclo de ma:ima histdrica de US$ 1.242 ¥ ﬂ' . n \? . ==h :ﬁﬁﬁgﬂu mundo
crescimento do Bitcoin. na exchange MtGox. Termo 9. Outf17 > ‘\.\\ ; S 16. Set/21 - Em ahiti i Falbnsia
violume da MtGox crescem de *biteoin" no Google Trands Grupe CME ‘9 1| mavimento histérico, El 8 :
forma abrupta perante a crise também registra maior nivel da langa contratos f Salvador adota Bitcoin
banedria no Chipre. Valor do histéria. Em 2014 & 2015 o prego futures de como moeds de curso
bitcoin ulrapassa US$200. entra em bear market, queda de legal. Em contrapartida a
:pos 2ssa subida, prego anroximadamente BG%, 12, Morgo/20 - Qued 14, 50t/20 - Michael Saylor, em China proibe a mineragio
espenca aproximadamente Ll o ek :
70%. acentuads promovida pela marco histrico, adiciona 16.756 s
pandemia do Corana Virus e Bitcoins no balango de sua i
aperto de ligeidez. Em L
2, Junf11 - Primeiro ciclo de crescimento 8. Julf16 - Segundo Halving algumas exchanges o valor do
do Bitcoln. acontece, reduzindo o bloco de 25
Site Gawker publica artigo sobre MtGox e para 12.5 bitcoins. 5.250.000
Silk Road, uma semana apds, cotacio do bitcoins foram minerados do
ativo dispara atingindo $31. Apds esse primeire halving para este{Nov/12 13, Maio/2020 - Terceiro
- até Jul/1e), agora, jé foram Halving do Biteoin acanteceu no 150 100,00
5. Nov/13 - Bitstamp 7. Nov/15 - NASDAQ anuncia mingrados 15.250.000 bitcoins, blaco £30.000. Atualmente, 2
5¢ rsma_a exchange uma pla f_?'fﬂ"“a com a tecnelogia representando 84.5% do supply recompensa por blaco passa a
com maior volume Blockehain "NASDAQ LINQ” para sar de .25 Bitcoins tornando-o
de nagnciaghies na cada vez mais escasso,
Eurcpa
50 10,00
3. Nov/12 - Primeiro Halving do
Bitcoin, Bitcoin passou a ter
uma recompensa de 258TC por S 150
bloco mineradoiBloce 210,000), 4
1. Fev/11 - Prego do bitcoin it g1
atinge 2 pariedade 1USD = Lbte. :
UsD 001
julkou 2010 jorews, 2011 julho 20E1 joreire 2002 julho, 2002  janeino. 3013 julhc. 2013 joncirs, 2014 julko/ 2014 ancire 2015 julhe. 2005 janeira 2096 julhe 2016 jancira 20EF  ufhe. 2017 jancirs 2098 juhn 2008 janeirc.2008  julho 2013 jortira, 2000 jubo 2020 |aneire, 2021 [ulho, 2021 joncica, 20220 Julhe, 20320 janci. 2023 julha. 2023 janeiro. 2024

——r———————ﬁ——

Grafico 1: Escala logaritmica do e Halvings no decorrer dos ciclos de crescimento do Bitcoin
Fonte: Convex Research
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1998 wei Dai"B-money" - decentralized database
to record txs and using a type of proaf-of-work

N
Qual o seu VALOR?

1998 Nick Szabe "Securing Property Titles with Owner Authority®

1996 £-gaid

1996 NSA, *How To Make a Mint® 1998 Bit-gold

. . P . - - 2004 Hal Finne
O Bitcoin é fruto de anos de pesquisas 1983 David Chaum *Bind Signatures “Rousablo Proot-a1-Work"

for UntraceablaPayments® 1993 & Hughes “A Cypherpunk's Manifesto®
. . ~ . . Y
em ciéncia da com P utagao, cri ptog rafi a, 1991 Phil Zimmerman
1978 rsa Public Key Cryplosystems "Pretty Good Privacy” PGP 5 1999 Max Keisar
A 1 1 "Cnr‘nput:rr'air;".p-ic_r_mmtcud
alem de tentativas e aprendizados em S e A 1088 Temcty C iy secuies tracing system”

Pocket Network Intercommunicaton” TCP/IP "The Crypto-Anarchist's Manifesto™ ™ b gD DBL hed
N itcoin Launche

projetos anteriores, como as moedas
digitais DigiCash, E-gold, Hashcash,
Bit-gold. L

19756 Whitfield Ditfie & Martin Hellman 1989 David Chaum 1998-2001
“Mew Directions in Cryptography™ *Found Digicash™ Many online retailer
currencias in the dotcom
bubble (Beenz, Floor, atc)

1980 Ralph Merkle "Protocols for 1992 Cyberpunks founded in SF

Public Key Cryptosystems” by Eric Hughes, Timothy C. May
and John Gilmare
1985 Eliptc Curve Cryptography 1994 cybercash 2001 video game 2006 Liberty Reserve
Py currencies and markets
-gra starte in 2001
1994 Timothy C. May “"The Cyphernomicon” ’

1997 Adam Back, HashCash, DOS counter-measure 2001 Distributed Hash Tables
w/ proof-of-work

I N W

1997 N. Szabo “Formalizing and Securing 2001 Bram Cohen, Bittorrent
Relationships on Public Networks®

-30 yrs -20 yrs

A criacao do Bitcoin foi a resolucao de 40 anos de pesquisas em criptografia
Fonte: danheld
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Qual o seu VALOR?

O valor do Bitcoin esta relacionado a

toda dinamica da sua rede e a sua posi¢cao
privilegiada (primeira camada) no
ecossistema das criptomoedas, que |he
garante convexidade natural de longo
prazo, ao acompanhar os erros e acertos
das Altcoins, sem precisar se expor ao
risco de ruina.

Quando falamos em Altcoins, projetos
vao dar certo, outros passarao por continuas
melhorias e muitos podem ser extintos.

O Bitcoin observa os frutos de aprendizado
da camada de experimentos (Altcoins) e
iIncorpora de forma lenta e conservadora ao

seu protocolo, se aprimorando cada vez mais,

sem o 6nus e riscos dos experimentos.

“Possuir Bitcoin seria equivalente a possuir

a camada base da Internet.” - Fidelity, 2024

000D

70000

60000

Prego do Bitcoin 2010-2024

Marf2023 - As recentes faléncias bancérias nos EUA expuseram as
fragilidades do sisterma bancério e fortaleceram a tese do Bitcoin come
um refiigio ao sistema financeiro tradicional.

Como resultade, os americanos lideraram a demanda por Bitcoin. Desde
o inicio dos eventos mencionados, o valor do Bitcoin subiu 44%,
especialmente durante o hordrio comercial dos EUA, indicando que os
americanos estdo comprando Bitcoin como uma forma de protegdo.

50000

40000

Jan/2023 - O Bitcoin ultrapassou a
marca de USS 100 trilhdes em
volume de transferéncia acumulada.
Um grande marco para o ativo,
ilustrando como milhdes de usudrios
em todo o mundo utilizam o Bitcoin
como uma rede de transferéncia a
nivel global sem a necessidade de um
orgdo centralizado.

Abr/2023 - Em 2017, 0 WEF (World Economic
Forum) fez um tweet que o Bitcoin iria consumir
toda a energia do planeta ate 2020,

Em 2023, o WEF acaba de publicar um video onde
o CEO da Crusoe Energy explica uma elegante
solucdo utilizando "Data Centers” (mineragio de
Bitcoin) para reduzir a emissio de Flare Gas.

Mar/2024 - Bitcoin atinge nova alta
histdrica superando USS 70.000

Mai/2024 - Fundo de pensiio de
Winsconsin adiciona Bitcoin em seu
balango.

Fev/2024 - Em fevereiro, o ETF Spot de Bitcoin da BlackRock
(IBIT) atingiu USS 10 bilhdes em AuM (ativos sob gestdo).
Para contextualizar, apenas 150 dos mais de 3.000 ETFs
passuem um AuM superior a USS 10 bilhées.

A grande maioria desses ETFs foi langada hd mais de 10 anos.

)

Ago/2023 - Grayscale
tem vitdria contra a
SEC.

Out/2023 - FASB abre
caminho para adocdo
corporativa de Bitcoin.
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Jan/2024 -
Langamento histérico
dos ETFs Spot de
Bitcoin em solo
americano,

Fev/2023 - Em relagdo ao uso de energia sustentdvel, a
mineragdo de Bitcoin & a inddstria lider quando a bandeira
ESG é levantada. Globalmente, 58.8% das mineradoras de
Bitcoin realizam um mix de energias sustentdveis para a
realizacdo da mineracdo, superando todos os paises do
mundeo.

Maif2023 - O reino do Butig,
abaixo do Himalaia com rios
alimentados por antigas
geleiras e com imensas
reservas de hidroeletricidade,
anuncia que minera Bitcoin
desde 2019.

Setf2023 - A BlackRock e
Fidelity, maiores gestoras
de ativos do munda,
anunciam o seus pedidos
de ETF Spot de Bitcoin,

marga-23 abril-23 maio-23 unho-23 ulhe-23 agosto-23
g I J B

setembro-23

outubre-23

novembro-23

dezembro-23

janelro-24 fevereiro-24

margo-24

@ @,

6

Abril/2024 - Quarto halving do
Bitcoin aconteceu no bloco
840.000. Atualmente, a
recompensa por bloco passa a ser
de 3.125 Bitcoins.

O primeiro Halving apds a entrada
dos investidores institucionais com
o lancamento dos ETFs Spot de
Bitcoin em solo americano em
Janeiro de 2024.

abril-24 maio-24

Grafico 2: Escala logaritmica do

e Halvings no decorrer dos ciclos de crescimento do Bitcoin
Fonte: Convex Research
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Market Cap Geral

A Capitalizacdo de Mercado, muitas vezes
anunciado como Market Cap ou Market Captalization
é o valor total de mercado das acoes em
circulacao de uma determinada empresa,
geralmente implicito na moeda em que as acoes
da empresa estao cotadas na Bolsa de Valores.

No universo de Criptomoedas nao é diferente.
Para verificar o Market Cap de um criptoativo
especifico, basta multiplicar o seu valor de
mercado com a sua oferta disponivel.

Capitalizacao de mercado =
Preco atual x Oferta circulante

1.37T

TOP 10 CRIPTOMOEDAS
EM MARKETCAP (USD)

460.85 B

M71B gggop 78.31B

- - 3295B 29.05B 2397B 2241B 1712B

Bitcoin Ethereum  Tether Binance Coin Solana USD Coin  Ripple Dogecoin  Toncoin Cardano
(ETH) (USDT) (BNB) (SOL) (USDC) (XRP) (DOGE) (TON) (ADA)

9 4 © © @ ©0 O 0 O

Grafico 3: Valor de mercado das principais criptomoedas do ecossistema
Fonte: Convex Research, com base nos dados do TradingView, em 23/05/2024
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Bitcoin: Market Cap [USD]

Market Cap [USD]

$1.5t

g1t

$500b

$0

Jan "8

T —

@ Price [USD]

Jul '8

Jan "9

Jul 19

$80k

S40k

$10k

36k

$2k

Jan '20 Jul 20 Jan'21 Jul "2 Jan'22 Jul 22 Jan '23 Jul'23 Jan '24

glassnode

B e

Grafico 4: Capitalizacao de Mercado do Bitcoin ( )
em relagcao ao preco (preto) do Bitcoin) Fonte: Glassnode, 2024

Market Cap do Bitcoin

A capitalizagcao de mercado do Bitcoin segue
crescendo - USS$ 1.4 trilhdes. O ano de 2024 esta
sendo marcado pela entrada de investidores
institucionais neste mercado e declararam
abertamente (Larry Fink, CEO da BlackRock)
gue entendem o Bitcoin como uma forma de
reserva de valor.

BlackRock e Fidelity atingiram a marca de 281,899
e 159,548 Bitcoins sob custodia, respectivamente
(Mai/24).

Por meio de um report de posicoes a SEC divulgados
recentemente, foi possivel ter acesso a diversos
Hedge Funds e Institucionais que realizaram
exposi¢ao ao Bitcoin via ETF Spot, sao eles:

Millennium Management, Susquehanna
International Group, Morgan Stanley, Banco do
Brasil, BTG Pactual e, até mesmo o fundo de pensao
de Wisconsin - State Of Wisconsin Investment
Board.

Além disso, Ray Dalio classificou o Bitcoin como
“One Hell Of An Invention” e disse que 2% da
alocacao de um portfélio em Bitcoin é razoavel.
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Diante de um cendario global desafiador, de Bitcoin performance compared to major asset classes
estagflacao e desglobalizacao, o Bitcoin vem Bitcoin has had periods of high performance and significant drawdowns

performance bem. Em andélise com outras 2013-2023
classes de ativos, o Bitcoin se mostrou o ativo
com melhor da década. No acumulado do
periodo, o Bitcoin teve um retorno de 315,6%.
O retorno anualizado do Bitcoin desde 2013

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 Cumulative Annualized

CMT BTC BTC
POV 156% | 315,678%

SPX BTC BTC AGG
12% 119% |1,300% eE

< . SPX AGG AGG HY EM HY SPX Gold CMT Gold SPX SPX SPX
(0)

até 2023 foi de 124%. 26% 5% 0% 17% 35% -2%0 29% 24% 30% 1% 25% 226% 13%
HY HY SPX EM SPX Gold EM SPX SPX HY HY HY HY
Neste SentidO, apesar de todas as criticas a 6% 2% -1% 15% 18% -3% 21% 15% 29% -11% 12% 64%0 5%
volatilidade e os seus intensos drawdowns, o AGG EM HY CMT Gold SPX Gold EM HY AGG Gold EM EM
Bitcoin Como ativo foi mais eficiente na -l%i 1°J'JCI —il-u'fo lﬂ'-\'.fu 12uf0 "TDJ"'{] lB“a’n lqufﬂ 501"'{! ~12°!o 1201’0 35“&) 301"‘0
preservacao do poder de compra do que EM Gold Gold SPX HY CMT HY AGG EM EM EM Gold Gold
. -3% -3% -11% 11% 7% -9% 14%, 7% 0% -18% 9% 18% 2%

outros ativos
CMT CMT EM Gold CMT EM CMT HY AGG SPX AGG AGG AGG
-9% -18% -14% 7% 6% -15% 10% 7% -1% -20% 5% 17% 2%

CMT
0%

CMT AGG AGG AGG
2% 3% 8%

Gold
-29%

Grafico 5: BlackRock, 2023
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Crescimento e
Retorno Trimestral
do Mercado

Desempenho Trimestral por Ano com Médias

Time
2024
2023
2022
2021
2020
2019
2018
2017
2016
2015
2014
2013

Average

Q1

56.47%

Q2

27.88%

B e ——

Tabela 2: Retorno trimestral do Bitcoin desde sua entrada na primeira corretora, denominada
Bitcoin Market - Fonte: Convex Research, 2024

Q3

5.95%

81.44%

Ave'rage
13.74%
24.86%
-15.00%
18.65%
43.50%
26.34%
-19.19%
86.25%
21.55%
10.92%
-10.69%
211.24%

34.35%

09



Os mineradores da rede sao
recompensados com bitcoins
por verificarem blocos de
transacoes. Essa recompensa
é dividida pela metade a cada
210.000 blocos minerados,

ou aproximadamente a cada
4 anos. Este evento é
denominado Halving.

No ano de 2024 ocorreu o

4° Halving do Bitcoin. O termo
Halving é atribuido ao processo
qgue reduz pela metade a
recompensa dos mineradores,
O que tem como consequéncia
reduzir o ritmo da oferta de
Bitcoins, processo que contribui
para que o ativo apresente
caracteristicas deflacionarias
ao longo do tempo, ou seja,
preservando o seu poder de
compra.

Nov,/2012 - Primeiro Halving do
Bitcoin. O Bitcoin passou a ter
uma recompensa de 25
Bitcains por bloco minerado
{bloce 210.000)

hve

o~

Dezembro/2010 - O Bloco génesis, conhecido

Foi minerado as 18h15 do dia 03 de janeiro de
2009. Transmitido a rede por SAtoshi e
acompanhado da seguinte mensagem - "The
Times 03/Jan/2009 Chancellor on brink of second
bailout for banks."

como o bloco #0, contém os 50 primerios Bitcoins.

Preco do Bitcoin 2010-2024

y “"Mmmwg wﬁn—‘j@\

Julho/2016 - Segundo Halving acontece,
reduzindo o bloco de recompensa de 25
para 12.5 Bitcoins.

5.250.000 Bitcoins foram minerados do
primeiro
Halving para este (Nov/12 até Jul/18).

Atualmente, ja foram minerados
15.250.000 Bitcoins, representando
84.5% do supply total.

/JW Mmmwx\wwfw T

p Mﬁj‘@ : rJ
Maio/2020 - Terceiro Halving
do Bitcoin aconteceu no bloco
630.000. Atualmente, a
recompensa por bloco passa a

ser de 6.25 Bitcoins tornando-
o cada vez mais escasso.

o

Abril/2024 - Quarto halving do Bitcoin
aconteceu no bloco 840,000
Atualmente, a recompensa por bloco
passa a ser de 3.125 Bitcoins.

O primeiro Halving apés a entrada
dos investidores institucionais com o
langamento dos ETFs Spot de Bitcoin
em solo americano em Janeiro de
2024.

julho, 2010 janeiro, 2011  julho, 2011 janeiro, 2012 julho, 2012 janeiro,

, 2013

julho, 2013 jan

eiro, 2014

julho, 2014  janeiro, 2015  julho, 2015 janeiro, 2016 julho, 2016 janeire, 2017  julho, 2017

Grafico 6: Escala logaritmica do

janeir

0, 2018

julho; 2018° janeiro, 2019  julho, 2019  janeiro, 2020  julho, 2020

janeiro, 2021

julho, 2021 janeiro, 2022

julho, 2022 janeiro, 2023  julho, 2023 janeiro, 2024

UsSD 100.000,00

UsD 10.000,00

USD 1.000,00

UsD 100,00

UsD 10,00

usp 1,00

UsD 0,10

usD 0,01

e Halvings no decorrer dos ciclos de crescimento do Bitcoin
Fonte: Convex Research
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Bitcoin: Mean Hash Rate (7d Moving Average)

Hash Rate ® Price [USD]

600E

400E

200E

Jan "18 Jul 18 Jan"19 Jul 19 Jan'20 Jul ‘20 Jan '21 ul'21 Jan '22

$80k

$40Kk

$10k

$6k

$2k

Jul'22 Jan '23 Jul'23 Jan '24

glassnode

Desde o fundo da Hash Rate em Jul/2021 apds o andncio da proibicao
da mineracao de Bitcoin na China (circulo), a Hash Rate cresceu 544%.
Esse movimento de forca da rede mostra como o Bitcoin lida com
cenarios de incerteza e se beneficia deles.

Grafico 7: Hash Rate Bitcoin
Fonte: Glassnode, 2024

Bitcoin Hash Rate

e a linha preta os precos. A linha tracejada
representa o Halving de 2020 e 2024.
Sempre que um Halving acontece ha um
temor referente a atitude dos mineradores
e como a rede ira se comportar.

Hashrate/Hash Power é um indicador chave

do poder de processamento dos sistemas
que utilizam o algoritmo de consenso
Proof of Work. E a maneira de mensurar

o poder computacional que todas

as pessoas da rede estao contribuindo
para a mineracgao, por exemplo, do Bitcoin.

Os mineradores desempenham um papel
fundamental e vamos abordar a seguir.

1



Bitcoin - MINERAGCAO

Entendendo a mineracao de Bitcoin

Imagine que os mineradores na rede do Bitcoin sao todos individuos jogando em
um cassino. Neste exemplo, cada um desses jogadores tem um dado de 1000
lados. Eles lancam seus dados o mais rapido possivel, tentando obter um numero
menor que 10. Estatisticamente, isso pode levar muito tempo, mas a medida que
mais jogadores se juntam ao jogo, o tempo necessario para acertar um numero
menor que 10 é reduzido. Mais jogadores significam rodadas mais rapidas.

Quando alguém consegue rolar um numero menor que 10 com sucesso, todos os
jogadores na mesa podem verificar o nimero. Este jogador sortudo leva o prémio
(Bitcoin minerado) e a proxima rodada comecga.

Todos os mineradores na rede estao usando Circuitos Integrados Especificos de
Aplicacao (ASICs), que sao computadores especializados projetados para calcular
hashes o mais rapido possivel. "Calcular um hash" simplesmente significa inserir
qualquer entrada aleatéria em uma funcao matematica e produzir uma saida.

Mais hashes por segundo (ou seja, Hash Rate) equivale a mais langcamentos de
dados por segundo e, portanto, uma maior probabilidade de sucesso.

Mas como manter o equilibrio na rede? Ajuste na dificuldade de mineracao.

Analogo para compreender as tentativas na
mineragao de Bitcoin
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Bitcoin - MINERAGAO

Dificuldade Mineragao e Ajuste

A dificuldade de mineracao do Bitcoin é

um parametro que determina o quao dificil

€ encontrar um novo bloco ha mineracao.
Ela é ajustada aproximadamente a cada
2016 blocos, ou cerca de duas semanas, para
garantir que o tempo médio de criacao de
blocos permaneca em torno de 10 minutos.

O ajuste é baseado na quantidade total de
poder computacional (Hash Rate) da rede
de mineracgao.

Se o poder computacional aumentar,

a dificuldade aumenta; se o poder
computacional diminuir, a dificuldade
diminui. Esse mecanismo assegura a
estabilidade e previsibilidade da emissao
de novos Bitcoins ao longo do tempo.

Bitcoin: Mining Difficulty

Difficulty @ Price [USD]

$80k

360Z

$40k

240Z

$10k

1207 / $6k

0 52k

Jan '18 Jul 18 Jan 19 Jul 19 Jan '20 Jul '20 Jan '21 Jul'21 Jan '22 Jul'22 Jan '23 Jul'23 Jan '24

Rights Reserved glassnode
B

Grafico 8: Dificuldade de mineracao do Bitcoin -
Fonte: Glassnode, 2024
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Bitcoin - MINERAGCAO

Dificuldade Mineragao e Ajuste

Trazendo para o nhosso exemplo do cassino,
imagine que qualquer pessoa pode entrar
ou sair da mesa a qualquer momento. Se
uma pessoa esta rolando um dado de 1000
lados tentando obter menos de 10, levara a
ela uma média de 10 minutos para acertar
esse nimero. As vezes, ela acertard em 1
minuto, outras vezes pode levar 30.

Se uma nova pessoa se aproxima da mesa e
comecga a rolar, coletivamente levara a eles
uma média de 5 minutos para alguém
ganhar a rodada. Se 20 pessoas se
aproximarem da mesa, esse tempo sera
significativamente reduzido. Para manter

0 jogo interessante, queremos ter um
vencedor a cada 10 minutos em média.

Para fazer isso, podemos simplesmente
ajustar o alvo do dado. A medida que
Mmais jogadores se aproximam da mesa,
as regras mudam (por exemplo, os
jogadores agora devem rolar um numero
menor que 5 para ganhar) para que a
média permaneca de 10 minutos por
rodada. A medida que mais jogadores

se juntam, o cassino torna a vitéria mais

dificil. Se os jogadores saem, eles facilitam.

Isso é exatamente como a rede Bitcoin
regula a mineragcao para manter um
cronograma constante de emissao de
novos Bitcoins.

Portanto, como retratamos acima, a

cada 2016 blocos a média desses blocos

€ calculada e a dificuldade é ajustada
para trazer os tempos de bloco de volta

a 10 minutos. Se mais mineradores se
juntarem a rede neste periodo de ~

2 semanas, a taxa de hash e a dificuldade
aumentarao como resultado.

[ ]

090 665
il [
O 00, L 1

i - S

B24,544

84,381,461,788,831-84.38 T +1.48 %
83,148,355,189,239-83.15T -5.62 %
88,104,191,118,793-88.10 T +1.00 %
86,386,558,025,171-86.30 T +3.92%
83,126,007,340,024 - 83.13 T -0.98 %
83,047,913,181,361-83.95T +579%
70,351,228,131,136-79.35T 200 %
81,725,299,822,043-81.73 T +824%
75,502,165,623,803-75.50 T +7.33%
70,343,519,004,866-70.34 T -3.00 %
73,197,634,206,448-73.20 T +1.65 %
72,006,146,478,567-72.01 T +6.98 %
67,305,906,902,031-67.31T -0.96 %
67,057,790,298,807 - 67.96 T +5.07 %
64,678,587,803,406 - 64.68 T +3.55%

Grafico 9: Bloco - Horario do Bloco - Dificuldade - Mudanca na

dificuldade - Fonte: Bitcoinstats, 2024
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Bitcoin - MINERAGCAO

RECEITA DOS MINERADORES DE BITCOIN

O protocolo Proof Of Work (PoW) do Bitcoin se
mantém sustentavel justamente pelo incentivo
que fornece aqueles que colaboram com a rede.

Os usuarios da rede possuem incentivo para ajudar a
manter a rede saudavel, através de uma recompensa
(Bitcoins).

Para cada bloco de transac¢ao validado, o minerador
com sucesso ganha uma quantidade de Bitcoins de
prémio. Inicialmente, a recompensa por bloco de
mineracao era de 50 bitcoins. No entanto, a cada
210.000 blocos validados (aproximadamente 4 anos)
a recompensa é cortada pela metade - como
Mmencionado anteriormente, no processo chamado
de Halving.

Esse corte ja ocorreu 4 vezes e, hoje a recompensa
por bloco é de 3.125 bitcoins e este corte ird ocorrer
até o ano de 2140, quando todos os Bitcoins ja forem
minerados. A dificuldade da rede do Bitcoin é
ajustada a cada 2.016 blocos (cerca de 2 semanas).
Sabemos disso pois, a rede produz um bloco
aproximadamente a cada 10 minutos, este dado
esta em uma das regras do Bitcoin Protocol.

Bitcoin: Total Miner Revenue [USD] - All Miners (7d Moving Average)

Miner Revenue (Total) - All Miners [USD]) @ Frice-{USH

40M

20M

Jan'19 Jul "2 Jan '20 Jul"20 Jan '21 Jul'21 Jan '22 Jul "22 Jan'23 Jul '23 Jan'24

glassnode
T —— B—
Grafico 10: Representacao da receita dos mineradores de Bitcoin

Fonte: Glassnode, 2024
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BITCOIN - MINERAGCAO

RECEITA DOS MINERADORES DE BITCOIN

Os mineradores de Bitcoin estao ganhando,
atualmente, cerca de 65 milhoes de délares
por dia, demonstrando um aumento de,
aproximadamente, 700% desde o Halving
que ocorreu no dia 11 de maio de 2020.
Note que a recompensa dos blocos
minerados era de 6.25 btc e, atualmente,

€ 3.125btc, contribuindo com a escassez

do ativo.

Os mineradores do Bitcoin poderao
continuar ganhando blocos de recompensa
até que um total de 21 milhoes de Bitcoins
sejam minerados. Atualmente, ja foram
produzidos pouco mais de 19.70 milhoes de
Bitcoins, o que equivale a 93.8% do supply
maximo.

Entretanto, ira demorar aproximadamente
120 anos até que o ultimo bitcoin seja
minerado, devido ao Halving que ocorre a
cada quatro anos.

Além do bloco de recompensa, os mineradores de Bitcoin

também recebem todas as taxas gastas nas transacoes incluidas

em cada bloco. Atualmente, as taxas de transacao representam

uma pequena proporc¢ao das receitas de um minerador, haja vista

gue os mineradores produzem cerca de 450 Bitcoins por dia.

No ultimo més (Abr/24) os mineradores receberam 15%
(US$ 287 milhoes) de sua receita por taxas de transacao -
Em 2140, isso pode disparar para 100%. O total da receita
(recompensa de Bitcoin + taxas) dos mineradores no meés,
foide

Devido a descontinuidade de precos do Bitcoin, os mineradores
gue nao possuem uma estrutura que nao comportam as
principais variaveis do mining - dificuldade de mineracao, custo
de energia e custo de operacao, tendem a entrar em prejuizo
ocasionando o expurgo de mineradores ineficientes da rede.
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Bitcoin - MINERAGCAO

PRINCIPAIS MAQUINAS DE MINERACAO (ASICS) E SEU LUCRO DIARIO

Curiosidade - ASICs vs Supercomputadores

Atribuir o supercomputador mais poderoso para minerar
Bitcoin seria comparavel a contratar um grande mestre do
xadrez para mover um monte de tijolos a mao. O trabalho
seria feito eventualmente, mas o jogador de xadrez é muito
melhor em pensar e jogar xadrez do que em gastar energia
para mover tijolos repetidamente.

Da mesma forma, combinar o poder de computacao dos
supercomputadores mais poderosos do mundo e usa-los
para minerar bitcoin seria essencialmente inutil quando
comparado as ASIC usadas hoje.

ASICs sao projetados para fazer uma coisa o mais rapido e
eficientemente possivel, enquanto um supercomputador é
projetado para realizar tarefas ou inumeros outros
problemas matematicos.

A especializacao (ASICs) vence a exceléncia geral
(supercomputadores) sempre.

Model

Antminer

521 Pro

Antminer
T21

Whatsminer
MEES

Immersion

Whatsminer
MBGES

Immersion

Whatsminer
M&35 Hydro

Whatsminer
M63S Hydro
Whatsminer
Me0S
Whatsminer
MeDS

Whatsminer
MeE

Immersion

Whatsminer
MeE

Immersion

Release

Date

Hashrate

270 TH/s

390 TH/s

360 TH/s

186 TH/s

170 TH/s

289 TH/s

240 TH/s

Efficiency

15.0
W/TH
19.0
W/TH

18.5
W/TH

DETY
Revenue
$12.5/day

$10.2/day

$16.0/day

$14.5/day

$20.9/day

$19.3/day

$10.0/day

$9.1/day

$15.5/day

$12.9/day

Daily Operating
Profit Margin
$7.5/day

$5.0/day

$8.0/day

$7.3/day

$10.5/day

$9.7/day

$5.0/day

$4.6/day

$7.5/day

46.5%

Tabela 3: Maquinas de mineracgao e lucro diario - Fonte: Luxor, ConvexResearch 2024
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Meétricas Gerais do Bitcoin
para Acompanhar

Sintetizando todo o conteudo abordado em

relacao a Hash Rate, e

total de transacoes ocorrendo na rede de forma
descentralizada chegamos ao grafico ao lado.

Essa proxy de indicadores nos permite visualizar,
em uma camada técnica, como anda a saude da
rede do .

Mas vocé pode se questionar: Ok, o
realizou 1 bilhao de transacoes em toda a sua
histéria. Mas, qual o volume disso? E relevante?

=]
=]
=

Jul 7 Jan "8 dul 18 Jan "8 dul 19 Jan ‘20 Jul ‘20 Jdan ‘21 Jul'21 Jan ‘22 Jul ‘22 Jan ‘23 Jul 23 Jan ‘24

Grafico 11: Fonte: Glassnode, 2024
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Volume Transacoes ha

Blockchain do Bitcoin

O grafico ao lado apresenta um
marco para a rede do Bitcoin.

Apenas no inicio de 2024, ja foram
transacionados aproximadamente
USS 14 trilhoes de délares em
volume de transferéncia.

Foco para o crescimento exponencial
entre 2020-2024, evidenciando o
forte aumento da adocao
institucional no Bitcoin.

BTC: Price, BTC: Change-Adjusted Volume (Total) YoY

® BTC: Price [USD) & BT Change-hdjusted-Yolume-(Totat FHSG} &-Yolume-Acumulade -Rede-Bitcoin{H561 2017 [USD]
2018 [USD] 2019 [USD] 2020 [USD] » 2021 [USD]
2022 [USD] 2023 [USD] @ 2024
BP $72k $15,000t
4p $48K $10,000t
2p $24k $£5000t
il
0 $0 _..-ﬂ.if"lﬂ""""“"l _"“i.l] ....... ‘.”...HHH. $0
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
© 2024 Glassnode. All Rights Reserved. g|OS$n0de

Grafico 12: Grafico representando o volume acumulativo de transagcdes na Blockchain do Bitcoin
Fonte: Convex Research / Glassnode, 2024

19



iz Bitcoin: Percent of 21M Supply Mined

Zoom -
O Bitcoin é considerado um ativo escasso devido S0k
ao seu limite maximo de 21 milhdes de moedas s20k
gue serao mineradas.
’ . ~ . $4k
No grafico vocé observa os seguintes dados:
$1k 16M  80%
Oferta Circulante, indicando a quantidade
total de Bitcoins ja criados até agora. ©200
$40
@ Oferta Restante, mostrando quantas moedas
ainda faltam ser mineradas, com a ultima prevista $10
para ser gerada por volta de 2140. 8M 40%
$2
Percentual de Bitcoins ja minerados em relacao ao total
S 0.4
(21 milhoes) - aprox. 94%. ¥
$0.1
O processo de criagao de novos Bitcoins segue um padrao
previsivel gracas ao seu elegante algoritmo de mineracao $0.02 | 0 0%
somado 3o ajuste de dificuldade. 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

L ——

Grafico 13: Escassez Digital - Fonte: Glassnode
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W Total BTC Supply BTC Inflation Rate + Supply
Inflation Rate

Deflacao do Bitcoi
€riaCao Ao bitcoin 2.00%
21,400,000

z s no g z . . 1.80% 21,200,000
Além das caracteristicas intrinsecas do Bitcoin,
outro fator que contribui com a busca das e B
pessoas por ativos como o bitcoin € o contexto 20,200,000
atual da economia global. 1.40% 20,600,000

20,400,000

e z o 1.20%
Com os estimulos monetarios e aumento dos

gastos de Governos, combinados ao choque
de oferta nas economias (fruto da pandemia),
O processo de perda de poder aquisitivo das 0.80%
moedas fiduciarias se intensificou, com um

20,200,000

1.00% 20,000,000

BTC Supply

15,800,000

BTC Inflation Rate

159,600,000

avanco inflacionario, o que favorece a exposicao e TR0 000

a ativos que nao podem ser inflacionados, e 19,200,000

como metais preciosos e o Bitcoin. 15,000,000
0.20% 18,800,000

Em termos de escassez, o é 18,600,000

matematicamente ainda mais escasso o 2022 2024 2026 2028 2030 2032 2034 2036 2038 2040 2042 2044 2046 2048 2050

que o . Year

e —

Grafico 14: Representacao grafica (A emissao preditiva e deflacionaria do Bitcoin (verde) em relagao
passagem do tempo. O Ou':o. =5 [pioriolt a.o ao seu supply (preto) fixo de 21 milhdes de unidades — Fonte: Coinmetrics, 2024
longo do tempo e a diversificagcao ao ativo

se apresentou extremamente benéfica aos
portfélios.

Entretanto, em favor do metal, temos a
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Volatilidade do Bitcoin

Em 2022, em meio a temores de que a proposta
da Primeira-Ministra britanica Liz Truss de
aumentar o endividamento do governo para
pagar cortes de impostos, ocorreu uma

como forma de protecao.

Além da libra, dados mostram que as principais
moedas fiduciarias registraram um aumento no
volume de negociagcao com Bitcoin. Por
exemplo, o volume contra o Euro também
aumentou 84,84% no periodo.

A maioria dos britanicos cada vez mais esta
adotando Bitcoin e outras criptomoedas - 34%
da populacao britanica possui diferentes
formas de criptomoedas, sendo o Bitcoin a
maior parte delas.

Trading Pair volumes in USD

Pairi today

L] 3.4 ah T2 T B35 I";s 24%

usd 1.847,26M 46.01% BE 52% ‘ 32.10%

B o - . - i - -
e 3 A 91, 20% & 12

Ipy 162.38M =, 2% 20,529 -41.88% ‘

e 150,49M 5.93% 14.11% AT |
14 BEM 12.00% 12,05 §5.43% |

o 3. 9.33% 367 2
Crverall Average 69.27% 147.37% I 164.61%
0% 100" 2004 300% 400% -200% 0% 200%  400% BO0Y 800%  t000%  -S0D% 0 0% 1000 1500
st 7d 1 30d Last 365d

Grafico 15: Grafico mostrando o crescimento de negociacao do Bitcoin frente a
Libra, Euro e demais moedas - Fonte: Coinmetrics, 2022
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Ao analisar a volatilidade do Bitcoin, houve
uma reducao significativa de 16,8% em sua vol
de cinco anos - comparado entre 2018 e 2023.

Isso sugere que, embora o Bitcoin seja
tradicionalmente visto como um ativo
altamente volatil, sua volatilidade tem
diminuido de forma persistente.

Ao mesmo tempo, o grafico destaca aumentos
significativos na volatilidade de outras classes
de ativos, como o S&P 500 e o MSCI World,
gque mostram aumentos de 53% e 54,6%,
respectivamente. Portanto, indica uma
tendéncia geral de aumento da volatilidade no
mercado global e o Bitcoin indo na contramao.

VOLATILIDADE DO BITCOIN vs MERCADOS GLOBAIS

5Y Volatility in 2018 vs 2023 (Annualised) and % Change

‘MSCI World 54.6%
Emerging Bonds 36.0%
NASDAQ 100 50.3%
Global Bonds 17.4%
Global Credit 52.6%
Commeodities 27.2%
Gold 16.8%

Global Real Estate 74.1%

Bitcoifi -16.8% ‘

I

_ri“‘Iate Equity e

~20 0 20 40 60 80

T TR ———————,

Grafico 16: Volatilidade do Bitcoin de 5 anos contra a volatilidade global
Fonte: Convex Research, 2024
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RETORNO COM BASE NA VOLATILIDADE BITCOIN S&P500

S&P 500 13,6% 0,65 1,01

Bitcoin 58% 0,96 1,86

Tabela 4: Sharpe Ratio, CAGR e Sortino Ratio Bitcoin vs S&P500 - Fonte: Convex Research, 2024

Mas, sera que a volatilidade é vila?

O indice de de 0,96 vs 0,65 do S&P500 de 2020 até o inicio de 2024, ou,
aproximadamente 1,48 vezes maior que o Sharpe Ratio do S&P 500. Isso significa que, ajustado
pelo risco, o Bitcoin teve um desempenho melhor do que o S&P 500 no periodo considerado.

Ainda mais revelador é o , que considera apenas o risco de queda (desvio padrao) em seu

calculo, fornecendo aos investidores uma visao de quanto risco de queda eles estao aceitando pelo retorno.

Aqui, o indice de Sortino do Bitcoin de 1,86 é quase o dobro do seu indice de Sharpe, revelando que
grande parte da volatilidade foi para o lado positivo.
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VOLATILIDADE DO BITCOIN vs QUERIDINHAS DO MERCADO

Magnificent Seven: 1-Year Volatility

60 |
w0
Quando comparada com as |
“Sete Queridinhas” - Apple, Google, e
(] [ O
Amazon, Meta, Nvidia e Tesla, a - 3o}
(] [ ] (] [ ~ m
volatilidade do =itcoin nao L
. —
apresenta nenhuma anomalia. 55
10}
? AAPL MSFT GOOGL AMZN BTC META NVDA ~ TSLA
Apple Microsoft Google Amazon Bitcoin Meta Nvidia Tesla

e ——

Grafico 17: Volatilidade do Bitcoin contra Google, Microsoft, Amazon, Nvidia, Meta e Tesla
Fonte: Bloomberg, Convex Research 2024
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A medida que a volatilidade do caiu
ao longo de 2023, o seu valor de mercado
aumentou e hoje, esta em patamar de alta

histodrica e sua volatilidade permanece baixa.

Portanto, a queda na volatilidade nao é
devido a falta de interesse pelo ativo.

O que isto tende a indicar é um
entendimento crescente de que o
esta amadurecendo. Sendo acelerado pelas
aprovacoes historicas de ETFs Spot de

nos EUA.

Além disso, em maio de 2024, 0

ultrapassou os US$ 60.000 com uma
volatilidade realizada muito menor do que a
observada no mesmo patamar de 2020-1.

Volatilidade Historica Anualizada do Bitcoin

Bitcoin: 1 Year Realized Volatility

=== BTC: 1 Year Realized Volatility - Left BTC: Price - Right
250% $100,000
$10,000
200%
$1,000
iljl i I-h_, \:- .i I-"|I-.:
- s |l
oo 1
AN
e |
oU% N P
0
I = T0
[ H r -|__, '_"‘: }‘- .:.'I I'. i & "-.‘ :‘-:'| L P L. '.ﬁ: |
oy 4: oy oo o S N - S o L oy | v "
s " P T B = - - " J 37 A
S — B

Grafico 18: Volatilidade anual do Bitcoin - Fonte: Glassnode, 2024
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}/ Volatilidade Histérica do Ouro

Q=

Gold Price and Historical Volatility

Gold Price - Left = ‘/olatility 20 Day - Right -«=+ Linear (Volatility 20 Day - Right]

Pouco depois que o délar americano $2500 0%
foi desvinculado do ouro e os cidadaos o
americanos foram autorizados a possui-lo nen | ”E
novamente, o aumentou | Fichac
rapidamente junto com a inflagcao, enquanto A N 50%
a volatilidade disparou para mais de 80 — Ay | c0s
quase o dobro da volatilidade do Bitcoin 'y

de abril de 2024. £1000

Uma vez que o ouro se tornou uma classe de
ativos reconhecida e o mercado se estabilizou
em uma faixa de preco de longo prazo,

a volatilidade também diminuiu.

5500

O Bitcoin esta trilhando o mesmo caminho.

Grafico 19: Volatilidade histérica do Ouro - Fonte: Bloomberg, 2024
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Existem, atualmente, de forma aproximada,
contendo
0.1 Bitcoins ou menos.

Quando alteramos o filtro para 0.1 a1 Bitcoin,
foram localizadas e
no valor de 1-10 Bitcoins,

O numero de carteiras acumulando ao
menos 1 Bitcoin vem crescendo aum
ritmo acelerado.

Métricas como o nhumero de Bitcoins na
carteira podem ser vistas como aumento

ou reducao do interesse dos investidores

no ativo com a mentalidade de longo prazo,
gue sao conhecidos como HODLers.

2023 2024

07
2022

Grafico 20: NUmero de carteiras com 0.1 Bitcoins ou menos
Fonte: Chainexposed, 2024
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A Evolug¢ao no Numero

de Bitcoins nas Carteiras

/S W~
/
: A !f-f”jj
m’j, .'/
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\ # '1.
ll_ﬂw,,f . Hﬂv/‘/"’
201 2019 2020 2021 2022 202 2024 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Carteiras (azul) com 0.1 bitcoins ou menos Carteiras (azul) com 0.1 bitcoin a1 bitcoin

Grafico 21 e 22 - Fonte: ChainExposed, 2024
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A participacao dos Institucionais

O movimento de participacao dos institucionais no Bitcoin comec¢ou a ser captada com mais evidéncia a partir de 2020,
quando empresas renomadas comec¢aram a anunciar a adog¢ao da criptomoeda como parte de suas estratégias de investimento.
Este movimento foi impulsionado principalmente pela crescente aceitacao e legitimidade do Bitcoin no mercado financeiro
tradicional. Esse aumento do interesse e apetite pelo ativo refletiu positivamente no mercado.

R R R[S [FIEEEE As cn:| p.tomoedas vao Bitcoin vai fazer parte Bltcom'e.a pureza
exposicdo no Bitcoin de redefinir o mundo da carteira de todo matematica.
financeiro." investidor."

5% para 10% do nosso
portfolio."

N
& 4
Jefferies Group PavPal Black Rock Ex
b -Dayn Schulman, 2022 Portfolio Manager Co-fundador Apple
Christopher Wood, 2021 ' —Edward Dowd, 2022 -23(:;‘2’9 Wozniak
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Comentario Institucionais

"Morgan Stanley se torna o primeiro
grande banco dos EUA a oferecer

a seus clientes com mais de

US$ 2 milhdes acesso a fundos

de Bitcoin."

2 _Morgan Stanley, 2021

“‘Apesar da queda acentuada no mercado
de ativos digitais, ainda estamos vendo

um interesse substancial de alguns clientes
institucionais em como acessar esses ativos
de maneira eficiente e econémica usando
nossa tecnologia e recursos de produtos”

:ET 6T« d — BLACKROCK, 2022

"Bitcoin € o melhor ativo de reserva

de valor do mundo combinada a sua
Blockchain. E a solucdo para o problema
de armazenamento de reserva de valor
enfrentado por cada individuo,
corporacoes e governo."

-MicroStrategy
Michael Saylor, 2021

“Eu consigo visualizar o Bitcoin se
tornando o ouro do século 21

/&) —Deutsche Bank
- Marion Laboure, 2022

“Penso que criptomoedas e a tecnologia
blockchain sao 6timas, mas vamos ao

ouro digital. Acredito que o ouro digital, que
seria o Bitcoin, é algo que provavelmente
serve como diversificagao ao ouro.”

‘ ';,f' -Ray Dalio, 2022

d

“20% do meu portfélio esta em Bitcoin,
criptomoedas e empresas relacionadas
a blockchains."

—Kevin O'Leary
O'LearyInc. 2022
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Comentario Institucionais

Metaplanet, uma empresa japonesa “Acreditamos que ele tem
d‘e consultoria e capital aberto - caracteristicas Unicas como um ativo
A medida que o iene continua a escasso e finito que pode servir ‘Tokenizagao (RWA) e a proxima

enfraquecer, o Bitcoin oferece uma
reserva de valor nao soberana que tem, e
pode continuar, a se valorizar em relagcao
as moedas fiduciarias tradicionais”

como uma protecao razoavel contra geragao para os mercados."
a inflacao e um porto seguro em
meio a instabilidade global”

—Metaplanet ao adotar By semler Scientific CERUEEY — BlackRock
MeTAPLANST Bitcoin, 2024 Eric Semler, 2024 Larry Fink, 2024
“O ETF Spot de Bitcoin da BlackRock : "O maior fundo de pensées do mundo
(IBIT) é o ETF que cresceu mais Eu estou de mente aberta para (>US$ 1,4 trilhao AuM), explorara a
rapido na histéria dos ETFs. Nada o ecossistema das criptomoedas. diversificacdo de uma parte de seu portfélio
e Etlives (S mElidamant e Eu vou garantir que o futuro de cripto em Bitcoin em resposta a grandes
e ” e Bitcoin sera feito nos Estados Unidos." mudangas na economia e na sociedade,
qguanto o IBIT na historia dos ETFs e ao rapido progresso tecnolégico.”
? > —O Fundo de Investimento de
CERUEEY —BlackRock ’ —Donald Trump, 2024 Pensdes do Governo do Japao

Larry Fink, 2024 (GPIF), 2024
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A participacao dos Institucionais

Algumas das maiores empresas que tém feito investimentos significativos

o Semler Scientific

T
©
%
Q

MicroStrategy: Uma empresa de inteligéncia empresarial que adquiriu uma quantidade
substancial de Bitcoin como reserva de valor. Desde 2020, a empresa realiza compras de Bitcoin
e atualmente possui 214 mil Bitcoins sob custdédia. Michael Saylor, ex-CEO da empresa, considera
o Bitcoin uma reserva de valor.

Tesla: Fabricante de veiculos elétricos liderada por Elon Musk, que investiu em Bitcoin e
anunciou que aceitara a criptomoeda como forma de pagamento.

Square Inc.: Uma empresa de pagamentos digitais, liderada por Jack Dorsey, que tem
investido uma parte de seus ativos em Bitcoin.

Grayscale Investments: Uma das maiores gestoras de criptoativos do mercado, com
investimentos expressivos em Bitcoin através de seus fundos. Possui mais de US$ 20 bilhdes de
ddlares em Bitcoin, Ethereum e outras criptomoedas sob custodia.

Semler Scientific: Empresa listada na NASDAQ e pioneira no desenvolvimento e comercializagcdo
de produtos e servicos de tecnologia para prestadores de cuidados de saude no combate a
doencas crdénicas, anunciou que seu conselho de administracao diretores adotaram o Bitcoin
como seu principal ativo de reserva do tesouro.

Estas sao apenas algumas das grandes empresas que demonstraram interesse e fizeram
investimentos significativos em Bitcoin nos ultimos tempos.
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A participacao dos Institucionais

Algumas das maiores empresas que tém feito investimentos significativos

BlackRock.

A maior gestora do mundo, com aproximadamente US$ 10 trilhdes em ativos sob gestao, possui
281 mil Bitcoins sob custddia. Além disso, Larry Fink, CEO da BlackRock, anunciou que o Bitcoin
possui caracteristicas de uma reserva de valor e tende a ser o ouro digital.

O fundo de pensao do estado de Winsconsin anunciou que realizou sua primeira exposicao
ao Bitcoin via ETF Spot da Grayscale e BlackRock. Os fundos de pensao no mundo superam a
marca de US$ 30 trilhdes sob custddia.

Segundo relatérios trimestrais da maior exchange em solo americano, Coinbase, a atividade
institucional em 2024 esta se aproximando da maxima histérica. A Coinbase é o “lar” dos
investidores institucionais pois € a Exchange que realiza toda a custédia de grande parte dos
ETFs Spot e, por consequéncia, fornece a liquidez de Bitcoin necessaria para esses players.
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Atividade Institucional no Bitcoin entre 2020 e 2024

Trading Volume Comparison by Quarter
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Grafico 23 - Atividade institucional Coinbase
Fonte: Convex Research - relatério CFM, 2024
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Empresas de capital aberto, fechado, paises e ETFs que possuem mais de 1.000 Bitcoins

Microstrategy, Inc. |
Marathon Digital Holdings giij17.631
Tesla, Inc. §§9.720
Coinbase Global, Inc 9,480
Hut 8 Mining Corp 19,110
Riot Platforms, Inc. {18872
Block, Inc. 18,038
CleanSpark, Inc. [§5.732
Galaxy Digital Holdings Lt 000
Bitcain Group SE 3,589
HIVE Digital Technologies 2,287
Cipher Mining 2,033
Exodus Movement, Inc f1.787
NEXON Co., Ltd. 1717
Aker ASA[L.170
Grayscale Bitcoin Trust
iShares Bitcoin Trust
Fidelity Wise Origin Bitcoin Fund 160,620
ARK 21Shares Bitcein ETF |- 48,414
Bitwise Bitcoin ETF 36,092
Purpose Bitcein ETF 27,483
ETC Group Physical Bitcoin 22,178
CoinShares Physical Bitcoin ETP 14,172
Bitwise 10 Crypto Index Fund| 11315
21Shares Bitcoin ETP[ 10,931
VanEck Bitcoin Trust | 9.644
Valkyrie Bitcoin Fund | B.561
9 o WisdomTree Physical Bitcoin | 8510
Llsta categorlzada com Cl Galaxy Bitcoin Fund (CAD) | 8468
Invesco Galaxy Bitcoin ETF [ 7.245 == Companies
N Funds, ETF, Similar
Hashdex Nasdaq Crypto Index Fundo De Indice |- 6898 S i i
VanEck Bitcoin ETN | 6,758 Countiias

as principais empresas,

Franklin Bitcoin ETF | 6.148

289,500
283,204

fundos e paises nho mercado
Fidelity Advantage Bitcoin ETF |- 5,140

Cl Galaxy Bitcoin ETF (USD) |- 4,913

q u e d ec I a ra m possu i r ma is Invesco Physical Bitcoin [3.042
Osprey Bitcoin Trust f2.736

Evolve Bitcoin ETF 2,345

d 1 OOO B.t i Leonteq Bitcoin Tracker USD (2,174
e ¢ I COI ns, 3iQ CoinShares Bitcoin ETF [2.001

New ChinaAMC Bitcoin ETF [1.592

Hashdex Nasdaq Bitcein ETF [1.545

CoinShares Bitcoin Tracker One XBT Provider f1.412

WisdomTree Bitcoin Fund (1.237

Bosera HashKey Bitcoin ETF [1.119

Ninepoint Bitcoin ETF 1,115

ETF QR Asset 1,101

Block.one | 164,000
MTGOX K.K. 141,686
Tether Holdings Limited f 75,354
BitMEX | 57,672
Xapo 38,931

Stone Ridge Holdings Group | 10,889
United States

China

United Kingdom

Germany

Ukraine (various)

El Salvador

0 50000 100000 150000 200000 250000 300000
Bitcoin Holdings
T — B

Grafico 24: Representacao grafica de institucionais com mais de 1.000 BTC -
Fonte: BitcoinTreasuries, Convex Research, 2024




Confianca nas Criptomoedas

BlackRock.
‘ Estamos testemunhando uma transformacao digital a medida que as financas e investimentos tradicionais passam por
uma mudanca sismica em direcao a uma maior eficiéncia e acessibilidade.

Liderando a mudanga, a BlackRock, a maior gestora de ativos do mundo conhecida por lan¢ar seu ETF de Bitcoin no
inicio deste ano, pretende tokenizar US$ 10 trilhoes de seus ativos em parceria com a Securitize. Este movimento
destaca o compromisso da BlackRock com a inovacao e sinaliza uma tendéncia mais ampla que pode redefinir as
estratégias de investimento fundamentalmente: a ascensao da tokenizacao de Ativos do Mundo Real (RWA).

A tokenizagcao RWA converte os direitos de diversos ativos, de titulos e acoes a ativos imobiliarios e culturais, em
tokens digitais lastreados em blockchain. Esta inovacao promete maior liquidez, evidéncia de propriedade e
transparéncia, visando democratizar vias de investimento tradicionalmente inacessiveis.

BlackRock Launches Its First Tokenized Fund, BUIDL, on the Ethereum
Network

Investors can subscribe through Securitize Markets, LLC to participate in the fund. BlackRock invests in
Securitize to drive transformation for digital assets infrastructure.

Mar 20, 2024

37



Confianca nas Criptomoedas
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Em estudo realizado pelo Bank for International Settlements (BIS'),
foi compreendida a perspectiva de um "Crypto Multiplier" que
mede a resposta de equilibrio da capitalizacao de mercado de uma

criptomoeda as entradas e saidas agregadas de fundos de investidores.

Com base na proxy como uma proporc¢ao simples que grande
parte das posicoes de uma criptomoeda sao mantida como
investimento em vez de ser usada como meio de pagamento
(caso do Bitcoin).

O efeito multiplicador no Bitcoin é de 20 parall.

10 Bank for International Settlements (Banco de Compensacoes
Internacionais, em portugués) € uma instituicao financeira
internacional sediada em Basileia, ha Suica. Fundado em 1930,

o BIS é muitas vezes referido como o "banco dos bancos centrais"”
devido ao seu papel crucial como uma organizagao de cooperagao
entre os bancos centrais de diferentes paises.

$SBIS

BIS Working Papers
No 1104

The Crypto Multiplier

by Rodney Garratt and Maarten R C van Oordt

/ Monetary and Economic Department

Paper institucional do Bank of Internation Settlements (BIS)
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Confianca nas Criptomoedas

Desde 2016, temos testemunhado um aumento nos
ataques a rede Bitcoin relacionados ao consumo de
energia. E crucial notar que o consumo de energia na
mineracao de Bitcoin nao é, em si, um problema.

Os mineradores tendem a buscar fontes de energia
acessiveis que muitas vezes nao estao sendo utilizadas
em sua plena capacidade pela rede elétrica, tornando o
uso de energia pela mineragao de Bitcoin uma escolha
eficiente em termos de recursos. Contudo, apos a entrada
de gigantes da industria financeira tradicional para o
ecossistema da mineragao, a narrativa tem sofrido uma
mudanc¢a drastica.

O crescente interesse ha minerag¢ao de Bitcoin por

parte dos Estados-nac¢ao reflete o aumento da confianga
no ecossistema e a capacidade dos mineradores de
rentabilizar a energia ociosa e excedente ao passo

que ajuda a equilibrar e modernizar as redes elétricas.

*Outras nagoes estao minerando de forma “silenciosa”,
como é o caso da Russia.

Bitcoin Mining Operations and States' Motives

Investment Capacity

($'m) (MW) Source Rationale

Country Stakeholders Started

i X e Monetize excess energy, subsidize

Bhutan Private-Public Partnership Hydro power and hardware costs

Gas. Nuclear Monetize excess energy, stabilize the

-Public Partnership - ISular ' grid, decarbonize, lower energy tarrifs
for consumers

Develop renewable energy industry,
fortify Bitcoin adoption, protect against
monetary debasement

Decarbonize, stabilize grid, digitalize

economy, develop technological

innovation, fortify Bitcoin adoption
Bloambearg
Intefigerce @

Solar, Wind,

El Salvador Private-Public Partnership Steam

Flared Gas,

Private-Public Partnership Hydro

Source: Bloomberg Intelligence

Tabela 5: Paises que declararam possuir operacao de mineracao de Bitcoin
Fonte: Bloomberg, 2024
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Confianca nas Criptomoedas

O orcamento de 2025 de Biden € muito otimista
em relacao ao Bitcoin, a Casa Branca espera,
indiretamente, o Bitcoin a US$250 mil até 2035
e explicamos o motivo.

O orcamento da Casa Branca nao contém
projecoes de preco do Bitcoin, apenas receitas
potenciais provenientes da regulamentacao e

tributacao aumentadas de ativos digitais em geral.

Para que os valores de tributacao (de
mineradoras) sejam alcancados até 2035, o pre¢o
do Bitcoin precisa estar, no minimo, em US$ 250k.

Table 5-6. Mandatory and Receipt Proposals—Continued

ln mislhons of dollxrs)

Totals

2024 2085 2026 2027 2i2H 2029 ] 231 2032 2003 2ck4  2025-2029 2025-2034

Expected BTC/USD

a
129
Modernize rules, |||-.'|||t|in:.' those for |.1||.:.-l:-.1| assets
Apply th ash sale rules to digital assets and
address related party transastiong ... 104 1,774 2151 2.313 2515 2 TT6 2 970 o, -3 433 3,650 8. T87 25 BDh

"R N

H
|

i i |

i b W 1] i

Wi Wb TR HH 1
| i mio | 11 i

THE WHITE HOUSE

WASHINGTON

T — E—

SZ0E HVIA TVISLA HOd LNANNIIAOD 'S T AHL 40 LADANH

EST

Paper académico da casa branca em relagao a mineragao de Bitcoin
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Confianca nas Criptomoedas

Comparativo do Market Cap: Bitcoin vs B3 (Bolsa de Valores do Brasil)
US$ 1.3 trilhoes

O Bitcoin superou o valor de mercado de 1.07
todas as empresas listadas na Bolsa Brasileira
(B3) em 2024 - US$ 1.3 tri vs US$ 0.92 tri,

US$ 0.92 trilhoes

respectivamente. 9.8
. o
Esse movimento refor¢ca o avanco global L
. . = 0.6
do ativo e demonstra, em numeros, que =
~ o _pe @)
O assessor que hao se especializar nessa =
classe de ativos ficara para tras. T sl
2 0.

A Convex permanece de bracos abertos
para guiar escritdrios, gestoras e 02|
assessores nesse complexo ecossistema.

Bitcoin B3 (Bolsa de Valores do Brasil)
T — B
Grafico 25: Capitalizagcao de mercado vs B3 - Fonte: ConvexResearch, 2024




Avancos El Salvador

Depois de quase dois anos de atrasos, o
Bitcoin Volcano Bond de EIl Salvador foi
aprovado e podera ser emitido em 2024.

O escritorio nacional de Bitcoin do pais, ONBTC,
afirmou em uma postagem no Twitter/X que a
Comissao de Ativos Digitais do pais havia
aprovado o bond, desencadeando "o inicio de
novos mercados de capital em Bitcoin em El
Salvador".

Se bem-sucedido, o bond tende a ajudar a

nacgao a evitar o calote em sua divida (que ja esta

acontecendo apenas com a adog¢ao do ativo),
embora o Fundo Monetario Internacional venha
alertando El Salvador ha anos a abandonar o
Bitcoin como moeda legal. Mas sera que esse
aviso tem fundamento?

Vamos abordar a seguir.

@ The Bitcoin Office

* BREAKING NEWS &

The Volcano Bond has just received regulatory approval from the Digital
Assets Commission (CNAD).

We anticipate the bond will be issued during the first quarter of 2024.

This is just the beginning for new capital markets on ZEBitcoin .H in El
Salvador.

=X s

The Bitcoin Office comunicando a possibilidade de lancamento dos Volcano Bonds
Fonte: Perfil oficial X, 2024
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Avancos El Salvador

Em fevereiro de 2022, a agéncia de
classificagao de crédito norte-americana Fitch
rebaixou a classificacao do pais de B- para CCC,
apontando a incerteza politica e a ado¢ao do
Bitcoin como fatores para tal acao, juntamente
com a hecessidade de quitar um pagamento
de US$ 800 milhoes em dividas programado
para janeiro de 2023.

El Salvador honrou integralmente sua divida de
US$ 800 milhdes no prazo estabelecido,
impulsionando a confianca nos titulos
nacionais. O presidente Nayib Bukele destacou
qgue o pais refutou as duvidas dos especialistas
financeiros ao demonstrar sua capacidade de
cumprir obrigagoes apos a adog¢ao do Bitcoin.

FitchRatings

Fitch Downgrades El Salvador's
Long-Term IDR to 'CCC' from 'B-'

Wed 09 Feb, 2022 - 17:10ET

Fitch diminuindo o IDR de El Salvador

, 9\ Nayib Bukele & H

In the past year, almost every legacy international news outlet said that
because of our “£Eitcoir .B bet”, El Salvador was going to default on its
debt by January 2023 (since we had an 800 million dollar bond maturing
today).

Literally, hundreds of articles

El Salvador expected to default as bitcoin plummets

Nayib Bukele em seu perfil oficial no X
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Avancos El Salvador

%) NayibBukele & W

Apobs dois anos, seus titulos em délar ultrapassaram a maioria
dos equivalentes de na¢cdes em desenvolvimento, alcangcando
um retorno de 70% em 2023. A notavel revitalizagao desses titulos

capturou a atengao de renomadas instituicoes financeiras que, Ll Bloomberg & ©bu:
anteriormente cautelosas, agora endossam ativamente a divida, El Salvador President Nayib Bukele scared off Wall Street by embracing
Bitcoin. Two years later, the bond rally he’s overseeing is proving too lucrative

to resist trib.al/WnRUeol)

| really, really want to say “l told you so™ @

incluindo nomes como JP Morgan, Eaton Vance e PGIM Fixed.

Diante das circunstancias favoraveis, o presidente Nayib Bukele

disse: "Eu avisei.” Nayib Bukele em seu perfil oficial no X

Além das grandes instituicdes mencionadas anteriormente,
empresas como Lord Abbett & Co LLC, Neuberger Berman Group

LLC e UBS Group AG também incorporaram titulos da divida
de El Salvador as suas carteiras desde abril, conforme relatado Blﬂﬂﬂ"lel‘g
pela Bloomberg.

Besides JPMorgan, Eaton Vance and PGIM, Lord Abbett & Co LLC,
Neuberger Berman Group LLC and UBS Group AG have added the
debt since April, according to data compiled by Bloomberg.

Esse aumento na confian¢a dos investidores é refletido pelo
desempenho robusto dos titulos do pais ao longo de 2023.

E agora, El Salvador apresenta um marco histérico ao anunciar
a emissao de titulos lastreados em Bitcoin, denominados

"Volcano Bonds". Matéria Bloomberg
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O primeiro ETF Spot de Bitcoin foi aprovado nos EUA,

um marco significativo 15 anos apés o tweet de Hal Finney
"Running Bitcoin". Este avanco simboliza a aceitacao de
uma tecnologia revolucionaria por

Wall Street. O Bitcoin, surgido de um grupo de entusiastas
de criptografia, resistiu a diversos desafios, desde acusagoes
de uso ilicito por grandes instituicoes até esforcos de
grandes economias, como a China, falhando em banir a
onda laranja.

Embora o ETF de Bitcoin possa parecer insignificante

para alguns, ele na verdade fortalece a visao do

Bitcoin como um ativo multifacetado e incontestavel.

O Bitcoin serve nao apenas como uma op¢ao especulativa
e reserva de valor, mas também como moeda e
contribuindo (via mineracao) para matrizes energéticas
globais e a fomentacao da utilizacao de energia renovavel.
Como o ativo com maior uso de energia renovavel, ele
representa um importante elemento ESG e é um
investimento crucial para qualquer carteira.

__

Statement on the Approval of Spot

Bitcolin Exchange-ITraded Products

Chair Gary Gensler

Jan. 10, 2024

6 halfin

Running bitcoin

Vocé deve estar se questionando as datas.

Vamos explicar: A aprovacao do ETF de Bitcoin ocorreu em 10 de Janeiro, com o
inicio de negociacao seguindo no dia 11/Jan. Esse alinhamento de datas destaca
Janeiro como um més marcante na histéria do Bitcoin.
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Marcas Historicas - Janeiro

Consolidando os dados de janeiro/24, o Bitcoin
teve o maior lancamento e a maior consisténcia
de volume de um ETF Spot na histéria dos EUA.

O IBIT (ETF Spot da BlackRock) e FBTC (ETF Spot
da Fidelity) tiveram um fluxo de entrada superior
a qualquer outro ETF Spot em solo americano.

US Spot Bitcoin Versus SPY and QQQ

Volume of Shares Notional Traded Number of Trades

4

s Spot Bitcoin ETFs & Spot Bitcoin ETF= u Spot Bitcoin ETFs
u SPDR SEP 500 ETF Trust @ SPDR SEP 500 ETF Trust u SPDR SEP 500 ETF Trust
Invesss QOQQ Trust Seres 1 Invesce QOQQ Trust Seras 1 Invesco QQQ Trust Serias 1

Data as at Jan. 11th 2024 Bloomberg
Intelligence

Grafico 26: Volume do ETF Spot de Bitcoin em relagao ao SPY e QQQ
Fonte: Bloomberg, 2024
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Marcas Historicas - Fevereiro

Em fevereiro, o ETF Spot de Bitcoin da BlackRock
(IBIT) atingiu US$ 10 bilhdes em AuM (ativos sob
gestao).

Para contextualizar, apenas 150 dos mais de 3.000
ETFs possuem um AuM superior a US$ 10 bilhdes. A
grande maioria desses ETFs foi lancada ha mais de 10
anos.

O IBIT atingiu essa marca em apenas 7 semanas, o
mais rapido na historia.

Além disso, o ETF de Ouro SPDR (GLD) levou mais de
800 dias desde sua criagao para alcangcar o mesmo
volume de ativos sob gestao (AuM) que o ETF de
Bitcoin iShares (IBIT) alcancou em apenas 70 dias -
US$ 10 bilhodes.

“MFund Total Assets 10009.456055
- T High on 02/29/24 10009.456055
r= Average 3846.550293
r Ll Lowon 01/10/24 10.449833
F I SMAVG (200) n.a.
-l SMAVG (50) n.a.

10009.45

Feb 14 Feb 21

Grafico 27: AuM do IBITY e QQQ - Fonte: Bloomberg, 2024
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Marcas Histdricas - Marco

No dia 05 de marco, os ETFs de Bitcoin observaram
709.820 trades em um unico dia (laranja). Isso foi
superior ao SPY (azul) e 0 QQQ (verde) combinados.
Mais um marco historico para o ativo.

1.Todos os 10 ETFs Spot BTC = US$ 44 bilhdes de
délares em ativos e sem op¢goes

2.SPY = US$ 97 bilhdes de dblares em ativos e as
op¢oes mais ativas (e opgdes ODTE) em qualquer
bolsa de opc¢oes.

3.QQQ = US$ 253 bilhdes de ddlares em ativos e as
op¢oes mais ativas (e opgdes ODTE) em qualquer
bolsa de opc¢odes.

Opcoes ODTE (zero dias para expiracao) agora
representam mais de 50% de todo o volume diario
de opcgoes nos Estados Unidos. A maior parte do
volume de ODTE é negociada em SPY e QQQ.

TOOK

650K

600K

350K

500K

300K

200K

W e

Jan 13

Total Number of Trades Per Day
Since Trading Began on January 11, 2024

Jan 28

/\A\

Feb 2

Feb 7

Sum of the 10 Spot BTC ETFs
B Spdr S&P 500 Etf Trust - SPY
B Invesco QQQ Trust - QQQ

Grafico 28: Volume de trades didrios do ETF Spot de Bitcoin em relacao ao SPY e QQQ

Fonte: Bloomberg, 2024

48



Marcas Historicas - Abril

Em Abril, o fluxo consecutivo no IBIT alcancou 71
dias. Sob o panorama dos ETFs de todos os
tempos em relacao a fluxo consecutivo, o IBIT e
FBTC mostram o quao forte esta o interesse
institucional no ETF - grafico 1 mostrando o
volume bilionario de entrada.

O ETF de Bitcoin da BlackRock representou 24%
de todos os fluxos liquidos de seus ETFs em
apenas 4 meses. Para mais contexto: esses 24%
sao globais entre os 1.000 ETFs da BlackRock.
Apenas nos EUA, o IBIT representa 37% dos
fluxos liquidos entre os 421 ETFs.

Net Assets After First 72 Days

IBIT US Equity
FBTC US Equity
nuco us equity [N
ARKB US Equity
uscL us equity [N
USCA US Equity -
GLp us equity [
BITB US Equity
e8P us Equity [
eacL us equity [
Lqp us equity [
BBCA US Equity -
susL us equity [
BBEU Us Equity [
LCTU US Equity -
BOND us Equity [l

BITO US Equity -
Gusa us Equity [

QQQ us Equity [l

20
$ Billions

Grafico 29: Volumes consecutivos de entrada de capital nos ETFs -Fonte: Bloomberg, 2024
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Ainda em abril, observamos que a
BlackRock atualizou seu prospecto do ETF
de Bitcoin com muitos novos Participantes
Autorizados, incluindo Citadel, Goldman
Sachs, UBS e Citigroup - grafico 2.

Authorized Participants

Baskets may be created or redeemed only by Authorized
Participants. Each Authorized Participant must be a
registered broker-dealer, a participant in DTC, have entered
inte amagreement with the Sponsor and the Trustee (the
“Authorized\Participant Agreement™) and be in a position to
transfer cash to, and take delivery of cash from, the Trust
Administrator through one or more accounts. The Authorized
Participant Agreement provides the procedures for the
creation and redemption of Baskets and for the delivery of
cash in connection with such creations or redemptions. As of

- [ w r Fisla - -

ABN AMRO €learing USA LLC, Citadel Securities LLC, Citigroup
Global Markets, Inc., Goldman Sachs & Co. LLC, Jane Street
Capital, LLC, JP Morgan Securities LLC, Macquarie Capital
(USA) Inc., UBS Securities LLC and Virtu Americas LLC.

tinie, 5ubie¢:t tc; thé ﬂisﬁ:réfion of the S[I}I'IE;EEII:.

Novos PA no ETF Spot de Bitcoin - Fonte: Bloomberg, 2024
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ETF Spot do Bitcoin

Marcas Historicas - Maio

De acordo com os relatorios 13F da SEC, 937
instituicoes investiram em ETFs de spot nos EUA.

Dentre essas instituicoes, nomes como -
Millennium Management, Morgan Stanley,
BlackRock e até mesmo o fundo de pensao
de Wisconsin.

Em comparacgao, ETFs de ouro tiveram 95
instituicoes investindo no primeiro trimestre.

Os relatérios 13F da SEC sao documentos trimestrais
que devem ser preenchidos por gestores de
investimentos institucionais que administram pelo
menos $100 milhdes em ativos. Esses relatdrios sao
uma exigéncia da Comissao de Valores Mobiliarios
dos Estados Unidos (SEC) e tém o objetivo de
fornecer transparéncia sobre as participag¢oes de
grandes investidores no mercado.

13F Bitcoin and Gold Investors
937

800

600

Value

400

200
95

Gold ETF BTC ETFs

e ——

Grafico 30: 13F de Ouro e Bitcoin - Fonte: SEC, ConvexResearch 2024
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Marcas Historicas - Junho (até o momento)

O IBIT (ETF Spot de Bitcoin da BlackRock) supera
a marca de US$ 20 bilhdes sob custédia.

Para entender melhor o quao impressionante é o
IBIT, apenas um ETF na histéria atingiu US$20

bilhoes em ativos em menos de 1000 dias. O JEPI,

que fez isso em 985 dias, ja o IBIT atingiu esse
marco em apenas 137 dias.

JEPI é o ticker do JPMorgan Equity Premium
Income ETF, um fundo negociado em bolsa
gerido pelo JPMorgan Asset Management. O JEPI
€ projetado para proporcionar aos investidores
uma combinacao de rendimentos de dividendos
e ganhhos de capital, utilizando uma estratégia
que envolve a venda de opg¢odes cobertas e a
selecao de a¢cdes com alto potencial de
rendimento.

U.S Exchange Traded Funds
Fastest ETF To $20 Billion Assets in 1000 Days or Less

JEPI, 985 Days |

IBIT, 137 Days

Q

c o 0 o 0 O 0 O 0 90
¥ *e" Ky 4‘t:;"" Pl %4‘9 Rd *'b" Ky *q" K
% 9% 9% 9% % ¥ ¥ ¥ T

Grafico 31: 13F de Ouro e Bitcoin - Fonte: SEC, ConvexResearch 2024
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Atualmente, o Bitcoin possui uma capitalizacao

de mercado de aproximadamente US$ 1.4 trilhoes.

Todo o mercado de criptomoedas possui uma
capitalizacao de cerca de 2,7 trilhao de ddlares.

E se disséssemos que esse mercado
poderia crescer 100 vezes ha proxima década?

E se disséssemos que esse crescimento é devido a
algo inevitavel?

Uma palavra: demografia.

. - :enznamou 1,“-:\._._. I
> Q%

y SILENT
\ | GENERA\TION _Z4

-

14 BE BABY

BOOMERS o - - :

i = /
; B .
GENERATION X O

- MILLLENNALS

Transferéncia geracional de riqueza - Imagem: DALL-E
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Como ariqueza é distribuida nos Estados Unidos?
Dados recentes do Federal Reserve mostram que, nos EUA,
ariqueza é distribuida pelas geracoes da seguinte forma:

1.Geracao Silenciosa (idade média 86), 18 trilhoes de ddlares.
2.Baby Boomers (idade média 66), 78 trilhoes de ddlares.
3.Geracao X (idade média 49), 46 trilhoes de dodlares.

4.Millennials e Geracgao Z (idade média 33), 13 trilhoes de délares.

Com o envelhecimento da Geracao Silenciosa e dos Baby
Boomers, sua riqueza esta gradualmente se movendo em
direcao a Geracao X, aos Millennials e a Geragao Z.

Nos proximos 10 a 20 anos, isso significa um total de

100 trilhoes de ddlares que fluirao para a geracao mais jovem.
E suas preferéncias atuais impactarao como eles investirao
essa rigueza amanha.

Assets Controlled by Generation (Updated)

Millennials & Gen Z $15tn

Gen X

Baby Boomers $78tn

Silent Generation $18tn

0 10 20 30 40 50 60 70 80
Assets controlled by generation (trillion of US$)
T — B

Grafico 32: Ativos controlados de forma geracional
Fonte: FED, Convex Research 2024
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As geracoes mais jovens amam cripto

Uma pesquisa encomendada pela Investopedia concluiu que: Percentage of Generations Who Think Crypto Is a Good Investment
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* 18% dos Baby Boomers acham que cripto € um bom investimento
a longo prazo.

w
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34% dos da Geragao X acham que cripto € um bom investimento.

41% dos Millennials e da Geracao Z acham que cripto € um bom
investimento.
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Nao sabemos (ainda) sobre a Geracao Silenciosa, mas é provavel
que estejam na mesma categoria que os Baby Boomers.
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e Apenas 6% dos Baby Boomers possuem posicoes em ativos digitais. 5t
e Enquanto 26% da Geracgao X possuem.

e E 30% dos Millennials + Geracdo Z possuem. BRbY-HepmeEs w Hiienaials feHen. 2

T — e ——
Isso significa que os Millennials, Geragcao Z e Geragao X provavelmente

aproveitarao essa transferéncia geracional para vender ativos antigos e investir em cripto.
O dinheiro flui dos Baby Boomers para o ecossistema do Bitcoin e demais criptomoedas.

Isso representa muitas oportunidades, isso, claro, se vocé tiver o conhecimento para aproveitar essa onda corretamente.
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A mudanca do “analégico” para
o “digital” esta acontecendo.

O Bitcoin e as demais criptomoedas sao analogos
a tecnologia e inovacao.

Isso tende a atrair o perfil dos investidores e com isso,
a mudanca geracional de valores tende a ir para o
ecossistema das criptomoedas.

No grafico ao lado, fica evidente que o ecossistema cripto,
em especial o Bitcoin, ainda nao possui uma grande fatia
do mercado financeiro tradicional.

O Bitcoin é um ativo novo e compreender as suas
nuances o tornara um investidor qualificado e preparado
para o futuro.

Grafico 34: Todo o dinheiro e mercados do mundo em apenas uma
visualizacdo Fonte: Visual Capitalist / Cane Island Alternative Advisors.
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Quer gerir sua carteira de investimentos
com profissionais?

Conheca as carteiras recomendadas da Convex

| eee] s
Assinaturas Convex
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https://assinaturas.convexresearch.com.br/
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