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Em novembro, a capitalizagcdo do mercado de criptomoedas caiu 15,43%, mantendo a
tendéncia de baixa. A incerteza paira sobre a reunidao de dezembro do Federal
Reserve, enquanto o Banco do Japao deve aumentar as taxas de juros, gerando
preocupagdes sobre o carry trade em ienes. Empresas de titulos do Tesouro, como a
Strategy e a Bitmine, registraram quedas acentuadas de 36% e 38% no preco das
acoes, respectivamente, aumentando os temores de um colapso ainda maior.
Olhando para o futuro, dezembro pode trazer uma recuperagao de curta duragao, a
medida que a realizagdo de lucros diminui e os compradores aproveitam as quedas
para entrar emn um mercado com baixa liquidez, tipico da temporada de festas,
apesar dos desafios macroeconémicos em curso.

A contracdo quantitativa (QT) do Fed estd programada para terminar em 1° de
dezembro, marcando a conclusao do ciclo de aperto monetario agressivo que
comegou em 2022. A partir de janeiro, € altamente provavel que o Fed entre em uma
"fase de crescimento do balanco patrimonial" por meio da compra de US$ 20 a 25
bilndes mensalmente em titulos do Tesouro. Essa medida injetara liquidez de modo
semelhante a um "QE-Lite", sinalizando uma postura de flexibilizagao mais forte do
gue apenas cortes nas taxas de juros. Essa mudanca na liquidez macroeconémica
fornece uma base sélida para o BTC, que € considerado o melhor investimento em
liguidez global. Padrdes histdéricos mostram que expansodes rapidas do balango
patrimonial do Fed apds periodos de QT tendem a impulsionar fortes altas de ativos.

O mercado de ag¢des passou do superaquecido "Campo Vermelho" de GPUs da
NVIDIA-OpenAl para o ecossistema "Campo Verde" de TPUs mais equilibrado do
Google. Essa transicao destaca o apetite persistente por risco em mercados de alta,
com os mercados de criptomoedas também se recuperando em conjunto. A
incerteza em relagdo as preocupagdes com a cadeia de valor da NVIDIA parece ter
sido dissipada por enquanto.

Os ETFs spot de BTC registraram suas maiores saidas mensais desde o lancamento,
ultrapassando US$ 3,5 bilhdes em novembro. Isso incluiu varias semanas em que as
saidas liquidas ficaram préximas ou acima de US$ 1 bilhdo, enquanto os volumes de
negociagao também atingiram niveis recordes durante o més. Essas saidas de capital
coincidiram com as quedas generalizadas do mercado de criptomoedas e com a
incerteza macroecond®mica continua, com os fluxos de ETFs reagindo diretamente as
mudangas nas condi¢cdes de risco. Em contraste, os ETFs de altcoins recém-lancados
(por exemplo, SOL, XRP, LTC) registraram entradas liquidas positivas desde a
listagem, mesmo com as saidas persistentes de ETFs de BTC.

Os Fundos de Tesouraria de Ativos Digitais (DATs) enfrentam avaliagbes em declinio
em meio a volatilidade do mercado e a pressao regulatdria. A decisao da MSCI de
janeiro de 2026 e o aumento do escrutinio do Japan Exchange Group ameacam
empresas com grandes investimentos em ativos digitais. A pressao esta aumentando
para que os DATs evoluam, gerando rendimento e integrando ativos digitais as
operagdes principais ou correndo o risco de liquidagao.
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Em novembro, a capitalizagcdo total do mercado de criptomoedas caiu 15,43%, estendendo
o impulso negativo dos precos do més anterior. O resultado da proxima reunidao do
Federal Reserve em dezembro permanece incerto, com os participantes do mercado
acompanhando de perto se sera implementado um corte de 25 pontos-base na taxa de
juros. Por outro lado, espera-se que o Banco do Japao aumente as taxas de juros em 25
pontos-base, ampliando as preocupacgdes sobre um possivel desmantelamento do carry
trade em ienes.

O dominio de mercado do Bitcoin e do Ethereum caiu em novembro para 58,7% e 11,6%,
respectivamente, a medida que os mercados recuaram. As empresas de tesouraria estao
enfrentando maior pressao em meio a queda nos precos dos ativos digitais, com as duas
maiores empresas — Strategy e Bitmine — sofrendo reduc¢des significativas no prego das
acoes de 36% e 38%, respectivamente.

Olhando para o futuro, dezembro pode apresentar uma recuperacao, a medida que a
realizacao de lucros diminui e os compradores aproveitam as quedas para entrar no
mercado, especialmente em um cenario de baixa liquidez, tipico da temporada de festas.
Essa combinagao pode criar condi¢cdes favoraveis para uma recuperagao de pregos de
curta duragcdo em meio a ventos contrarios macroecondmicos.

Figura 1: A capitalizacdo do mercado de criptomoedas caiu 15,4% em novembro

Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez
2025 4,3 -202 -44 10,8 10,3 2,6 13,3 -1,7 4,3 6,1 -154
2024 0,4 40,0 16,3 -11,3 8,6 -11,4 56 « -124 8,0 2,8 39,9 -4,5
2023 30,4 34 9,3 3,2 -6,0 3,3 1,0 -8,8 2,6 19,0 11,0 152
2022 -226 -0,3 253 -181 -252 | -31,7 218 -114 -21 72 -180 -45

2021 339 396 31,1 14 257 -59 12,5 252 -9,9 42,9 -1,0 15,0

Fonte: CoinGecko
Até 30 de novembro de 2025
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Figura 2: Desempenho mensal de precos das 10 principais moedas por capitalizacao
de mercado
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Fonte: CoinMarketCap
Até 30 de novembro de 2025

Em ordem decrescente de desempenho:

*

*

BCH e TRX cairam 0,7% e 4,2%, respectivamente.

XRP e DOGE cairam 11,5% e 19,3%, respectivamente. Os ETFs XRP da Franklin e da
Grayscale foram lancados este més, atraindo mais de US$ 60 milhées em entradas
liguidas no primeiro dia de negociagao — um sinal claro da forte demanda dos
investidores. Por outro lado, o ETF DOGE da Grayscale apresentou baixo interesse,
com um volume de negociagao reduzido na estreia.

Em novembro, o preco do Bitcoin caiu para cerca de US$ 80 mil antes de se
recuperar e fechar o més em aproximadamente US$ 87 mil, marcando uma queda
de 16,7%. Durante o mesmo periodo, os ETFs spot de Bitcoin sofreram saidas
significativas, proximas a US$ 4 bilhdes, em meio a uma onda de vendas em
panico.

Em novembro, o BNB corrigiu junto com os mercados em geral, terminando o més
com uma queda de 18,4%.

O ETH caiu 21,3%, acompanhando a retracao geral dos mercado de criptomoedas.
A proxima atualizacao Fusaka, planejada para dezembro, introduz o PeerDAS e as
Arvores Verkle para aprimorar a escalabilidade, a eficiéncia e melhorar a
experiéncia da camada 2.

O preco do SOL caiu 25,5% em novembro, apesar dos ETFs spot de Solana
continuarem a registrar entradas liquidas diarias durante o periodo.

O preco do HYPE caiu 26,7%, provavelmente devido a incerteza em torno da
pressao de venda causada pelos préoximos desbloqueios de tokens lineares
alocados aos principais contribuidores.
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¢ Em novembro, o ADA sofreu a maior queda entre as principais criptomoedas,
caindo 31%, provavelmente desencadeada pela divisdo da cadeia causada por uma
transagcdo que explorou uma falha de rede.

2.1 Finangas Descentralizadas (“DeFi")

Figura 3: Percentual de TVL nas principais blockchains
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Fonte: DeFiLlama
Até 30 de novembro de 2025

Em novembro de 2025, o Valor Total Bloqueado (TVL) de DeFi caiu 20,8% més a més,
devido a desvinculagao das stablecoins e ao ataque hacker ao Balancer, que retiraram
liquidez da DeFi por receio. Entre os cinco principais ecossistemas DeFi, apenas a BNB
Chain e a Arbitrum registraram crescimento na participagao de mercado, enquanto os
demais apresentaram um leve declinio. A Uniswap propds uma atualizacao de
governanga chamada "troca de taxas", que visa redirecionar uma parte das taxas do
protocolo dos provedores de liquidez para os detentores de tokens UNI. Ao converter as
taxas em um mecanismo de queima de tokens, essa mudanga poderia reduzir a oferta de
UNI e aumentar o valor do token, mas também poderia representar um desafio para os
provedores de liquidez devido a diminuicdo da receita com taxas.

A atividade com stablecoins cresceu ao longo do més, impulsionada pela volatilidade do
mercado que levou os investidores a buscarem seguranca. A capitalizagao do mercado de
stablecoins caiu 0,37%, marcando sua primeira retragao desde 2022. Os rendimentos mais
altos nos mercados financeiros tradicionais diminuiram a atratividade dos retornos das
stablecoins, enquanto a recente retracdao nos mercados de criptomoedas levou alguns
investidores a se retirarem completamente dos ativos digitais. Simultaneamente, o
desmonte de posi¢coes alavancadas em diversas plataformas contribuiu para mais
resgates. A capitalizagao de mercado do USDC apresentou um crescimento modesto,
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enquanto a do USDA caiu, ampliando a diferenga entre os dois principais participantes do
mercado de stablecoins.

2.2 Tokens Nao Fungiveis (NFTSs)

Figura 4: Volume mensal de trading de NFTs
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Fonte: CryptoSlam
Até 30 de novembro de 2025

Em novembro de 2025, o mercado de NFTs registrou uma queda de 48,2% no volume
total de vendas, marcando uma retragdo acentuada em relagcdo aos meses anteriores.

Os NFTs baseados em Ethereum mantiveram a lideranga, mas sofreram uma queda
acentuada de 70% no volume total de vendas. Os NFTs de BNB, Bitcoin e da Base Chain
registraram aumentos expressivos em volume, de 74%, 43% e 67%, respectivamente. Entre
as 20 principais colegcdes de NFTs, a DMarket na Mythos conquistou o primeiro lugar neste
més, a frente das populares cole¢cdes Pudgy Penguins e CryptoPunks, ambas baseadas
em Ethereum. O DX Terminal na Base Chain caiu do primeiro para o sétimo lugar neste
més, com uma reducao de 77% no volume de vendas.

Juntamente com a retragcdo do mercado geral de criptomoedas, a atividade com NFTs
apresentou uma gqueda ainda maior no volume de vendas e na atividade devido a sua
natureza especulativa.
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O fim da contracao quantitativa (QT) é apenas o comeco, a
flexibilizagdao quantitativa (QE) esta préxima

Figura 5: O Fed expandiu rapidamente seu balan¢o patrimonial apés o fim da ultima
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Fonte: Fred, Binance Research
Até 30 de novembro de 2025

Embora o Fed tenha anunciado em outubro que encerraria a QT, a data final real € 1° de
dezembro. Essa questao técnica explica por que os beneficios de liquidez ndo se
materializaram ao longo de novembro. Somente apods essa data podemos dizer que
terminou completamente o ciclo de contracdo monetaria agressiva iniciado em 2022.

No curto prazo, o Fed substituira os titulos lastreados em hipotecas (MBS) prestes a vencer
por divida de curto prazo, visando ajustar a composi¢cao do balango patrimonial em vez de
expandi-lo. Isso ndo é uma flexibilizagdo monetaria propriamente dita, mas interrompe a
retirada de cerca de US$ 40 bilhdes em liqguidez mensalmente, o que é marginalmente
positivo para os mercados. Historicamente, interromper a QT € apenas o primeiro passo;
para acompanhar o crescimento econémico e manter a liquidez neutra, o Fed em breve
precisara expandir ativamente seu balanco patrimonial.

O presidente do Fed, John Williams, sinalizou que a partir de janeiro o Fed entrard em
uma “fase de expanséo do balanco patrimonial”, potencialmente comprando entre US$ 20
e 25 bilhdes em titulos do Tesouro de curto prazo mensalmente para reabastecer as
reservas e estabilizar o sistema. Embora o Fed chame isso de "operagao técnica" em vez
de QE, seu efeito de injecao de liquidez é essencialmente o mesmo. Isso pode ser visto
como um "QE-Lite", um sinal de liquidez mais forte do que os cortes de juros.

Insights mensais do mercado - Dezembro de 2025 7



Os criptoativos, especialmente o Bitcoin, sao o "ativo beta definitivo" em relagdo a liquidez
macro global; essa mudanca macro estabelece uma base sélida para seu desempenho
futuro no mercado.

Rotacao da bolha de IA: uma perspectiva de fim de ciclo

Figura 6: Campo vermelho da NVIDIA-OpenAl vs. Campo verde do ecossistema de
TPUs do Google — Uma clara divisdo
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Fonte: Tradingview, Binance Research
Até 30 de novembro de 2025

No udltimo més, o ambiente de risco favoravel, na medida certa — nem superaquecido
nem esfriado — foi interrompido por trés fatores: apagdes de dados governamentais, uma
mudanca de postura mais agressiva apos a reuniao do FOMC em outubro e o crescente
ceticismo dos investidores em relacao ao ROl de capex de hiperescaladores. As
preocupagdes com a intensidade de capital necessaria para construir infraestrutura de |A
desencadearam uma ampla venda de ac¢des de |A, arrastando ativos de risco, incluindo
criptomoedas, para baixo em geral.

No entanto, vemos o ciclo atual como uma transi¢cao de uma expansao robusta para uma
desaceleragdo moderada, em meio a um ambiente de taxas de juros gradualmente mais
flexiveis. Nesse contexto, as empresas normalmente respondem realavancando seus
balangos e otimizando a eficiéncia operacional — uma estratégia racional para defender o
crescimento e garantir retornos.

Consequentemente, a alocagdo de capital para projetos de alta intensidade (infraestrutura
de IA e P&D essencial) reflete o comportamento classico de fim de ciclo: realavancagem e
reestruturacao do balango patrimonial. Embora os investidores periodicamente entrem
em panico com o aumento da divida corporativa, os mercados de alta sé terminam
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sob duas condi¢des: recessao ou colapso da bolha de avaliacdo. Nenhuma delas esta
presente em nosso cendrio base, sugerindo que o apetite por risco ainda pode
persistir.

No final de novembro, a narrativa do mercado mudou dentro da prépria IA. A forte
recepgao do Gemini 3 e o anuncio do Google sobre o envio de TPUs para a Meta
forneceram uma nova historia de lideranca para sustentar o impeto. As criptomoedas se
recuperaram em conjunto. A incerteza em relacdo as preocupagdes com a cadeia de valor
da NVIDIA-OpenAl parece, por enquanto, ter sido dissipada.

Saidas recordes atingem ETFs de BTC a vista

Figura 7: Os ETFs de Bitcoin a vista registraram suas maiores saidas mensais até o
momento em novembro, ultrapassando US$ 3,5 bilhdes
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Fonte: Glassnode, Binance Research
Até 30 de novembro de 2025

Os ETFs spot de BTC registraram seus maiores fluxos de saida mensais desde o
lancamento, ultrapassando US$ 3,5 bilhdes em novembro. Este més registrou varias
semanas consecutivas de fluxos de saida liquidos préoximos ou acima de US$ 1 bilhdo —um
fato inédito — e novembro também registrou um dos maiores fluxos de saida em um
Unico dia do ano. Essa aceleragdo nos resgates de ETFs coincidiu com quedas
generalizadas no mercado de criptomoedas, com o BTC se aproximando de US$ 80 mil,
refletindo uma mudanca para um sentimento de aversdo ao risco impulsionado pela
crescente incerteza macroecondmica que comegou em outubro e se intensificou em
novembro em meio as mudancas nas expectativas de corte de juros. A medida que a
gueda se aprofundava, o BTC também se aproximava do custo médio dos ETFs, o que
contribuiu para o enfraquecimento do sentimento e da sensibilidade dos investidores.

Esse comportamento sugere que os investidores em ETFs estdo atualmente tratando o
BTC como um ativo de risco, com os fluxos reagindo diretamente as condi¢cdes
macroecondmicas. Esses fluxos, por sua vez, influenciam a acao do precodo BTC e o
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desempenho mais amplo do mercado de criptomoedas, destacando a crescente
convergéncia entre os mercados de criptomoedas e os mercados financeiros tradicionais.

A atividade de negociagcao também aumentou acentuadamente. Os volumes diarios de
ETFs de BTC bateram recordes diversas vezes durante o més, atingindo cerca de US$ 11
bilhndes em 21 de novembro. Apesar das persistentes saidas de capital dos ETFs de BTC, os
ETFs de altcoins recém-lancados (incluindo SOL, XRP e LTC) registraram entradas liquidas
positivas desde a listagem, refletindo a demanda inicial dos investidores por um conjunto
mais amplo de produtos de ETFs de criptomoedas.
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DATs sob pressao

Figura 8: As empresas de DAT estdo sendo submetidas a testes de estresse, a medida
que seus indices de mMNAV comeg¢am a se consolidar
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Fonte: Artemis, Binance Research
Até 30 de novembro de 2025

Os Titulos do Tesouro de Ativos Digitais (DATs) estao atualmente enfrentando pressoes
significativas de mercado e regulatérias, resultando em um declinio acentuado dos
prémios de avaliacdo. Anteriormente, muitos DATs eram negociados acima do Valor
Liquido do Ativo (mNAV), impulsionados pelo entusiasmo dos investidores e pela
alavancagem. No entanto, 0 aumento da volatilidade e o risco de reclassificacdo do indice
levaram muitos a serem negociados com desconto, tornando as captacdes de capital
cada vez menos vantajosas.

Um dos principais desafios futuros € a esperada decisdo da MSCI até 15 de janeiro de
2026, que poderd excluir empresas que detém 50% ou mais dos seus bens em ativos
digitais ou aquelas que captam recursos principalmente para acumula-los. Isso é
agravado pelo aumento da fiscalizagdo regulatéria do Japan Exchange Group (IPX), com
0 objetivo de conter mudancgas oportunistas em dire¢cao a modelos de tesouraria
criptografica.

O futuro dos DATs pode estar em uma encruzilhada critica: ou uma crise prolongada forga
os participantes alavancados a liquidarem seus ativos, ou surge uma nova geragao de
gestores resilientes "Treasury 2.0". Os sobreviventes precisarao demonstrar valor além da
mera acumulagao de ativos digitais — por meio de atividades geradoras de rendimento,
como staking ou implantacdo de DeFi, ou integrando ativos digitais e blockchains as
operagdes comerciais principais ou a fluxos de receita totalmente novos.
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Figura 9: Eventos notaveis em dezembro de 2025
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Fonte: CryptoEvents, Binance Research

Figura 10: Maior desbloqueio de tokens em US$
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https://cryptorank.io/

Fim da QT: Do vento contrario macro ao vento favoravel Link
Analisando o ponto de inflexdo da liquidez e o novo ciclo.

2+ BINANCE RESEARCH

END OF QT:
HEADWIND
TO TAILWIND

NOVEMBER 2025

Negoécios de stablecoins Link
Andlise da disputa pelo mercado de stablecoins e o foco futuro da indUstria

2+ BINANCE RESEARCH

THE
STABLECOIN
BUSINESS

NOVEMBER 2025
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https://www.binance.com/en/research/analysis/the-end-of-qt-from-macro-headwind-to-tailwind/
https://www.binance.com/en/research/analysis/the-end-of-qt-from-macro-headwind-to-tailwind/
https://www.binance.com/en/research/analysis/the-stablecoin-business
https://www.binance.com/en/research/analysis/the-stablecoin-business

A Binance Research é o brago de pesquisa da Binance, a principal exchange de
criptomoedas do mundo. A equipe estd comprometida em fornecer analises objetivas,
independentes e abrangentes, e busca ser referéncia no universo das criptomoedas.
Nossos analistas publicam regularmente artigos perspicazes sobre tépicos relacionados,
entre outros, ao ecossistema de criptomoedas, tecnologias blockchain e as dltimas
tendéncias do mercado.

Pesquisador Macro

Moulik € um Pesquisador Macro na Binance e atua no
setor de criptomoedas desde 2017. Antes de ingressar
na Binance, ele ocupou cargos de multiplas funcdes na
Web3 e em empresas de tecnologia baseadas no Vale
do Silicio. Com a experiéncia de cofundador de startups
e bacharelado em Economia pela London School of
Economics & Political Science (LSE), Moulik traz uma
perspectiva abrangente para o setor.

Pesquisador Macro

Joshua € atualmente um Pesquisador Macro na
Binance. Ele atua no setor de criptomoedas desde 2019.
Antes de ingressar na Binance, ele trabalhou como
gerente de produto em uma startup de fintech Web3 e
como analista de mercado em uma startup DeFi. Ele é
bacharel em Direito (LLB) pela Durham University.

Pesquisador Macro

Michael € um Pesquisador Macro na Binance. Antes
disso, ele trabalhou como economista em uma
empresa de gestdo de patriménio privado nos EUA,
com foco em estratégias de alocacgdo entre diferentes
classes de ativos. Ele também atuou como editor-chefe
em uma empresa de midia, supervisionando relatérios
sobre criptomoedas e conteddo educacional. No inicio
de sua carreira, ele atuou como consultor na Ernst &
Young e trader de petrdleo bruto em uma empresa do
setor de energia.
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Estagiario de Pesquisa Macro

Atualmente, Asher é estagiario e atua como Analista de
Pesquisa Macro na Binance. Antes disso, ele trabalhou
em uma plataforma de gerenciamento de tokens em
Nova York e como analista de dados em uma startup de
IA sueca. Asher é bacharel em Ciéncias em Analise de
Negdcios pela National University of Singapore e atua
no setor de criptomoedas desde 2018.
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E Compartilhe sua opinido aqui

AVISO GERAL: Este material foi preparado pela Binance Research e ndao deve ser considerado como
uma previsao ou aconselhamento de investimento, nem constitui uma recomendacao, oferta ou
solicitacao para comprar ou vender quaisquer titulos, criptomoedas ou adotar qualquer estratégia
de investimento. O uso da terminologia e as opinides expressas visam promover o entendimento e
o desenvolvimento responsavel do setor e ndo devem ser interpretados como opinides legais
definitivas ou da Binance. As opinides expressas sao referentes a data indicada acima e sao as
opinides do escritor, que podem mudar conforme a variagao das condigdes. As informacdes e
opinides contidas neste material sdo derivadas de diferentes fontes proprietarias e ndo proprietarias,
consideradas confiaveis pela Binance Research, ndo sao necessariamente abrangentes e ndo é
possivel garantir sua precisdo. Sendo assim, ndo ha nenhuma garantia de precisdo ou confiabilidade
e a Binance nao se responsabiliza de nenhuma forma por erros e omissées (incluindo a
responsabilidade de qualquer pessoa por motivo de negligéncia). Este material pode conter
informacdes "prospectivas" que nao sao de natureza puramente historica. Essas informacoes
podem incluir, entre outras coisas, projecdes e previsdes. Ndo ha garantia de que quaisquer
previsdes feitas venham a ocorrer. A decisdao de confiar nas informagdes contidas neste material €
de exclusiva responsabilidade do leitor. Este material destina-se apenas a fins informativos e nao
constitui um conselho de investimento, nem uma oferta ou solicitacdo de compra ou venda de
quaisquer valores mobilidrios, titulos, criptomoedas ou qualquer estratégia de investimento.
Nenhum valor mobilidrio ou criptomoeda serd oferecido ou vendido a qualquer pessoa em

qualquer jurisdicao na qual tal oferta, solicitagcao, compra ou venda seja ilegal de acordo com as leis
da respectiva jurisdicdo. Investimentos envolvem riscos. Para mais informacdes, por favor clique

aqui
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https://www.binance.com/en/research/analysis
https://docs.google.com/forms/d/e/1FAIpQLScAQWW1xJAlQiVo_hEOfWU6FpSprZ7QcFA9JL5PV4TKkoJgeg/viewform
https://www.binance.com/en/support/announcement/mica-stablecoin-rules-implementation-announcement-884c621e335540e0add5fdce31597121?hl=en
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