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Apresentacao

Bem-vindo ao relatorio de tendéncias para 2026, um guia estratégico para com-
preender um ano que consolida a nova arquitetura da economia digital. Nesta edicao,
exploramos como blockchain, inteligéncia artificial, stablecoins e infraestrutura descen-
tralizada continuam a transformar mercados, conectar ecossistemas e redesenhar a
l6gica das financas globais. Prepare-se para entender os vetores que impulsionam essa
revolucao tecnologica e como se posicionar de forma inteligente em um cenario que
avanca da inovacao para a integracgao estrutural.




Sobre a Coinext

A Coinext destaca-se como uma das lideres no mercado brasileiro de criptomoe-
das, com mais de 412 mil clientes e mais de R$ 11,2 bilhdes movimentados desde sua
fundacao em 2017.

Nossa jornada € marcada por conquistas significativas, incluindo premiacoes no
Cointimes Awards e CriptoAwards, reconhecendo-nos como a “Melhor Exchange Brasi-
leira" e por oferecer a “Melhor Experiéncia do Cliente”,.

Em 2025, também recebemos o Prémio Blocknews 2025 na categoria Melhor
Solucao de Negociacao de Criptoativos!

Essas conquistas sao um testemunho do nosso compromisso com a exceléncia,
inovacao e satisfacao do cliente.

Nossa reputacao é reforcada pelo reconhecimento do portal Cointelegraph Bra-
sil, que nos nomeou a melhor empresa do mercado cripto em 2023. Além disso, somos
uma empresa certificada pelo Great Place To Work, refletindo nosso compromisso com
uma cultura corporativa positiva e um ambiente de trabalho estimulante.

Esses reconhecimentos sao reflexos da nossa dedicagao nao apenas aos N0ss0s
clientes, mas também ao nosso time, que € o coragao da Coinext.

Nosso foco vai aléem das transacoes; buscamos educar e enriquecer a experiéncia
do investidor. Estamos constantemente inovando e expandindo nossos servicos para
atender as necessidades de um mercado em rapida mudanca. Com a Coinext, investido-
res tém acesso a uma plataforma segura, confiavel e facil de usar, reforcada pelo
suporte de uma equipe altamente qualificada.

A Coinext é mais do que uma corretora; é um parceiro estratégico para aqueles
que desejam navegar com confianca no mundo das criptomoedas. Nosso sucesso e
crescimento sao impulsionados por uma visao clara e pelo compromisso continuo em
oferecer a melhor experiéncia de trading do Brasil. Junte-se a nds na vanguarda do
mercado de ativos digitais.
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a. Criptoativos: da
hipotese a infraestrutura

O ano de 2025 consolidou o fim de
uma era experimental no mercado cripto e
inaugurou uma nova fase: a dos criptoativos
como infraestrutura estratégica da econo-
mia digital global. Com a maturacao regula-
toria em mercados-chave e a adocao insti-
tucional ganhando escala, os ativos digitais
deixaram de ser meros instrumentos es-
peculativos para se tornarem engrenagens
criticas de sistemas financeiros, redes de
pagamento e estratégias geoecondmicas.
A formalizacao do GENIUS Act, a criagao da
Reserva Estratégica de Bitcoin e 0s ETFs
de grande escala marcaram nao apenas
avancos normativos, mas também um novo
alinhamento entre capital, tecnologia e poli-
tica monetaria.

Stablecoins movimentaram cifras que
superaram redes de pagamentos tradicio-
nais, e a tese do criptoddlar passou a guiar
tanto infraestrutura quanto diplomacia eco-
nomica. Os ativos do mundo real tokeniza-
dos (RWAs) cresceram sobre bases concre-
tas, impulsionados por liquidez, seguranca
juridica e demanda institucional. Governos e
empresas operam agora em redes publicas
de blockchain como extensao natural de
suas tesourarias, sistemas de liquidagao e
modelos de negaocios.

O Brasil reafirmou seu papel de lide-
ranca regional ao integrar criptoativos ao
marco legal tradicional e movimentar mais
de US$318 bilhdes, enquanto economias
emergentes passaram de usuarias a arqui-
tetas da nova ordem digital. Por outro lado,

narrativas frageis perderam espaco,
COMO No caso das memecoins, ao passo
que launchpads e ferramentas de co-
ordenacao comunitaria se mostraram
pecas centrais na dinamica de formacao
de capital.

Olhando para 2026, a expectativa
se desloca da adocao para a sofistica-
cao. Tokenizagdo institucional, stable-
coins com rendimento e a convergéncia
entre blockchain, IA e infraestrutura fi-
sica descentralizada (DePIN) devem re-
desenhar a forma como valor é gerado
e distribuido. Ethereum, Solana e novos
protocolos de privacidade pavimentam
0 caminho para uma arquitetura digital
global que nao apenas replica o sistema
tradicional, mas o supera em eficiéncia,
acessibilidade e resiliéncia. A criptoeco-
nomia deixou de ser uma tese. Agora,
ela é a base sobre a qual se constradi o
proximo ciclo econémico.

Taiama Demaman
Especialista em Criptoeconomia e Web3
Analista-chefe da Coinext



b. Glossario cripto

Para tornar a leitura mais clara e acessivel, reunimos abaixo alguns dos principais

RWA (Real World Assets): ativos do
mundo real, como titulos publicos, crédi-
to privado e imoveis, que sao tokeniza-
dos e operam em blockchains para facili- =
tar liquidacao, custodia e acesso global;

SuperDapps: aplicativos descentraliza-
dos multifuncionais que integram diver-
sas operacoes financeiras e cripto em
uma Unica interface, com abstracao de
contas e experiéncia otimizada parao =
usuario final.

Digital Asset Treasuries (DATs): empre-
sas que mantém Bitcoin como reserva
estratégica em seus balancos, tratan-
do-o como ativo patrimonial de longo
prazo, similar a reservas corporativas ems
moeda forte;

VASPs (Virtual Asset Service Providers):
prestadores de servicos relacionados a
ativos virtuais, como exchanges, cartei-
ras custodiais e plataformas de negocia-
cao, regulados para garantir conformi- =
dade com normas de AML e seguranca
financeira;

BCB (Banco Central do Brasil): autorida-
de monetaria responsavel por regular o
sistema financeiro brasileiro, incluindo a
supervisao de VASPs e stablecoins,

termos utilizados ao longo deste relatorio. O objetivo deste glossario é esclarecer con-
ceitos-chave do ecossistema cripto de forma simples e direta, sem perder o rigor técni-
CO necessario para a compreensao das analises apresentadas.

com foco em estabilidade econdmica
e integracao de ativos digitais ao sis
tema tradicional;

CVM (Comissao de Valores Mobiliarios):
orgao regulador do mercado de capi-
tais no Brasil, responsavel por fiscalizar
e normatizar a emissao e negociagao
de valores mobiliarios, incluindo ativos
tokenizados como titulos digitais;

CEXs (Centralized Exchanges): plata-
formas centralizadas de negociacao de
criptoativos que atuam como intermedi-
arias entre compradores e vendedores,
oferecendo liquidez, custodia e facilidade
de uso;

DEXs (Decentralized Exchanges): plata-
formas de negociacdao sem intermedi-
arios, que operam de forma auténoma
por meio de smart contracts em block-
chains, permitindo a troca direta entre
usuarios;

Powerlaw: modelo de progressao lo-
garitmica usado para projetar faixas de
preco de longo prazo em ativos como o
Bitcoin, baseado em padroes historicos
de crescimento;



b. Glossario cripto

Para tornar a leitura mais clara e acessivel, reunimos abaixo alguns dos principais

termos utilizados ao longo deste relatorio. O objetivo deste glossario é esclarecer con-
ceitos-chave do ecossistema cripto de forma simples e direta, sem perder o rigor técni-
CO necessario para a compreensao das analises apresentadas.

Oraculos otimistas: sao sistemas que assumem que os dados fornecidos estao
corretos, permitindo disputas apenas se alguém apresentar uma contestagao com
garantia econdmica

Mints: processo de criacao e emissao de novos tokens ou NFTs em uma blockchain,
registrando-os de forma permanente e verificavel;

Rollups: solucoes de escalabilidade que processam transacoes fora da camada prin-
cipal da blockchain (Layer 1), agrupando-as e registrando apenas os dados essenciais
on-chain para reduzir custos e aumentar a velocidade;

Secret-as-a-Service: € um modelo de infraestrutura que fornece gerenciamento
seguro de dados sensiveis (como chaves, credenciais ou identidades) de forma des-
centralizada, com controle programavel de acesso e sigilo;

Overledger: € a tecnologia de interoperabilidade desenvolvida pela Quant que permi-
te a conexao entre diferentes blockchains e sistemas legados, facilitando a comuni-
cacao e transferéncia de dados entre redes distintas;

CLOB (Central Limit Order Book): modelo de mercado em que ordens de compra e
venda sao organizadas em um livro publico, permitindo correspondéncia transparen-
te entre participantes, comum em bolsas tradicionais e algumas DEXs;

Yield: retorno gerado por um investimento ao longo do tempo, expresso geralmente
como percentual anual sobre o valor aplicado.



Como foi 0 2025 das criptomoedas?

O ano de 2025 marcou um novo estagio para o mercado cripto, com a consolida-
cao de quatro pilares: Bitcoin como reserva soberana, regulacao institucional, mineragao
integrada a politica energética e stablecoins como instrumentos financeiros globais.
Esses avancos reforcaram a maturidade do setor e seu papel estratégico na economia
digital.

Nesta secao, revisitamos o0s eventos que moldaram o ano e mostramos, por meio de
uma linha do tempo, como 2025 consolidou os criptoativos como parte fundamental da
infraestrutura financeira global.




Os pilares de 2025

0 ano de 2025 consolidou quatro pilares estruturais que moldam a nova fase da
economia digital. Esses pilares representam nao apenas marcos para o setor de cripto-
ativos, mas também uma redefinicao do papel da blockchain e das criptos no sistema
financeiro global.

= Reservas estratégicas

O Bitcoin passou a integrar, de forma oficial, as estratégias de reservas soberanas
de alguns paises, especialmente entre economias desenvolvidas e nacoes com desa-
fios geopoliticos. Essa mudanca reflete a percepcao do BTC como um ativo estratégico,
comparavel ao ouro, com potencial de protecao contra riscos sistémicos e desvaloriza-
¢ao monetaria.

= Regulacao

O setor cripto passou a operar sob marcos legais mais claros e estaveis. Em diver-
sas jurisdicoes, criptomoedas e stablecoins foram enquadradas como partes integran-
tes da infraestrutura financeira nacional, o que ampliou a seguranca juridica para inves-
tidores e empresas. Esse avanco também abriu espago para a expansao institucional e
para o desenvolvimento de produtos regulados.

= Energia

A mineracao de criptomoedas, antes vista com desconfianca, passou a ser re-
conhecida como ferramenta de politica industrial e energética, sobretudo em paises
emergentes. Projetos que conectam mineracao a fontes renovaveis, aproveitamento
de energia excedente e estabilizacao de redes elétricas tornaram-se referéncia de uso
estratégico de recursos energeéticos.



= Fluxo de capital

As stablecoins consolidaram-se como instrumentos monetarios de uso cotidiano,
especialmente em economias dolarizadas ou com alto indice de volatilidade. Integradas
a sistemas de pagamento, plataformas de investimento e comércio internacional, elas
desempenham hoje um papel central nos fluxos de capital global, conectando o sistema
financeiro tradicional ao ecossistema cripto.
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Linha do Tempo

O que marcou o ano das criptomoedas

JANEIRO

Criacao da Reserva Estratégica
de Bitcoin nos EUA

Em 23 de janeiro, uma ordem executiva do
presidente dos Estados Unidos oficializou a
criacao da primeira Reserva Estratégica de
Bitcoin. A iniciativa visa consolidar o ativo
como instrumento de soberania digital e
protecao macroecondmica, marcando um
momento historico para a integracao entre
criptoativos e politica estatal.

Lancamento das memecoins
$TRUMP e $MELANIA

Ainda em janeiro, as memecoins $TRUMP e
$MELANIA foram lancadas, com ampla
repercussao nas redes sociais e destaque em
plataformas de negociacao. O fenémeno
refletiu o uso crescente de tokens como
veiculos de engajamento politico e cultural no
ambiente cripto.

ABRIL

FEVEREIRO

“Liberation Day” marcado por sell-off global
apos aniincio de tarifas nos EUA

Em 2 de abril, tensoes geopoliticas e a
imposicdo de novas tarifas comerciais pelos
Estados Unidos desencadearam um
movimento de aversao ao risco nos

mercados globais, evento que ficou conhecido
como Liberation Day.

Indice de adocao global de criptoativos bate
recorde

O indice global de adogao de criptoativos
atingiu novos patamares em fevereiro,
refletindo maior penetracao entre individuos,
empresas e instituicoes ao redor do mundo,
impulsionado por uso crescente em pagamen-
tos, remessas, financas descentralizadas e
integracao institucional.



Criptomoedas reagem com queda acentuada

O clima de pessimismo impactou
diretamente os criptoativos: o Ethereum caiu
para US$1.500, enquanto o Bitcoin perdeu
forca relativa em comparacao aos principais
indices acionarios, sinalizando uma fuga de
capital para ativos considerados mais
defensivos.

JUNHO

MAIO

Circle é listada em bolsa

Circle e listada em bolsa, reforcando a tese de
que stablecoins deixaram de ser um nicho
restrito ao cripto e se tornaram uma nova

fronteira de otimizagao para remessas e
pagamentos globais.

AGOSTO

Atualizacao Pectra Ethereum

Ethereum implementa o upgrade Pectra,
elevando a eficiéncia de execucao, reduzindo
custos e reforcando sua posicao como
principal rede de infraestrutura.

JULHO

BTC atinge mais uma maxima historica

Bitcoin atinge nova maxima histarica, supe-
rando os US$ 124 mil e marcando um novo
capitulo no ciclo de alta.

GENIUS Act @ sancionado nos EUA

Em julho de 2025, o GENIUS Act (Global
Enabling National Infrastructure for Univer-
sal Settlement) foi oficialmente sancionado,
tornando-se a primeira legislagcao de grande
porte voltada exclusivamente ao setor cripto
nos Estados Unidos.



SETEMBRO

Lancamento da Aster marca disputa por
protagonismo entre DEXs

Em setembro, a Aster foi lancada com a
proposta de rivalizar com a Hyperliquid,
fortalecendo a narrativa de exchanges
descentralizadas em 2025.

NOVEMBRO

OUTUBRO

Finalizacao da paralisagao nos EUA

Termina o maior shutdown da historia dos
EUA, ap0s 38 dias de paralisacao que
afetaram centenas de servicos publicos e a
divulgacao de dados econdmicos cruciais.

Bitcoin e Ethereum atingem novas maximas
historicas

O més comecou com forte otimismo no mer-
cado cripto: o Bitcoin ultrapassou os US$126
mil, enquanto o Ethereum chegou a US$4.900.

Colapso no mercado cripto apos novas tari-
fas dos EUA

Em 10 de outubro, o andncio de novas tarifas
contra a China pelo governo dos EUA desen-
cadeou 0 maior colapso do mercado cripto em
2025.

DEZEMBRO

Fusaka Upgrade fortalece o Ethereum para o
uso institucional

O Ethereum implementou o Fusaka Upgra-

de, voltado a infraestrutura de liquidacao
institucional. A atualizacao trouxe ganhos de
eficiéncia operacional, maior previsibilidade
econdmica para validadores e estabilidade ao
protocolo, reforcando sua posicao como princi-
pal base do ecossisterma DeFi.



Stablecoins batem recorde de volume
transacionado

O volume de stablecoins atingiu novos
recordes em dezembro, impulsionado pela
aprovacao do GENIUS Act, pela ampliacao das
infraestruturas de entrada e saida do ecossis-
tema cripto, como integracdes com bancos,
carteiras digitais e provedores de pagamento,
e pela maior conexao com sistemas
financeiros locais.

Correcao no mercado: Bitcoin recua e Ethe-
reum fecha em queda

Apbs as maximas historicas de outubro, o
mercado passou por uma correcao. O Bitcoin
encerrou o0 ano na faixa de US$80 mil a US$90
mil, enquanto o Ethereum recuou para perto
de US$3 mil.



Qualis foram os maiores
ganhadores e perdedores
em 20257

O mercado cripto viveu extremos em 2025, com narrativas se consolidando,
novas teses emergindo e ciclos de alta intensificando a volatilidade. Enquanto alguns
ativos e protocolos ganharam protagonismo, outros perderam tracao diante de choques
regulatorios, falhas técnicas ou simples mudanca no apetite de mercado.

Nesta secao, destacamos os principais vencedores e derrotados do ano, anali-
sando os fatores que impulsionaram ou comprometeram seu desempenho em um dos
ciclos mais intensos da historia dos criptoativos.




Os vencedores de 2025

Em 2025, os maiores vencedores do mercado cripto foram estruturas consolida-
das como Bitcoin, regulacao funcional, tokenizacao e stablecoins. Esses pilares susten-
taram a maturidade do setor e sua integracao a economia global.

Entre os paises, os EUA lideraram em regulacao e adogao institucional; a Europa
avancou com o MiCA; e a India se destacou em adoco popular e novos desenvolvedo-
res. Nos nichos, Bitcoin, stablecoins, tokenizacao, DEXs, DePIN e Solana apresentaram
0S maiores avangos em ecossistema, adogao ou geracao de valor.

O ano marcou a transicao do cripto de uma tecnologia marginal para uma infraes-
trutura financeira reconhecida e integrada. Confira a seguir, em mais detalhes, os princi-
pais vencedores de 2025.

» Bitcoin reconhecido como ativo soberano nos EUA

O 47° presidente dos Estados Unidos assinou, em 2025, uma ordem executiva
criando a Strategic Bitcoin Reserve. A medida encerrou a pratica de liquidacao automati-
ca de bitcoins apreendidos e passou a trata-los como patrimdénio estratégico do Estado,
com financiamento oriundo de ativos confiscados.

Figura 1 - Fonte: The White House/WikimediaCommons
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Embora nao tenha implicado compras diretas no mercado, a decisao representou
um divisor de aguas ao reconhecer formalmente o Bitcoin como um ativo monetario
unico na estratégia financeira soberana americana.

= Adocao institucional ganha tra¢do nos EUA

Com o novo enquadramento regulatorio, a adocao institucional de criptoativos
nos Estados Unidos avancou de forma consistente em 2025. A expansao dos ETFs spot
de Bitcoin, 0 amadurecimento da custodia regulada e a entrada de grandes tesourarias
corporativas sinalizaram que o setor havia superado sua fase experimental.

Spot Bitcoin ETF AUM (Daily)

IBIT FETC GETC @ ARKB BITE BTC @ HODL EZBC BTCO BRER @ BICW

50
Jan 25 Feb'25 Mar 25 Apr2s May 25 Jun 25 Jul ‘25 Aug "5 Sep 25 Oct 25 Nov 25 Dec 25 Jan ‘26

Figura 2 - Volume de capital nos ETFs de Bitcoin. Fonte: The Block.

Bancos, gestoras e fintechs passaram a operar cripto sob estruturas legais claras,
reduzindo riscos operacionais e ampliando o acesso em escala. Ao final do ano, os ETFs
de Bitcoin acumulavam mais de US$120 bilhoes em capitalizacao, com valorizacdo anu-
al de 20% e picos de até 60% ao longo do ciclo. O ETF IBIT, da BlackRock, detém cerca de
50% de todos os Bitcoins sob custodia em ETFs spot, com ativos sob gestao proximos
de US$75 bilhoes.

= Stablecoins, Regulacao e o Criptodolar (2025)

Em 2025, o mercado cripto avangou decisivamente para além do debate regula-
torio, entrando em uma fase de implementacao concreta. Marcos legais comegaram a
produzir efeitos praticos, produtos regulados foram lancados em escala e grandes insti-
tuicoes passaram a utilizar infraestrutura blockchain com propdsitos operacionais bem
definidos, como custadia, liquidagao, pagamentos e tokenizagao.
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Nesse contexto, as stablecoins deixaram de ser apenas um componente auxi-
liar do ecossistema cripto e passaram a ocupar o centro da nova arquitetura financeira
digital. O ano marcou a convergéncia entre escala operacional, clareza regulatoria nos
Estados Unidos e adocao institucional, moldando o que passou a ser chamado de cryp-
todollar. Esse novo arranjo remete, em esséncia, ao modelo do petroddlar da década de
1970: stablecoins reguladas adquirindo divida americana e, assim, financiando o Tesou-
ro dos EUA.

O crescimento refletiu essa transicao:

» Volume anual: as stablecoins movimentaram cerca de US$46 trilhdes ao longo de
2025, consolidando-se como o principal instrumento de liquidez no ecossistema
cripto.

= Volume médio mensal: transacdes mensais frequentemente superaram US$2 tri-
Ihdes, com picos acima de US$7 trilhdes em momentos de maior atividade.

» Primeiro semestre: entre janeiro e junho, o volume ajustado de transagoes atingiu
US$12,7 trilhdes, um crescimento anual superior a 160% em relacao ao mesmo peri-
odo de 2024.

= Segundo semestre: 0s volumes mensais no segundo semestre ultrapassaram em

até 150% os maiores niveis registrados em 2024, com varios meses acima de US$7
trilhGes.

—

i L T s

Figura 3 - Volume alocado em Stablecoins entre 2024 e 2025. Fonte: RWA.xyz
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https://app.rwa.xyz/stablecoins

A USDC, stablecoin emitida pela Circle, ultrapassou a Tether (USDT) em volume
transacionado, segundo dados da rwa.xyz. Em termos anuais, estimativas de merca-
do apontam que o volume total movimentado por stablecoins em 2025 chegou a cerca
de US$46 trilhdes, colocando o setor em um patamar comparavel ao de grandes redes
globais de pagamento, como Visa e SWIFT.

» (Capitalizacao e ado¢ao das stablecoins

Em 2025, a capitalizacao total de stablecoins cresceu cerca de 50%, passando
de aproximadamente US$205 bilhdes para picos de US$308 bilhdes. Tether (USDT) e
USD Coin (USDC) continuaram liderando o mercado, com aumentos de US$50,8 bilhdes
e US$29,3 bilhdes, respectivamente, concentrando a maior parte da liquidez e do uso
institucional.

Top Net Flows @ | Period: 1Y v |

UsDT
Tether Hol...

UsbDC
Circle

UsDs
MakerDAC

PYUSD
Paxos

usD1
BitGo

Figura 4 - Fluxos liquidos das principais stablecoins em 2025. Fonte: rwa.xyz

O namero de enderecos ativos mensais ultrapassou 44 milhoes, refletindo um
uso recorrente e funcional, além da especulacao. Pela primeira vez, observou-se uma
descorrelacao entre o volume negociado em criptoativos especulativos e as transacoes
com stablecoins, sinalizando que os sistemas de pagamento baseados em ativos digi-
tais estao entrando em fase de adocao continua.
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Figura 5 - Descorrelagao entre stablecoins e volume de trading cripto. Fonte: a16z

» Regulacao Americana — GENIUS Act

Em 18 de julho de 2025, os Estados Unidos sancionaram o GENIUS Act (Guiding
and Establishing National Innovation for U.S. Stablecoins Act), a primeira legislagao fe-
deral abrangente voltada exclusivamente para stablecoins.

O texto marca um avanco regulatdrio significativo, com o objetivo declarado de
proteger consumidores, reforcar a seguranga nacional e preservar a dominancia global
do dolar em um contexto de crescente digitalizacao monetaria.
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Figura 6 - Estrutura do modelo regulatério. Fonte: Congresso dos Estados Unidos.

= Como é a estrutura regulatorio da Genius Act?

A estrutura regulatoria estabeleceu um modelo dual de supervisao, no qual emis-
sores com mais de US$ 10 bilhdes em stablecoins em circulacdo passaram a ser regula-
dos em nivel federal, enquanto emissores menores permanecem sob supervisao esta-
dual, desde que os regimes locais sejam considerados equivalentes.

A legislacao também impds a exigéncia de reservas integralmente lastreadas (1:1)
em ativos liquidos de alta qualidade, além de regras claras de transparéncia, divulgacao
periddica de informacoes e padroes robustos de governanca.

Para fins regulatdrios, os emissores foram enquadrados como instituicoes fi-
nanceiras, ficando sujeitos a obrigacoes de compliance, incluindo normas de combate a
lavagem de dinheiro (AML) e cumprimento de sancoes.
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= Quais os impactos e quem mais se beneficiou da nova regulacao?

A aprovacao do GENIUS Act teve efeitos imediatos sobre o ecossistema financei-
ro e cripto, reduzindo significativamente a incerteza juridica para bancos e instituicoes
financeiras. Essa nova previsibilidade regulatoria facilitou parcerias entre emissores de
stablecoins e o sistema bancario tradicional, ao mesmo tempo em que elevou as barrei-
ras de entrada para novos participantes.

O cenario favoreceu players maiores e mais capitalizados, capazes de arcar com
os custos de conformidade e operar em escala. Portanto, os principais beneficiarios,
foram:

» Bancos e custodiantes

Com o novo regime regulatorio, bancos e custodiante passaram a desempenhar
um papel central na infraestrutura das stablecoins, oferecendo servicos como custadia,
contas de reserva, compliance, liquidacao e integracao com sistemas bancarios. Essa
posicao estratégica permite a geracao de receitas recorrentes associadas a gestao do
“dolar digital’, de forma semelhante ao modelo ja consolidado com o dolar tradicional.

» Grandes emissores de stablecoins

A clareza regulatoria favoreceu quem ja possui participacao relevante de mercado e
capacidade para absorver custos operacionais e regulatorios. Esses emissores moneti-
zam principalmente via rendimento sobre as reservas, muitas vezes alocadas em titulos
publicos de curto prazo.

» Fintechs e empresas de infraestrutura de pagamentos

Com a consolidacao regulatoria, o principal desafio passou a ser a integracao das stab-
lecoins aos trilhos financeiros do cotidiano. como cartoes, contas digitais, adquiréncia e
carteiras. O foco do setor deixou de estar na emissao e passou a concentrar-se na utili-
dade, acessibilidade e experiéncia do usuario, tornando essas empresas pecas-chave na
adocao em larga escala.

» Fundos, gestoras e plataformas de tokenizacao

Com a consolidacao das stablecoins como padrao operacional nos mercados tokeniza-
dos, esses ativos passaram a desempenhar um papel central em estruturas de liquida-
cao, colateral e transferéncia de valor. Stablecoins melhoram a eficiéncia operacional
na negociacao de ativos do mundo real (Real World Assets — RWAs), viabilizando maior
integracao entre financas tradicionais e infraestrutura blockchain.
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Complementando o GENIUS Act, diversas jurisdicoes também avancaram com
regulacoes relevantes:

» Emirados Arabes Unidos: Formalizaram um marco regulatdrio abrangente para o
setor cripto. A previsibilidade atraiu empresas globais e consolidou o pais como hub
estrategico;

= Uniao Europeia (MiCA): ado¢ao do MiCA unificou regras para criptoativos em todo o

bloco. A medida facilitou a atuacao institucional e reduziu custos de conformidade.
Reino Unido: optou por integrar cripto a estrutura financeira ja existente. Com mais de
61 mil BTC em posse estatal, reforcou seu papel estratégico.

= Ascensao do criptodolar

O petroddlar, resultado do acordo firmado por Henry Kissinger em 1974 com a
Arabia Saudita, baseou-se na precificacao do petroleo em ddlares e na reciclagem des-
ses recursos por meio da compra de titulos do Tesouro americano. Em 2025, surge um
paralelo moderno: o criptodolar.

Esse novo arranjo monetario se caracteriza por:
» Distribuicao privada e digital do dolar;

» Circulagao global, ininterrupta (24/7), sem dependéncia direta do sistema bancario
tradicional;

» Lastro indireto em divida publica dos EUA, por meio das reservas que sustentam as
stablecoins;

» Uso crescente em comeércio digital, remessas internacionais, finangas descentraliza-
das (DeFi) e mercados de tokenizagao.

Enquanto o petrodadlar foi viabilizado por acordos geopoliticos estatais, o crip-
todolar avanca impulsionado pela eficiéncia econémica, infraestrutura tecnoldgica e
adocao privada, reforcando a influéncia monetaria dos Estados Unidos mesmo em um
cenario global de fragmentacao geopolitica.
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= Mas o dolar nGo esta perdendo relevancia?

Apesar das narrativas recorrentes sobre o declinio do délar, os dados apontam em
outra direcao. O indice de dominancia global da moeda americana (DXY) permanece cer-
ca de 25% acima dos niveis observados nos periodos de menor influéncia do doélar entre
2003 e 2013, apos o estouro da bolha da internet e os anos seguintes a crise do subpri-
me em 2008. Isso sugere que, mesmo diante da fragmentacao geopolitica e do avanco
de novas tecnologias, o dolar continua exercendo papel central no sistema financeiro
internacional.

U.5. Dollar Index - 12M - TVC 98.711 +0.431 (+0.44%)

3

Inf 4,748d B80.000

Crises: Bolha Pontocom e Subprime 75.000

70.000

19.812 (25.00%)

60.000
@
1967 1972 1977 1982 1987 1992 1997 1002 2007 012 2017 2022 2027 2031

Figura 7 - Indice DXY reforca a resiliéncia do délar em meio a crises e transices globais. Fonte: TradingView.

Enquanto isso, no universo dos ativos digitais, a dominancia do dolar é ainda mais
evidente: mais de 99,9% das stablecoins sao lastreadas na moeda americana, que so-
mava uma capitalizacao de US$297,2 bilhoes em janeiro de 2026.

24



Stablecoin Market Caps GROUPBY | Currency v

$19.3M

$579.1M

US Dollar

$297.2B

Figura 8 - Dominancia do délar no mercado global de stablecoins. Fonte: RWA.xyz.

Ou seja, o ciclo virtuoso entre stablecoins reguladas e o Tesouro americano esta
em plena expansao. A expectativa é que a capitalizacao dessas moedas continue cres-
cendo de forma consistente, cada vez mais descorrelacionada do volume ou da especu-
lagao em ativos digitais volateis.

Com o GENIUS Act, os Estados Unidos deram um passo decisivo rumo a institu-
cionalizacao desse fendmeno, ao estabelecer as bases regulatorias do criptoddlar um
sistema que, assim como o petroddlar em seu tempo, redefine a forma como o dolar
circula, € demandado e exerce poder no mundo, agora de forma nativamente digital.

» Stablecoins e RWAs: a nova base da infraestrutura financeira

O avanco das stablecoins consolidou o dolar como uma camada nativa de liquida-
cao nainternet. No entanto, é a tokenizagao de ativos do mundo real (Real World Assets
— RWAs) que vem ampliando o escopo dessa infraestrutura, conectando ativos tradicio-
nais (como titulos pablicos, crédito privado, commodities e fundos) diretamente a block-
chain.
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Atualmente, a capitalizacao das stablecoins € aproximadamente 16 vezes maior
que a dos RWAs tokenizados, o que evidencia o espaco de crescimento expressivo des-
sa categoria para 2026 e alem.

Distribuicao por Categoria de RWAs

Stablecoins 93.9%

' Outros RWhAs 6.1%

.. Stablecoins
$298.64B

93.91% do total
L ——

@ oOutros RWAs

$19.38B

6.09% do total
e

Figura 9 - Distribuicao de RWAs tokenizados em 2025. Fonte: RWA .xyz.

Na composicao interna dos RWAs tokenizados, os titulos da divida publica ameri-
cana (Treasuries) lideram em volume. Em seguida, destacam-se as commodities tokeni-
zadas, como o ouro via Pax Gold e Tether Gold, além de ac6es tokenizadas, titulos sobe-
ranos de outros paises e, por fim, dividas privadas.



Atualmente, a capitalizacao das stablecoins € aproximadamente 16 vezes maior
que a dos RWAs tokenizados, o que evidencia o espaco de crescimento expressivo des-
sa categoria para 2026 e alem.

RWAs are dominated by sovereign debt and credit

RWA breakdown by assst type

RWA Value
by Assel Type
(as af 11/30/285)
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Figura 10 - Composicao dos RWAs tokenizados (novembro de 2025). Fonte: Messari e RWA.xyz

Os fluxos de RWAs em 2025 foram liderados por trés iniciativas: Securitize, Wis-
domTree, ambas oriundas do mercado tradicional (TradFi) e a Ondo Finance, nativa do
ecossistema cripto. Seus respectivos tokens, BUILD, WTGXX e OUSG compartilham o
mesmo objetivo: tokenizar o rendimento de titulos publicos americanos de curto prazo,
com diferencas principalmente quanto ao tipo de investidor qualificado exigido e a insti-
tuicao emissora.

Top Net Flows & Period: 1Y v
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Figura 11 - Top fluxos liquidos em RWAs tokenizados (2025). Fonte. RWA.xyz.
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A medida que ativos do mundo real se tornam nativos da internet, o sistema
financeiro comeca a operar como um protocolo digital, e nao apenas como um conjunto
de instituicoes intermediadoras. Esses ativos passam a ser integrados em superDapps,
aplicacoes descentralizadas multifuncionais que reinem dezenas de protocolos em uma
unica interface, com abstracao de contas e uma experiéncia de usuario fluida, seme-
lhante a de aplicativos tradicionais.

= Paises em desenvolvimento entram no jogo

Em 2025, diversas economias emergentes deixaram de ser apenas usuarias e
passaram a atuar como agentes estratégicos no desenvolvimento da infraestrutura
cripto. Paises como Paquistao, Butao e Turcomenistao alocaram energia excedente e re-
cursos publicos para mineracao e construcao de data centers, integrando cripto as suas
politicas industriais e energéticas.

MNorth Korea
803 BTC

Bhutan
_ 6,227BTC

" United Arab Emirates
6,420 BTC

i El Salvador

. 7,485BTC
S Ukraine

46,351BTC

United Kingdom
61,243 BTC

United States
328,369 BTC

China
190,000 BTC

Figura 12 - Reservas publicas de Bitcoin por pais em 2026. Fonte: Newhedge.

Ja El Salvador manteve sua estratégia de acumulagao de Bitcoin como ativo so-
berano, mas flexibilizou a Lei do Bitcoin, tornando o uso empresarial opcional. A medida
reforca a visao de que a adocao sustentavel depende mais de incentivos econémicos e
infraestrutura funcional do que de obrigatoriedade legal.
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O Paquistao deu inicio a um projeto-piloto de mineragao estatal utilizando ate
300 MW de energia hidrelétrica excedente, com um investimento inicial de US$17 mi-
lhdes, sinalizando sua intencao de desenvolver uma infraestrutura nacional de criptoati-
VOS.

Ja o Butdo, com uma matriz energética 100% renovavel, destinou US$500 milhdes
a construcao de data centers voltados a mineragao de Bitcoin. Como resultado, o pais ja
acumula mais de 6.200 BTC, destacando-se como referéncia em mineragao sustentavel.

= Novos modelos de distribuicao global do Bitcoin

Como resultado direto dos avancos regulatorios e da crescente institucionalizacao
do mercado, a distribuicao global de Bitcoin passou a refletir um novo perfil de detento-
res. Governos emergiram como uma classe relevante, respondendo por cerca de 3,08%
do suprimento circulante, com mais de 647 mil BTC acumulados desde 2024.

Distribution of Bitcoin Over Time

This chart shows the distribution of Bitcoin over time for all tracked entity groups.

== Private Companies == Governments ww Public Companies == Exchanges / Custodians
== ETFs / Other Funds DeFi / Smart Contracts ~ — BTC/USD

| | l I I I I
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Figura 13 - Distribuicao de Bitcoin por tipo de detentor ao longo do tempo. Fonte: BitcoinTrasuries

Em paralelo, os ETFs spot redefiniram o acesso institucional ao ativo, permitindo
exposicao ao Bitcoin sem a necessidade de infraestrutura nativa. Ao mesmo tempo, o
surgimento das Digital Asset Treasuries (DATs) reforgou ainda mais a presenca institu-
cional no ecossistema, consolidando o Bitcoin como componente estratégico em balan-

cos publicos e privados.

» O quesao DATs?

As DATs (Digital Asset Treasury Companies) sao empresas que adotam o Bitcoin
como ativo central de sua reserva estratégica, incorporando-o ao balanco como
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instrumento de protecao, alocacao de capital e exposicao de longo prazo ao ecossiste-
ma cripto.

BTC: Treasury Balances (Companies) [BTC]

glassnode

Flgura 14 - Reservas corporativas de BTC ultrapassam 1 milhao em 2025, lideradas por DATs. Fonte: Glassnode.

A Strategy (ex-MicroStrategy), empresa de software corporativo, consolidou-se
como referéncia global em tesouraria de Bitcoin, acumulando centenas de milhares de
BTCs desde 2020 como parte de sua estratégia financeira de longo prazo.
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Figura 15 - Aquisicoes de Bitcoin pela Strategy ao longo do tempo. Fonte: Strategy.
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Com um preco médio de aquisicao em torno de US$75 mil por BTC, a Strategy
(assim como outras DATs) levanta discussoes sobre riscos potenciais de liquidagao em
cascata caso o preco de mercado caia abaixo desse patamar. Ainda assim, com base em
dados e estimativas da propria empresa, o risco de uma venda forcada em larga escala
envolvendo os mais de 670 mil BTCs em tesouraria é considerado extremamente baixo.

BTC DEBT CREDIT ASSETS OPFTIONS CHARTS FURCHASES SHARES NOTES DATA i,’;'
L = -

Name Issue Date Price Maturity Put Date Coupon Notional (M) Market Val (M) BTC Par Ref Price Conversion Price
Convert 2028 9/19/2024 $122.40 9/15/2028  9M15/2027 0.625% $1,010 $1,236 $60,100 $130.85 $183.19
Convert 2029 1/21/2024 $82.17 12/1/2029 6/1/2028 0.000% $3,000 $2,465 $92,300 $433.80 $672.40

Convert 2030 A 3/8/2024 $134.28 3/15/2030 9/15/2028 0.625% $800 51,074 $64,100 $105.10 $149.77
Convert 2030 B 2/2Y/2025  $88.00 3/1/2030 3/1/2028 0.000% $2,000 $1,760 $96,200 $321.05 $433.43
Convert 2031 3/18/2024 $106.44 3/15/2031  9/15/2028 0.875% $604 $643 $70,500 $162.00 $232.72
Convert 2032 6/17/2024  $M5.28 6/15/2032  6/15/2029 2.250% $800 $922 $66,700 $151.35 $204.33

4.3 Years 0.421% $8,214 $8,100 $82,448 $289.59 $425.25

Figura 16 - Estrutura de divida conversivel da Strategy. Fonte: Strategy.

Analisando a qualidade de crédito e o cronograma de vencimento da divida, a
Strategy mantém até 2031 compromissos com custo maximo de 0,875% ao ano, um
indicativo de financiamento altamente barato. A taxa média ponderada dos papéis emi-
tidos até 2032 é de apenas 0,421%, com maturidade média de 4,4 anos.

No entanto, a empresa também possui outros titulos com remuneracao de até
10% ao ano, o que pode pressionar seu balanco caso aumente a emissao desses papéis
mais caros.

Ainda assim, a expectativa e de que o retorno anual do Bitcoin supere com folga
0s cupons pagos pela empresa, sustentando a estratégia de alavancagem baseada na
valorizagdo do ativo.

= Vencedores em geracao de valor

Com uma base estimada entre 40 e 70 milhoes de usuarios ativos, 2025 revelou
quais empresas e nichos de mercado foram capazes de gerar valor real de forma consis-
tente.

As stablecoins consolidaram-se novamente como o principal pilar da criptoeco-
nomia, seguidas por plataformas de trading on-chain (que capturam receitas via taxas
de transacao) e protocolos DeFi, com destaque para receitas provenientes de emprésti-
mos, staking e ativos sintéticos.
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Figura 17 - TOP 15 projetos por receita em 2025. Fonte: Fonte: DefiLlama

Segundo dados da DeFiLlama, Tether e Circle lideraram com folga, acumulando
US$7,6 bilhoes em receita combinada e evidenciando a forte concentracdo econdémica
no setor.

Entre os destaques emergentes, Hyperliquid e Pump.fun mostraram que produ-
tos com alto engajamento e execucao eficiente podem escalar rapidamente e capturar

valor relevante.

A partir do terceiro colocado, observa-se uma queda acentuada nas receitas, re-
velando uma assimetria clara entre os lideres e o restante do ecossistema.

Distribuicao de Receitas por Nicho
Receita Total Combinada: US% 11,3 bilhfes

I Stablecoins - US$ 7.68 M Trading & DEXs - US$ 2B B DeFi Estruturado - US$ 138 M Infraestrutura & Wallets - USS 0.4B

Figura 18 - Distribuicao de receita por nicho. Fonte: Blockworks
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Stablecoins concentraram mais de 50% da receita total do mercado cripto em
2025, seguidas por plataformas de trading e DEXs, com aproximadamente US$2,1 bi-
Ihdes, e pelo setor DeFi, que gerou cerca de US$1,3 bilhao.

A leitura estratégica é clara: o mercado valoriza projetos inseridos na infraestru-
tura financeira essencial, com fluxos recorrentes, alta rotatividade e previsibilidade de
receita, sinalizando uma maturacao crescente do ecossistema e uma preferéncia por
modelos de negacio sustentaveis e integrados a nova economia digital.

2025

Solana 34,68%
@® Hyperliguid 20.26%
@ Ethersum 16.4%

@ Tron 14.35%
EME 5.94%
Bitcoin 4.27%

@ Base 1.93%

Arbitrum 0.648%
Avalanche 0.2084%

@ Polygon 0.159%
Optimism  0.0921%
@ Aptos 0.035%

ZEsync 0.0243%

Figura 19 - Participacao de mercado das principais redes blockchain em 2025. Fonte: Blockworks

O grafico evidencia uma mudanca estrutural na captura de valor econémico real
dentro do ecossistema cripto. Apos anos de dominio absoluto de Bitcoin e Ethereum,
2025 marcou a ascensao de Solana e Hyperliquid como os principais polos de geragao
de receita on-chain.

Juntas, essas duas redes concentram cerca de 53% de toda a atividade econdmi-
ca que efetivamente gera receita por meio de taxas, gorjetas e pagamentos diretos dos
usuarios. O capital passou a seguir uso intensivo, performance e eficiéncia, e nao mais
apenas o legado historico das redes.
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= Brasil: avancos regulatorios e lideranca regional em adocao
cripto

Em 2025, o Brasil consolidou sua posicao como referéncia regulatéria na Ameri-
ca Latina. O marco de prestadores de servicos de criptoativos (VASPs) avangou para a
fase pratica, com exchanges e custodiantes formalmente supervisionados e stablecoins
integradas ao marco cambial, reforcando a seguranca juridica e a interoperabilidade com
o sistema financeiro.

As resolucoes do Banco Central (BCB) criaram previsibilidade regulatoria, favore-
cendo a entrada de grandes bancos. No entanto, a cobranga de IOF sobre stablecoins
ainda gera incertezas, especialmente em operacgoes DeFi e yield farming, e pode afetar a
competitividade frente a regimes como o MiCA europeu.

Na tokenizacao, o Brasil também evoluiu. Iniciativas como o LIFT e a revisao da
Resolugao CVM 88 facilitaram o fracionamento de ativos, aumentando liquidez e redu-
zindo custos, embora ainda exijam ajustes das securitizadoras. A agenda da CVM para
2026 prevé integracao com |A e sustentabilidade, consolidando a tokenizagao como
motor de crescimento.

O Brasil avancou de forma coordenada na regulagao de criptoativos em 2025,
com o Banco Central liderando a supervisao de VASPs e stablecoins, e a Comissao de
VValores Mobiliarios (CVM) regulando a tokenizacao de valores mobiliarios. Exchanges se
adaptaram as novas regras, enquanto bancos e associacoes como a ABCripto fortalece-
ram a infraestrutura regulatoria.

Apesar de desafios como o |OF e a identificacao em DeFi, o pais segue com pers-
pectiva positiva para 2026, com integracao ao Drex e expansao da tokenizacao. Com

US$318,8 bilhdes movimentados, o Brasil liderou a atividade cripto na América Latina e
ocupa a 5?2 posicao global em adocao.

Figura 20 - VValor Total Recebido por Pais - LATAM. Fonte: Chaynalysis.
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As stablecoins dominam os fluxos de criptoativos no Brasil, representando mais
de 90% da atividade nacional. Impulsionadas pelo uso em protecao cambial e trans-
feréncias internacionais, elas se consolidaram como elemento central da arquitetura
financeira digital do pais. No panorama global, o Brasil também se destaca pelo uso de
exchanges centralizadas (CEXs), que concentram 64% da atividade regional.

Essa proporcio é superada apenas pelo Oriente Médio e Norte da Africa. Esse
padrao reflete a combinacao de acessibilidade, usabilidade e confianca do pablico local
nessas plataformas, sobretudo para remessas e operacoes transfronteiricas.

!I I I I I I
MENA Hin America AP A ib-Saharan Al Eurape Marth Ametica

Figura 20 - VValor Total Recebido por Pais - LATAM. Fonte: Chaynalysis.

Essa proporcio é superada apenas pelo Oriente Médio e Norte da Africa. Esse
padrao reflete a combinacao de acessibilidade, usabilidade e confianca do pablico local
nessas plataformas, sobretudo para remessas e operacoes transfronteiricas.

Figura 22 - Evolucao do volume de compras cripto por moeda local na América Latina. Fonte: Chainalysis.
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A medida que o Brasil avanca em direcio a uma regulacio mais estruturada,
especialmente nas frentes de VASPs e tokenizacao, o pais consolida sua posicao como
principal hub cripto da Ameérica Latina, com potencial crescente de projecao global. O
grande desafio sera calibrar um arcabouco regulatorio que ofereca seguranca juridica,
incentive a inovacao e mantenha a atratividade para o varejo, sem criar barreiras exces-
sivas a inclusao e a experimentacao tecnologica.

» Perdedores de 2025

s Memecoins

Em 2025, o namero de tokens cresceu 474%, refletindo um novo ciclo de euforia.
As redes que ofereceram maior eficiéncia e facilidade para criacao e negociacao desses
ativos foram as que atrairam os usuarios. Apds um historico que passou por Ethereum
(desde 2015) e pela BSC até meados de 2023, foi em 2024 que a Solana se consolidou
como o novo epicentro dessa dinamica, oferecendo velocidade, custo baixo e uma expe-
riéncia mais fluida, fatores decisivos para a explosao das memecoins.

Figura 23 - Solana e Base assumem protagonismo na criagao de tokens a partir de 2024. Fonte: CMC.

Com o frenesi das memecoins em 2025, mais de 15 milhdes de tokens foram
criados, com a rede Solana assumindo a lideranca em volume absoluto. No entanto, o
setor enfrenta um paradoxo: crescimento explosivo nem sempre significa criacao de
valor real.
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» Memecoin Trump

Em meio ao boom de janeiro, o setor de memecoins alcangou uma capitalizacao
total de até US$116 bilhdes, com $TRUMP contribuindo com mais de US$9 bilhoes.

Market Cap

@ Market Cap

$44.41B

Figura 24 - Capitalizagao de mercado da memecoin TRUMP em 2025. Fonte: Coinmarketcap

No entanto, a euforia ndo se sustentou: o segmento perdeu 54,44% de valor ao
longo do ano, e mesmo com saldo positivo, $TRUMP encerrou 2025 com uma queda de
92% em relacdo ao seu pico de US$70.
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Perspectivas para 2026

Em 2026, o ecossistema cripto entra em uma fase de consolidacao, com desta-
que para a integracao com financas tradicionais, avanco da tokenizacao, stablecoins
com rendimento e a convergéncia com |A e infraestrutura descentralizada. Ethereum e
Solana assumem papéis complementares, enquanto agentes autdbnomos e dados sobe-
ranos sinalizam a maturagao da nova ordem financeira digital como infraestrutura criti-
ca global.

Nesse trecho, apresentamos uma visao estratégica para 2026, destacando os
principais vetores que guiarao a nova fase da criptoeconomia.




2026: integracao, infraestrutura e geracao de Valor

O ano de 2026 marca o inicio de uma nova fase para o ecossistema cripto, anco-
rada em trés pilares: consolidagao regulatdria e institucional, maturidade tecnologica
e convergéncia com IA e infraestrutura digital. Apds 2025 estabelecer as bases de um
sistema financeiro nativamente digital, o foco agora se volta a escalabilidade, integracao
e geracao de valor real.

Na tokenizacao de ativos do mundo real (RWAs), protocolos como Ondo e Maple
Finance lideram a originacao de crédito on-chain, unindo instrumentos tradicionais a
liquidez e transparéncia da blockchain. Ao mesmo tempo, stablecoins evoluiram para
infraestrutura de liquidacao global, com destaque para modelos com rendimento, como
o Ethena, reforcando a tese do “criptodolar”.

Na infraestrutura base, Ethereum se consolidou como a camada institucional para
RWAs e stablecoins, enquanto Solana lidera o setor de DePIN, com foco em aplicacoes
fisicas e de alta frequéncia. A convergéncia com |IA ganha tracdo: ecossistemas como
Virtuals coordenam agentes auténomos e protocolos como Chutes atendem a crescen-
te demanda por computacao descentralizada.

Projetos como Grass complementam essa arquitetura ao fornecer dados audita-
veis e economicamente incentivados, refletindo a maturagao do conceito de DePIN para
alem da conectividade agora estendido a dados, sensores e soberania informacional.
Descubra as principais tendéncias que estao moldando a nova infraestrutura financeira
global em 2026.

= Blockchains L1: infraestrutura e ecossistema de longo prazo

As blockchains de camada base (Layer 1) continuam sendo a espinha dorsal da
Web3, funcionando como infraestruturas essenciais sobre as quais se constroem apli-
cacoes descentralizadas, protocolos financeiros e inovagoes em governanca digital. Ao
contrario de solugdes pontuais ou de camadas secundarias (L2), os projetos L1 tendem
a capturar valor de forma mais sustentavel ao longo do tempo, tanto pela seguranca
robusta que oferecem quanto pelo seu papel como ndcleos estruturantes de ecossiste-
mas vibrantes.
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A dinamica de mercado indica que essas redes seguirao atraindo desenvolvedo-
res, usuarios e capital, alimentando ciclos virtuosos de adocao e inovacao. Protocolos e
solucoes construidos sobre essas bases se beneficiam diretamente da solidez, liquidez
e presenca de rede que as L1 proporcionam.

Destacamos os principais projetos de Layer 1 por capitalizacao de mercado e rele-
vancia estratégica:

= Bitcoin (BTC): ativo de maior reconhecimento global, reafirmando sua posi¢ao como
reserva digital e pilar da descentralizacao;

» Ethereum (ETH): plataforma dominante para aplicacées descentralizadas, com papel
central em DeFi, NFTs e redes de segunda camada;

= Solana (SOL): focado em alta performance e escala, com forte tracao em pagamen-
tos, aplicagcoes de consumo e tokens de grande movimento;

= BNB (BNB): ecossistema de grande alcance, com forte apelo comercial e ampla base
de usuarios;

= Ripple (XRP): projetado para transferéncias transfronteiricas, com énfase em solu-
cOes corporativas e financeiras;

= Chainlink (LINK): infraestrutura critica para conectar dados off-chain a smart con-
tracts, fundamental para aplicagoes DeFi e casos de uso IA;

= Stellar (XLM): voltado para inclusao financeira e emissao de stablecoins, com rele-
vancia em integracao de mercados emergentes e parcerias institucionais.

= Financas Descentralizadas (DeFi)

0 ano de 2025 marcou um ponto de inflexao para o ecossistema DeFi. Apos ciclos
anteriores dominados por experimentacoes, hiperfinanceirizacao de tokens e modelos
econdmicos insustentaveis, o setor amadureceu. Consolidou casos de uso concretos,
aumentou sua eficiéncia estrutural e passou a atrair capital institucional em escala. A
descentralizacao, antes vista como um ideal filosofico, passou a ser reconhecida como
uma vantagem operacional real.

No consolidado do ano, as exchanges descentralizadas (DEXs) movimentaram US$4,53
trilhdes no mercado a vista. Isso representa 16% do volume negociado nas CEXs, um
avanco significativo frente aos 10% registrados em 2024 e aos 8% de 2023, evidencian-
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do a evolucgao da infraestrutura e da confianga no modelo descentralizado.

DEX & CEX Monthly Perps Volume

Monthly Top 10 DEXs & CEXs Perps Trading Volume, 2023 to 2025
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Figura 25 - DEXs ganham participagao no volume de contratos perpétuos entre 2023 e 2025. Fonte: Coingecko.

Em paralelo, o nimero de usuarios ativos cresceu de forma consistente, acompa-
nhado por uma maior sofisticacao dos produtos financeiros. Ao mesmo tempo, 0S cus-
tos de transagao cairam com o avanco da escalabilidade em redes como Solana, BNB
Chain e Ethereum L2s. Esse amadurecimento da infraestrutura impulsionou o surgi-
mento de novos players e consolidou uma nova dinamica de mercado.

» Hyperliquid: referéncia em Derivativos Descentralizados

Com mais de US$3 trilhdes em volume negociado em 2025, a Hyperliquid (HYPE)
se firmou como a principal plataforma de infraestrutura para derivativos on-chain, com-
binando liquidez profunda, desempenho técnico e experiéncia de usuario eficiente.
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do a evolucgao da infraestrutura e da confianga no modelo descentralizado.
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Figura 26 - Participacdo de mercado em derivativos on-chain por infraestrutura (2021-2026). Fonte: DeFllama.

Em 2025, a Hyperliquid dominou o setor de derivativos on-chain, com mais de
25% de participacao e receita de US$911 milhdes. Com o modelo CLOB, otimizacoes
como o HIP-3 e margens altas, retornou cerca de US$420 milhdes aos holders, refor-
cando seu papel como base do novo DefFi.

» Novos Lideres nas DEXs

O ecossistema DeFi passou por uma virada estrutural em 2025. Apds anos de ex-
cessos com tokens hiperfinanceirizados e modelos frageis, o setor amadureceu, conso-
lidando casos de uso concretos, melhorando a eficiéncia e atraindo capital institucional.

A descentralizacao deixou de ser apenas um ideal para se tornar uma vantagem
operacional, trazendo ganhos reais em resiliéncia e performance.

O volume negociado em DEXs somou US$4,53 trilhdes no ano, alcancando 16%
do volume dos CEXs avanco significativo em relacao aos 10% de 2024 e 8% de 2023.
Esse crescimento reflete uma infraestrutura mais s6lida, maior liquidez e sofisticacao
crescente entre usuarios.

Os principais destaques entre as DEXs, foram:

» Uniswap manteve sua posicao dominante, mas viu sua lideranca desafiada;

» Fluid, na Ethereum, multiplicou seu volume por sete e fechou 0 ano com 21% do
market share da rede;

» HumidiFi, na Solana, tornou-se o 3° maior DEX global, validando modelos de alta
eficiéncia de capital e integracao com oraculos off-chain;
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= Aerodrome, na Base, consolidou-se como o DEX lider da L2, combinando liquidez
programatica, incentivos inteligentes e um forte apelo institucional, tornando-se
peca-chave no crescimento da rede.

Esse novo ciclo posiciona o DeFi nao apenas como alternativa, mas como infraes-
trutura viavel e cada vez mais integrada ao mercado financeiro global.

» Stablecoins Produtivas e RWASs: Yield com Lastro Real

Em 2025, as stablecoins lastreadas em ativos do mundo real ganharam protago-
nismo, impulsionadas por modelos que entregam rendimento a partir de fluxos econd-
micos fora do universo cripto o chamado yield exdgeno. Esse avan¢o marcou uma nova
etapa na sustentabilidade e atratividade das stablecoins produtivas. Dois protocolos se
destacaram:

» USD.Ai (Permian Labs): lancou o USDai, colateralizado por infraestruturade IA, e 0
sUSDai, com rendimento anual de 9,7% ancorado em T-Bills e aplicagdes no setor;

» Maple Finance: com a transicao para o token SYRUP e foco em crédito institucional,
seu produto syrupUSDC atingiu rendimento médio de 5,5%, com US$ 2,4 bilhdes alo-
cados.

Em paralelo, surgiram novas infraestruturas que prometem redesenhar a forma
como pagamentos e operagoes com stablecoins sao realizados, priorizando desempe-
nho, privacidade e integracao institucional:

» Tempo: blockchain L1 dedicada a pagamentos com stablecoins, apoiada por Stripe,
Visa, Deutsche Bank, OpenAl e Paradigm;

» Ethena (ENA): criadora da USDe, uma stablecoin sintética lastreada por ETH/BTC;
Ondo Finance (ONDO): referéncia em tokenizacao de ativos financeiros tradicionais, com
foco institucional;

» Quant (QNT): atua como ponte entre sistemas legados e blockchains via Overledger,
com foco direto em bancos e grandes instituicoes.
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= Privacy Coins

Em 2026, a privacidade deixa de ser uma opcao técnica para se tornar um compo-
nente essencial da nova infraestrutura digital. Com blockchains piblicas cada vez mais
interoperaveis e substituiveis, a confidencialidade torna-se o diferencial competitivo
definitivo ndo apenas para ativos, mas também para comunicagdes, dados sensiveis e
automacao de sistemas.

A complexidade crescente da Web3, impulsionada por agentes auténomos, toke-
nizagao de ativos reais e integracao com inteligéncia artificial, eleva a demanda por
solucGes nativas de privacidade. Tecnologias como secrets-as-a-service, criptografia
client-side e mensagens descentralizadas apontam para um futuro em que o controle
programavel de dados é pré-requisito.

Vitalik Buterin, reconhecendo essa necessidade, propds em abril de 2025 um
roadmap para tornar a privacidade padrao no Ethereum. As mudancas visam melhorar a
experiéncia do usuario sem comprometer a seguranga da camada 1, com foco em:

Integracao de carteiras com saldos blindados e envio privado por padrao;

Uso de um endereco por aplicacao, dificultando rastreamentos;

Melhorias em comunicacao entre enderecos proprios com RPCs privados;

Abstracao de contas (EIP-7701), permitindo maior resisténcia a censura;

Protocolos de agregacao de provas para baratear transac6es privadas.

Com esses avancos e o apoio de rollups com foco em sigilo, Ethereum busca
consolidar-se como uma plataforma de privacidade de uso geral. Nesse cenario, tokens
de privacidade ganham novo protagonismo como pecas-chave na prote¢ao de dados e
soberania digital.

Trés projetos lideram a corrida pela privacidade on-chain em 2026:

= RAILGUN (RAIL): oferece privacidade programavel e modular em varias redes (Ethe-

reum, Arbitrum, Polygon), integrando-se facilmente a dApps sem alterar sua logica. E
totalmente descentralizado e voltado a usuarios avancados.

» Zcash (ZEC): pioneiro na privacidade seletiva com zk-SNARKs, permite anonimato ou
transparéncia conforme a necessidade. Apesar da base tecnoldgica sélida, sofre com
incertezas ap0s a saida da equipe da ECC em 2025.
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= Monero (XMR): referéncia em privacidade total por padrao, mas enfrentou riscos
criticos em 2025 ap6s um ataque de dominancia de hashrate pelo projeto Qubic. A
comunidade reagiu, restaurando o equilibrio da rede.

Com o avanco da tokenizagao, da automacao e da institucionalizagao, a privaci-
dade deixa de ser apenas protecao individual e passa a sustentar confianca, identidade
e seguranca operacional. Em um cenario onde performance é commodity, a privacidade
sera o novo diferencial competitivo.

= DePIN, DeAl & DePAl: a nova arquitetura da Infraestrutura
Descentralizada

A crescente centralizacdao de poder computacional, dados e IA por grandes corpo-
racoes acendeu alertas sobre privacidade, censura e dependéncia tecnologica.

Em resposta, emerge uma nova arquitetura descentralizada, baseada em trés
pilares interconectados: DePIN (infraestrutura fisica descentralizada), DeAl (modelos
e agentes de inteligéncia descentralizados) e DePAl (inteligéncia fisica autbnoma inte-
grada a hardware). Juntas, essas camadas formam a base de uma infraestrutura mais
resiliente, distribuida e alinhada com os principios da Web3.

=
+.+ =©

DeAl Web3 Robotics DePAl

Figura 27 - Nova Infraestrutura Descentralizada. Fonte: Kyle

= DePIN : a base fisica da nova infraestrutura
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DePIN (Decentralized Physical Infrastructure Networks) é a fundacao operacional
da Web3, responsavel por viabilizar infraestrutura fisica descentralizada, como redes de
computacao, conectividade, sensores e armazenamento, através de incentivos econo-
micos on-chain.

Formada por uma malha permissionless de GPUs, servidores, hotspots, edge no-
des e dispositivos fisicos, essa camada permite que individuos e empresas contribuam
com recursos de hardware, recebendo remuneracao por sua participacao. Embora es-
sencial para escalar a inteligéncia artificial de forma soberana, o potencial do DePIN vai
além, abrangendo aplicacoes como redes moveis descentralizadas, streaming em edge
computing e reducao de custos em setores estratégicos.

= DeAl: camada cognitiva da Infraestrutura Descentralizada

Construida sobre a base fisica do DePIN, o DeAl (Decentralized Artificial Intelligen-
ce) representa a camada cognitiva dessa nova arquitetura. Seu objetivo é descentrali-
zar todo o ciclo de vida dos modelos de machine learning, do treinamento a inferéncia
e verificacao, operando de forma permissionless e interoperavel. Entre seus principais
pilares estao:

» Execucao de modelos de IA em redes descentralizadas;
» Coordenacao de agentes autdonomos;

» \Verificagao criptografica dos resultados com zkML, TEEs e abordagens otimizadas;
Incentivos tokenizados com liquidagao on-chain.

O DeAl transforma o poder computacional em inteligéncia coordenada, funcional
e economicamente ativa.

= DePAl: execucao autonoma na fronteira fisica

A DePAI (Decentralized Physical Al) representa a camada sensorial e de execucao
da nova arquitetura descentralizada, integrando dispositivos fisicos como cameras, sen-
sores, robos, drones e edge devices a modelos de inteligéncia artificial distribuida.

Ela viabiliza a orquestragdo de decisoes em tempo real, conectando diretamente
sensores a modelos auténomos para aplicagoes em cidades inteligentes, logistica, mo-
bilidade e automacado industrial.
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Ao unir DePIN (infraestrutura fisica), DeAl (inteligéncia descentralizada) e DePAl
(execucao auténoma), forma-se um stack vertical completo que se apresenta como uma
alternativa robusta as arquiteturas centralizadas dominadas pelas big techs.

Os principais projetos da nova infraestrutura descentralizada, sao:

» Bittensor (TAO): mercado aberto para modelos de IA e inteligéncia coletiva open-
-source;

» [0.NET: rede global de agregacao de GPUs, voltada para workloads de IA de alta per-
formance;

= Render (RNDR): infraestrutura peer-to-peer para renderizacao e inferéncia baseada
em GPUs;

= Helium (HNT): rede descentralizada para conectividade wireless de dispositivos fisi-
Cos;

» GEODNET: fornecimento descentralizado de dados geoespaciais via sensores fisicos;
= 375AI (EAT): integracao de dados de borda com IA em tempo real;

» Fluence (FLT): plataforma descentralizada de computacao em nuvem sem servidor
(serverless);

» Fetch.ai (FET): desenvolvimento de agentes autdnomos econémicos com coordena-
cao inteligente;

= Gensyn (Al): protocolo para treinamento de modelos de machine learning de forma
distribuida;

» EigenLayer (EIGEN): camada de seguranca e verificagao via restaking em redes Ethe-
reum.

» Games, Criadores e Economia Social Descentralizada

O setor de Gaming, Creator Economy e redes sociais na \Web3 representa a con-
vergéncia de pilares centrais da inovacao digital, como a economia criativa, jogos online,
NFTs, ativos do mundo real tokenizados (RWAs) e plataformas sociais descentralizadas.
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Tradicionalmente, o valor gerado por criadores e comunidades tem sido capturado
por plataformas centralizadas, incluindo redes sociais, marketplaces e estdios de jo-
gos.

Por isso, o objetivo é inverter essa logica, redistribuindo valor diretamente para
criadores, jogadores e usuarios. Isso ocorre por meio de propriedade digital, recompen-
sas em tokens e participacao em mecanismos de governanca, promovendo uma relacao
mais justa e participativa. Esse novo modelo coloca a comunidade no centro das deci-
soes, incentivando o engajamento, ampliando a monetizacao e fortalecendo o vinculo
entre quem cria e quem consome. Algumas das principais redes que seguem essa pro-
posta incluem:

» ZORA: infraestrutura para criadores e NFTs

ZORA é uma plataforma centrada em NFTs, criadores e economia social, construi-
da com uma filosofia creator-first. Sua propria Layer 2, baseada no OP Stack e protegida
pelo Ethereum, ja atraiu mais de 266 mil enderecos Unicos que fizeram bridge para a
rede.

A arquitetura da ZORA foi desenhada para garantir participacao financeira conti-
nua aos criadores, inclusive em mints gratuitos, posicionando-se como uma infraestru-

tura fundamental para a economia criativa on-chain, ao integrar aspectos sociais, cole-
cionaveis e monetizacao programavel.

= CARDS (Collector Crypt): conectando o fisico e o on-chain

CARDS atua na intersecao entre colecionaveis fisicos e infraestrutura blockchain,
ampliando o escopo da economia criativa para aléem do digital.
Proposta de valor:
» Tokenizacao e custodia de ativos colecionaveis do mundo real;
» Ligacao entre propriedade fisica e identidades on-chain.
CARDS representa a expansao da economia de criadores para o universo dos RWAs,

conectando cultura, escassez e financas descentralizadas.

Projetos e Jogos Web3 em Destaque:
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Mundos / Metaversos ja estabelecidos:
» Decentraland (MANA);

» The Sandbox (SAND).

Jogos Web3 relevantes:
= Star Atlas (ATLAS);
» Ember Sword;
« Axie Infinity (AXS);
» Gods Unchained(GODS);
= lluvium (ILV);

= Aurory (AURY).

» Mercados preditivos

Os prediction markets ganharam tracao durante o ciclo eleitoral dos EUA em
2024, com plataformas como Polymarket e Kalshi movimentando bilhdes de ddlares em
volume mensal.
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Figura 28 - Volume semanal de mercados de previsao. Fonte: Dune.
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Desde o pico de atividade em 2024, o nimero de transagoes em mercados predi-

tivos quadruplicou, enquanto o volume negociado cresceu 250%, mesmo apos o fim do
ciclo eleitoral.

Esse avanco sugere que essas plataformas estao evoluindo de ferramentas pon-
tuais para se tornarem estruturas permanentes de agregacao de informacao econémica

e social, convertendo crencas e expectativas em sinais de preco com relevancia finan-
ceira real.
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Figura 29 - NGmero de transacoes semanais em mercados preditivos. Fonte: Dune.

O mercado é dominado por duas plataformas especializadas:

= Polymarket

O Polymarket consolidou-se como o principal protocolo de prediction markets da
Web3, operando sobre a Polygon com liquidagao no Ethereum. A plataforma permi-
te negociar desfechos de eventos em politica, macroeconomia e esportes por meio
de AMMs inspirados no Uniswap V2, emitindo tokens condicionais (YES/NO) que se
convertem em USDC apos a resolucao dos eventos. Com uso de oraculos otimistas
da UMA e sem taxas diretas, tornou-se uma ferramenta eficaz de sondagem econé-
mica on-chain, muitas vezes mais precisa que pesquisas tradicionais.
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Em 2025, o protocolo avancou no campo regulatorio ao obter autorizacao da
CFTC para operar uma versao intermediada nos EUA, focada inicialmente em mercados
esportivos. O Polymarket ja captou cerca de US$70 milhdes em investimentos de no-
mes como Founders Fund e Vitalik Buterin, reforcando sua posicao como infraestrutura
critica na tokenizagao de expectativas do mundo real.

= Opinion

A Opinion é uma plataforma emergente de prediction markets que busca substi-
tuir ativos tradicionais como proxies de expectativa (como BTC ou ouro) por negociagoes
diretas sobre eventos do mundo real, como inflacao, juros, eleicoes e topicos cripto-na-
tivos. Lancada na BNB Chain em outubro de 2025, sua arquitetura combina oraculos as-
sistidos por IA, orderbooks on-chain e contratos compativeis com o ecossistema DeFi.

Desde novembro, a Opinion passou a competir diretamente com a Polymarket,
alcancando mais de US$1 bilhao em volume nocional semanal e mantendo cerca de 60
mil transacoes diarias e usuarios unicos. Um dos diferenciais da plataforma é o modelo
de "Semantic Consolidation” (Metapools), que agrupa mercados semanticamente simi-
lares em pools Unicos de liquidez, reduzindo fragmentacao e aumentando a eficiéncia
preditiva.

Apesar de ainda nao ter lancado um token proprio, a Opinion opera com um sis-
tema de pontos (PTS) que recompensa traders, provedores de liquidez e detentores de
ativos condicionais. O PTS & amplamente interpretado como um indicativo de futuras
distribuicoes de tokens ou airdrops.

» MetaDAO

MetaDAO (META) é um exemplo de como prediction markets estao sendo integra-
dos a governanca. Em vez de votos simbadlicos, os participantes tomam decisdes com
capital em risco, alinhando conviccao a impacto financeiro. Um dos projetos langados via
MetaDAO é o AVICI, um servico bancario que combina UX moderna com integracao de
cartoes fisicos, digitais e cripto.

No pano de fundo, prediction markets e launchpads estao convergindo como me-
canismos estruturais que transformam crencgas, informacoes e atencao em sinais eco-
nomicos mensuraveis. De um lado, os mercados refinam a descoberta da verdade por
meio de precos. Do outro, os launchpads aceleram a formacao de capital e engajamento
social. Ambos funcionam como filtros entre fala e acao com lucros (ou prejuizos) deter-
minando quem estava certo.
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s Numerai

Numerai (NMR) € um dos projetos mais maduros que integram prediction
markets ao setor financeiro. A plataforma organiza competicoes entre data scientists,
que submetem modelos quantitativos de previsao. A participagao exige fazer stake com
tokens NMR, que sao recompensados ou queimados conforme o desempenho real dos
modelos. Essa dinamica cria um mercado de sinais preditivos refinados, que sao utiliza-
dos por hedge funds para tomada de decisao baseada em inteligéncia coletiva.

» PUMPCADE

PUMPCADE é uma plataforma de prediction markets dedicada a e-sports e stre-
aming, projetada para integrar de forma nativa entretenimento e mercados em tempo
real.

O protocolo permite que usuarios negociem previsoes sobre partidas, resultados
e eventos ao vivo de criadores de contetdo, conectando atencao do publico, engaja-
mento e sinais financeiros em uma experiéncia automatizada e imersiva.

= Launchpads e memecoins

Launchpads ganharam protagonismo em 2025 como ferramentas centrais na co-
ordenacao social e mobilizacdo de capital dentro do ecossistema cripto, especialmente
no contexto do surgimento e popularizacao das memecoins.

Launchpads ganharam protagonismo em 2025 como ferramentas centrais na
coordenacao social e mobilizacao de capital dentro do ecossistema cripto, especialmen-
te no contexto do surgimento e popularizagao das memecoins. Esses protocolos fun-
cionam como plataformas de lancamento para novos criptoativos, oferecendo acesso
antecipado a tokens antes de sua listagem em exchanges.

Na pratica, combinam elementos de crowdfunding com estratégias de pré-venda,
leildes ou vendas publicas, permitindo que investidores participem do financiamento
inicial de projetos promissores. Mais do que um ponto de entrada para capital, os laun-
chpads cumprem um papel estratégico ao concentrar atencao, liquidez e comunidade
em torno de novas iniciativas, seja em memecoins virais, jogos Web3 ou aplicativos
descentralizados. A principal launchpad do mercado é:
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= Pump.fun: launchpad como infraestrutura de mercado

Pump.fun (PUMP) tornou-se o maior launchpad de memecoins, com mais de 15
milhoes de tokens lancados. A proposta é simples e direta: sem taxas de trading, uso
de curvas de bonding transparentes e migracao automatica, permitindo que o proprio
mercado defina os precos, sem necessidade de pré-vendas ou campanhas de marketing
elaboradas.

Essa abordagem transformou o lancamento de tokens em um experimento de
mercado puro e altamente reflexivo. Em 2025, a plataforma comprovou seu alcance ao
realizar um ICO relampago, arrecadando US$500 milhdes em apenas 12 minutos com a
venda de 125 bilhoes de tokens.

Daily Revenue

Figura 30 - Receita diaria e acumulada da Pump.fun em 2024-2025. Fonte: Dune.

Com pouco menos de US$1 Bilhdo em receitas totais, Pump.fun enfrentando
questionamentos regulatdrios nos EUA, a plataforma segue dominante em relevancia
cultural e receita média em torno de US$1 milhao.

= DeSci: ciéncia descentralizada e programavel

DeSci (Decentralized Science) € um movimento que aplica blockchain, DAOs e
criptoeconomia a pesquisa cientifica, criando uma nova estrutura de financiamento,
governanca e compartilhamento de conhecimento.

53


https://dune.com/adam_tehc/pumpfun

Em contraste com o modelo tradicional, marcado por burocracia, altos custos e
concentracao de poder, o DeSci propoe sistemas abertos, transparentes e colaborativos,
onde pesquisadores, investidores e comunidades atuam diretamente.

A ciéncia convencional enfrenta limitagoes sérias: excesso de burocracia, lenti-
dao na publicacao e validacao de estudos, dominio de poucas instituicoes e escassez
de incentivos para pesquisas de alto risco. O DeSci responde a isso com DAOs, tokens e
contratos inteligentes que permitem financiar pesquisas de forma aberta e coordenar
decisoes cientificas com base na comunidade.

= Principais projetos DeSci:

= BioDAO (BIO): plataforma para lancar, financiar e coordenar projetos cientificos de
forma descentralizada, com foco em biotecnologia e salde;

= VitaDAO (VITA): DAO especializada em pesquisas sobre longevidade humana. Toke-
niza propriedade intelectual via NFTs que geram royalties;

» ResearchCoin (RSC): sistema de incentivos e reputacao para pesquisadores, reviso-
res e curadores de conteddo, medindo impacto cientifico com tokens:

= OriginTrail (TRAC): rede descentralizada para registrar, verificar e conectar dados
cientificos com integridade e interoperabilidade.

» Bitcoin em 2026

O Bitcoin se encontra em um momento técnico critico. Para iniciar um novo ciclo
de alta, precisa romper com firmeza a resisténcia dos US$91,7 mil, Gltima barreira rele-
vante antes de mirar os US$115 mil.

Do ponto de vista on-chain, o alerta vem da métrica de moedas em lucro, atual-
mente abaixo dos niveis tipicos de bull market (80%) e testando o suporte da zona de
consolidacao (70%). Para retomar um viés altista sustentavel, o ideal seria uma recupe-
racao consistente acima dos 80%.
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Figura 31 - Percentual de Bitcoin em lucro testa a zona de consolidagao. Fonte: CryptoQuant.

No cenario macroeconémico, a liquidez no sistema financeiro dos EUA comeca
a dar sinais de fundo. O primeiro movimento do FED veio com a implementacao dos
RMPs (Reserve Management Purchases), que visam injetar capital no mercado por meio
da recompra de T-Bills com vencimento de até trés anos totalizando um alivio estimado
de US$220 bilhdes até abril.

Esse estimulo contrasta com a sinalizacao do proprio Federal Reserve, que proje-
ta apenas mais um corte na taxa de juros em 2026, encerrando 0 ano com a taxa basica
em 3,4%, e recuando para 3,1% em 2027, segundo as projecoes medianas dos membros
do comité.
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Figura 32 - Proje¢des do FOMC indicam trajetdria gradual de queda dos juros nos EUA. Fonte: FedWatch

Essa leitura decorre do proprio posicionamento do FED, que considera ter alcan-
cado a “faixa estimada de neutralidade” — o ponto de equilibrio entre inflacao, desem-
prego e taxa de juros. A partir desse patamar, a politica monetaria entra em uma fase de
ajustes marginais, com tendéncia de pausa nos cortes, a menos que haja uma deterio-
racao significativa no mercado de trabalho.

Enquanto a taxa de desemprego sobe gradualmente e os juros caem, ha um leve
reaquecimento da economia, reforcando a busca por uma convergéncia sustentavel no

longo prazo.

Abaixo, o grafico mostra as projecoes atualizadas do comité para os proximos
anos.
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Figura 33 - Expectativa de convergéncia entre desemprego, juros e inflacao nos EUA a partir de 2025. TradingView.

= Bons ventos para ativos de risco em 20267

Apesar do cenario favoravel de liquidez no inicio de 2026, nossa leitura é de cau-
tela. A possibilidade de uma aceleracao inflacionaria no final do ano pode forcar o Fede-
ral Reserve a retomar o aperto monetario, elevando os juros e pressionando os ativos
de risco.

DickvanDyke created with Tradingyiew,.com, Jan 12, 2026 12:23 UTC

Effective Federa Funds Rate - 1# - Federal Reserve 3,78 0006 -2.12%
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Figura 34 - Grafico da Taxa de Juros Efetiva dos EUA (EFFR). Fonte: TradingV/iew.
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Embora esteja prevista uma injecao relevante de liquidez por parte do governo
americano, analistas como Michael Howell projetam que esse estimulo sera insuficiente
para sustentar novas maximas nos mercados financeiros. A sinalizagao do secretario do
Tesouro, Scott Bessent, reforca essa visao:

“Wall Street ja teve seu momento. Ela ja aproveitou os frutos da politica
monetaria frouxa do Fed... agora € a vez da economia real”
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Figura 35 - Evolucao das reservas bancarias nos EUA entre 2019 e 2026. Fonte: GLindexes.

Ou seja, sob essa perspectiva, o nivel de liquidez buscado pelo sistema financeiro
tende a estabilidade, o que limita o espago para altas generalizadas nos ativos de risco.

Diante desse cenario, embora o contexto ainda seja incerto, existem alguns pon-
tos técnicos importantes a serem monitorados no Bitcoin:
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Figura 36 - Grafico de analise técnica BTC/USD.Tradingview.

= (Cendrio de recuperacdo moderada

Em um cenario de recuperacao moderada, o Bitcoin poderia se consolidar aci-
ma da Gltima maxima historica, de US$126 mil, mirando gradualmente a faixa entre
US$133 mil e US$145 mil, sem necessariamente entrar em uma fase parabélica.

» Cenario de alta

No cenario de continuagao do bull market, o Bitcoin pode alcancar novos patama-
res técnicos relevantes. O primeiro alvo seria a regido dos US$126 mil, correspondente
a antiga maxima historica ajustada por progressao.

Em seguida, destaca-se a faixa entre US$133 mil e US$145 mil como uma zona
de expansao técnica. Modelos de progressao logaritmica, como o Powerlaw, projetam
um alvo em torno de US$154 mil.

Ja a faixa entre US$173 mil e US$188 mil é considerada o “preco justo” pelo mes-
mo modelo, caso o ciclo de alta se mantenha de forma sustentada.
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» Cendrio de baixa

Um fechamento mensal abaixo da regiao de US$74 mil pode sinalizar uma rever-
sao de tendéncia, abrindo caminho para uma correcao mais profunda. Nesse cenario, 0
Bitcoin poderia retestar a zona de suporte proxima a US$50 mil, onde surgiriam possi-
veis oportunidades de entrada com foco no médio prazo.

» Ethereum em 2026

A rede Ethereum, atualmente em processo de reorganizacao institucional por
meio da Ethereum Foundation (E.F.), tem priorizado melhorias na camada base (Layer 1)
e avancado em sua visao pro-privacidade.

Apesar disso, o token ETH permanece em uma zona de congestao de precos des-
de o ciclo anterior.

Do ponto de vista técnico, a retomada de movimento altista so se confirmaria
com a superacao das resisténcias entre US$ 3,4 mil e US$ 4 mil. Com apoio de fatores
como injecoes de liquidez no sistema financeiro ou um novo ciclo de altseason, o ativo
poderia mirar alvos em torno de US$ 6,2 mil.

Ja o patamar de US$8,7 mil exigiria uma combinacdo desses impulsos com a con-
tinuidade da adogao de Ether como reserva em tesourarias digitais (DATs), aumentando
a pressao compradora estrutural.

12,000

Ethersum / TetherlUS PERPETUAL CONTRACT - 1M - Binance 3,278.26 +307.86 (+10.36%)
12,000.00

ETH 8,747.90
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Figura 37 - Grafico de analise técnica. Fonte: Tradingview.

60



No cenario de baixa, os principais suportes de mercado estao localizados em
US$2,1 mil e US$1,7 mil. Caso o Ethereum entre em um bearmarket prolongado, o
suporte em US$1 mil é visto como a Gltima zona de defesa relevante antes de um novo
ciclo de alta.

» Altcoins em 2026

As altcoins, medidas pelo indice de Altseason (que considera o desempenho das
50 maiores criptos em valor de mercado, excluindo BTC, stablecoins e tokens empaco-
tados), ainda nao deram sinais de um ciclo claro de valorizagao. O pico observado em
dezembro de 2024, com 54 pontos, levanta davidas se teria sido o0 auge desse ciclo.
Apesar dessa possibilidade, permanece a expectativa de uma migracao de fluxo finan-
ceiro do ouro e do Bitcoin para as altcoins, o que poderia impulsionar o indice para a
faixa dos 75 pontos ao longo de 2026.

2019 2020 2021 2022 2023 2024 07 Dec 24 2026

Figura 38 - Grafico de altseason. Fonte: Tradingview.

Diante de um cenario macro estavel e uma postura mais cautelosa dos formula-
dores de politica econdmica, o0 mercado de criptoativos caminha entre a esperanca por
novos impulsos e a realidade de uma liquidez contida.

A leitura para este ano exige atencao redobrada aos sinais técnicos e aos movi-
mentos do ciclo econdmico.

Em meio a incertezas, o posicionamento estratégico e a leitura de contexto se-
guem sendo diferenciais para navegar o ano com assertividade e visao de longo prazo.
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Comentario Final

0 ano de 2025 consolidou a transicao do mercado cripto rumo a maturidade.
Apos ciclos marcados por alta volatilidade e narrativas predominantemente especula-
tivas, o setor passou a valorizar fundamentos concretos. Essa inflexao reflete o avanco
dos marcos regulatorios, a entrada de players institucionais e o fortalecimento de casos
de uso com impacto direto na economia real.

Em 2026, o crescimento das stablecoins e dos tokens atrelados a ativos do
mundo fisico marca o fim da era experimental da tokenizagao. Agora, solugoes cripto
ganham escala global, integrando-se aos fluxos financeiros tradicionais, seja em paga-
mentos, infraestrutura de mercado ou redes de propriedade digital. Nesse novo contex-
to, a disciplina se torna obrigatoria: projetos passam a ser avaliados por métricas objeti-
vas, geracao de receita, sustentabilidade financeira e, sobretudo, capacidade de resolver
problemas reais.

Neste ambiente mais exigente, maturidade virou diferencial competitivo. Vencera
guem combinar inovagao com proposito, usabilidade e robustez econémica. O mercado
entra, enfim, em uma nova etapa: a era da utilidade e da escala comecou.




AviIso

Este material expressa a opiniao da Coinext e de seus colaboradores para fins exclu-
sivamente informativos e nao deve ser tomado como uma oferta, solicitacao ou reco-
mendacdo de investimento, produto ou servico. Da mesma forma, a opinido de espe-
cialistas convidados nao necessariamente reflete a opiniao da Coinext e vice-versa.

As informacoes aqui contidas foram obtidas de fontes publicadas e nao publicadas.
Certasinformacoes nao foram verificadas independentemente pela Coinext, e a Coinext
nao assume responsabilidade pela precisao de tais informacoes.

As analises aqui apresentadas se baseiam em dados historicos e informacgoes finan-
ceiras que permitem tracar perspectivas sobre o mercado, mas nao garantem certezas
sobre o futuro de qualquer criptoativo aqui mencionado. Tratam-se de estudos direcio-
nados a pessoas com conhecimento e experiéncia no mercado financeiro e declaragoes
prospectivas nao devem ser consideradas como base para a tomada de decisoes de
iInvestimento.

Os criptoativos se encontram em estagios iniciais de desenvolvimento, sendo ativos
bastante volateis e considerados de risco. Antes de investir em criptoativos ou tomar
qualquer decisao financeira relacionada, é preciso fazer uma analise detalhada sobre

0 proprio momento pessoal, objetivos e a adequacao ao perfil de investimento. Aléem
disso, fazer a propria pesquisa sobre omercado e ativos de eventual interesse é funda-
mental para um investimento saudavel.

Caso encontre informacoes equivocadas ou que nao deem os devidos créditos ao autor,
entre emcontato com a Coinext para a imediata correcao através do e-mail
marketing(@coinext.com.br.
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