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Esta foi mais uma boa semana para os criptoativos. O bitcoin (9,86%) e o ether (17,62%) fecharam novamente a
semana no verde e a proximidade do Merge, associada a ideia de que o FED pode tomar uma postura mais dovish
antes do esperado, sao as narrativas que puxaram o mercado nesta semana.
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Preco e volume do bitcoin e ethereum, apurado as 21h (UTC-3) do dia 31/07/2022.
Fonte: Messari

Apesar do otimismo recente e aparente nocao de que o mercado de criptoativos esta andando com suas proprias
pernas, a realidade é que o este ainda esta extremamente relacionado com o mercado tradicional. O bitcoin continua
com uma correlacao extremamente positiva com o mercado de tecnologia americano, de 0.83 com o Nasdaqg.
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Bitcoin (azul) e o Nasdaq (laranja) desde marco deste ano.
Fonte: TradingView



O nivel alto de correlacao entre o bitcoin e o mercado tradicional pode significar, por enquanto, que o cenario
macroeconomico continuara ditando a dinamica do mercado.

Entre os ativos com mais de US$ 10 bilhoes de capitalizacao de mercado, o destaque da semana fica novamente
com o ether (17,62%). O entusiasmo com a proximidade do Merge parece ter puxado a 6tima performance
recente do ativo. Na mineracao desta semana, exploraremos um pouco mais sobre as atualizacoes previstas
para o protocolo Ethereum.
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Nos ultimos dias, os investidores de longo prazo (LTHs) voltaram a acumular BTC apos o grande fechamento de
posicoes das ultimas semanas. O retorno do otimismo nessa classe de investidores pode ser associado a reuniao
do FOMC, que aconteceu em 27/07. ja que a reducao de posicoes veio em expectativa em relacao ao que seria
decidido. Agora, com a ideia de que o FED talvez diminua a intensidade no aperto monetario, os LTHs voltaram

a acumular moedas.

Bitcoin: Total Supply Held by Long-Term Holders [BTC]
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Quantidade de bitcoins nas maos dos investidores de longo prazo (LTH)
Fonte: Glassnode



Houve um aumento significativo no saldo de bitcoin, que nao se move ha 1 ano ou mais, indicando uma
maturacao forte de moedas nos ultimos dias. Podemos associar esse movimento a intensidade da conviccao
dos hodlers e voltamos ao mesmo patamar do inicio de junho deste ano.

Bitcoin: Percent of Supply Last Active 1+ Years Ago

Supply Last Active 1+ Years Ago @® Price [USD]

Porcentagem dos bitcoins
na maos de investidores ha
- ppe = mais de um ano

Fonte: Glassnhode

© 2022 Glassnode. All Rights Reserved. g lassnode

Vimos uma leve saida de bitcoin de exchanges nos ultimos dias. A tendéncia geral continua na saida de
exchanges, apesar do movimento ter se lateralizado nas ultimas semanas.

Bitcoin: Balance on Exchanges [BTC] - All Exchanges
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Mesmo com o otimismo recente em relacao ao Merge, nao houve um aumento significativo na quantidade de
ether travados no contrato de stake. Podemos notar apenas um pequeno fluxo de entrada na data do anuncio
da data prevista para a atualizacao. Esse comportamento pode ser explicado pelo risco de oportunidade
envolvido na operacao de stake de ether, ja que o saque so podera ser realizado meses apos o Merge.

ETH: Price, ETH: ETH 2.0 New Value Staked, ETH: ETH 2.0 Total Value Staked
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— Conclusao

Apesar do otimismo recente do mercado, principalmente em relacao ao Merge, a dinamica macroeconomica
ainda sera um fator chave nas proximas semanas. A ainda alta correlacao entre o bitcoin e o mercado tradicional
€ um sintoma chave que ilustra esta situacao.

O panorama on-chain parece refletir o otimismo recente do mercado, apesar dos investidores ainda estarem um
pouco céticos em relacao ao Merge quando olhamos para os dados dos depositos no contrato de stake. As

proximas semanas serao chave para o futuro desenvolvimento do Ethereum, por isso, vale a pena saber mais
sobre, lendo a mineracao da semana.
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Dicionario de Conceitos:

Metadata

é uma série de dados que transmitem informacodes sobre outros dados,
no caso dos NFTs. A metadata é referente a aparéncia de um NFT com
informacodes de tamanho da imagem, atributos e duracao de video.

Fractional ownership

é o termo usado por colecionadores de NFTs fracionalizados, o
que quer dizer que um NFT possui mais de um dono.

Roadmap

é um tipo de documento que mapeia os objetivos e
proximos passos de um projeto.

Public Key

é o termo usado em criptografia para se referenciar a uma chave
publica que armazena informacoes dos dados criptografados.

A chave publica pode ser compartilhada com qualquer pessoa

e € usada para comunicacao ou validacao de transacoes.
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—> Mineracao da semana

Garimpando oportunidades do mercado Cripto

Na mineracao desta semana, vamos abordar um tema que entrou em destaque nas ultimas semanas:
o roadmap da Ethereum.

Em sua palestra na Ethereum Community Conference (EthCC) - a maior conferéncia europeia da Ethereum - que
aconteceu dos dias 19 a 21 de julho em Paris, Vitalik Buterin, um dos principais fundadores do protocolo,
abordou o tema, com um viés do que ele envisiona para o futuro do atual segundo maior criptoativo do mercado.

Durante a sua fala de aproximadamente 40 minutos, Vitalik afirma que a Ethereum esta apenas 40% pronta,
talvez subindo para 55% apos o The Merge, que abordaremos em breve. Em contraste, disse que os bitcoiners e
sua comunidade ja consideraram o principal protocolo como algo em torno de 80% de completude.

Por que esta tamanha diferenca no modo como as comunidades enxergam seus produtos?
O que o Vitalik quis dizer com isso?

Podemos entender essas afirmacoes analisando a forma como as duas comunidades enxergam seus produtos:

Bitcoiners estao muito satisfeitos com o desempenho do seu blockchain. Quase 13 anos processando
corretamente transacoes (12 anos, se considerarmos|esse incidente... mas ainda assim, um grande periodo de
tempo). A Lightning veio para resgatar a narrativa de meio de pagamento original de Satoshi, e o supply limitado
associado a uma demanda cada vez maior favorece a narrativa de protecao a inflacao.

Nao resta muito ao bitcoiner, entao, alem de buscar otimizacoes pontuais (como a SegWit e o Taproot) e
continuar acumulando seus satoshis.

Seguro, porém pouco inovador.

A Ethereum esta no espectro totalmente oposto a esse cenario. Com seus mais de 3.000 desenvolvedores
separados em diversos times, o protocolo vem liberando uma média de duas grandes atualizacdes por ano nos
ultimos tempos, e os planos para o futuro envolvem ainda mais novidades, como pode ser visto abaixo:
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Roadmap da Ethereum proposto por Vitalik Buterin
Fonte: Twitter

Vamos analisar linha a linha deste roadmap e entender melhor o que compoe esses outros 60% ainda
faltantes no protocolo.

1 - The Merge

Comecamos pela atualizacao mais esperada deste ano e ja aguardada pelos entusiastas da Ethereum pelo
menos desde 2017. O The Merge tem como principal objetivo a troca do mecanismo de consenso da rede da
Ethereum. O protocolo que nasceu, assim como o Bitcoin, com o Proof-of-Work, agora validara seus blocos
por meio do Proof-of-Stake.

Essa mudanca é extremamente desafiadora por alguns motivos, entre eles:
« Sera a primeira vez que um protocolo muda de mecanismo de validacao enquanto ja em funcionamento;
« A Ethereum é a maior plataforma de contratos inteligentes, com mais de 500 aplicacoes rodando nela e
com cerca de 60% do TVL total, somando cifras maiores que US$ 50 bilhoes;
« Grande diversidade de clients dificulta consideravelmente o processo.

Algumas consequéncias positivas dessa mudanca sdo a reducao consideravel do gasto energético da rede
(99,9% menor que no modelo PoW) e a reducao na emissao de etheres, ja que grande parte do montante
atual é destinado ao incentivo aos mineradores, que se tornara inexistente.

Ao contrario do que muitos acreditam, porém, essa atualizacao NAO resolvera os problemas de altas taxas e
escalabilidade da rede da Ethereum. Para tal, teremos que esperar as proximas duas atualizacoes:

2 - Shanghai Fork e The Surge

Ja dissemos que o Merge nao resolvera os problemas de taxas na Ethereum, mas entao fica o
questionamento “O que resolvera? O que os desenvolvedores estao pensando para mitigar esse problema?”

A resposta veio na forma do Shanghai Fork e no “The Surge”. O primeiro sera um grande pacote com diversas
EIPs que focam principalmente em escalabilidade para o rollups da Ethereum.

Os desenvolvedores ja estao convencidos de que o usuario comum tera que realizar suas transacoes em uma
segunda camada que seja assegurada pela Ethereum, e nao diretamente na chain principal.

A Beacon Chain se tornara um blockchain utilizado por outros blockchains; seu espaco de bloco € muito
valioso para ser “desperdicado”.

Ja a segunda, aumentara a capacidade do blockchain principal (layerl), por meio da implementacao de uma
tecnologia de fracionalizacao conhecida como sharding, na qual o grande ledger que € o blockchain da
Ethereum, sera divido em shards que conseguirao operar pelo menos certa quantidade de carga em paralelo.

Beacon Chain
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/
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Exemplo de implementacao da tecnologia de sharding.
Fonte: Twitter

3 - The Verge

Em seguida no roadmap, teremos o “The Verge”, atualizacao que focara em implementar uma nova estrutura de
dados na Ethereum, conhecida como Verkle Tree.

Essa nova estrutura substituira as atuais Merkle Trees utilizadas, e promete trazer grandes melhorias no
armazenamento atualmente utilizado no protocolo. A atualizacao favorece também a descentralizacao da rede,
uma vez que um dos principais requisitos para rodar um no (quantidade de memdaria necessaria) sera
consideravelmente reduzida.

Segue olartigo do blog do Vitaliklexplicando em detalhe a tecnologia, caso o leitor tenha maior
interesse na parte técnica.

4 - The Purge e The Splurge
Para finalizar, ainda sem nenhuma data prevista, virao o The Purge e o The Splurge.

O primeiro focado principalmente em eliminar dados desnecessarios do blockchain, reduzindo também os
requisitos necessarios para se rodar um no da rede. Resumidamente, dados nao relevantes serao removidos
apos o periodo de um ano. O roadmap ainda sugere algumas alteracées na EVM para simplificar todo esse
processo.

Ja o segundo, &€ mais uma miscelanea de atualizacdes diversas que serao necessarias para a evolucao da rede no
futuro, notavelmente:

« Melhorias na EVM;

« Possivel implementacao de algoritmos de criptografia quantica;

« Melhorias no mecanismo de queima (EIP-1559);

« Entre outros, como visivel na imagem do roadmap.

Sobre essa ultima atualizacao, ainda nao ha muitos comentarios, dado o historico de atrasos e a maior relevancia
das atualizacoes anteriores. E esperado que esse pacote s6 comece a ser desenvolvido perto de 2025.


https://en.bitcoin.it/wiki/Value_overflow_incident
https://vitalik.ca/general/2021/06/18/verkle.html

Conclusao

A Ethereum ainda tem um longo caminho pela frente. Esta longe de estar completo e sem duvidas muito
ainda vai mudar em relacao aos planos atuais.

O interessante € acompanhar os desenvolvedores e perceber como estao diligentemente trabalhando
para a evolucao do protocolo de diversas maneiras possiveis, inclusive enderecando problemas futuros
que a propria tecnologia do blockchain pode experienciar.

Caso a tese multi-chain seja validada, muito provavelmente teremos um mundo EVM-céntrico e, para tal,
é extremamente necessario que tenhamos um grande grupo de desenvolvedores trabalhando em
correcao de bugs e melhorias no sistema.

No ultimo episodio do “Francamente Crypto” (#23), que lancara em breve, discutimos um pouco mais a
fundo sobre esse roadmap e algumas de suas implicacoes. Fica aqui outra recomendacao para que o
leitor se aprofunde mais sobre o tema.

Fontes

https://vitalik.ca/general/2021/06/18/verkle.html
https://twitter.com/milesdeutscher/status/1550315295402668032
https://cointelegraph.com.br/explained/sharding-explained



https://vitalik.ca/general/2021/06/18/verkle.html
https://twitter.com/milesdeutscher/status/1550315295402668032
https://cointelegraph.com.br/explained/sharding-explained

Nossos especialistas

Andre Franco

André é Engenheiro Mecatronico e Analista de
criptoativos desde 2017, foi eleito uma das 50 maiores
personalidades cripto do Brasil pelo Cointelegraph, com
vasta experiéncia no mercado, André € atualmente o
diretor de Research do Mercado Bitcoin.

Rony Szuster

Rony & Engenheiro Quimico com pos-graduacao em
Engenharia de Software, imerso no mercado cripto
desde 2019 e analista contribuidor da Messari desde
2021. Atualmente integra a equipe de analistas de
criptoativos da Mercado Bitcoin.

Lucca Benedetti

Lucca é estudante de Engenharia Quimica e um entusiasta
do mercado desde 2015, se tornou analista de forma
profissional em 2021 com experiéncia no nascente campo
de financas descentralizadas (DeFi). Atualmente integra a
equipe de analistas de criptoativos no Mercado Bitcoin.

Bernard Pedra

Bernard € estudante de blockchain e criptografia
digital e entusiasta do mercado desde 2019 com
experiéncia pratica no campo de tokens-nao-
fungiveis (NFT). Atualmente integra a equipe de
analistas de criptoativos no Mercado Bitcoin.

Todos os dados utilizados neste relatério foram
apurados as 21h (UTC-3) do dia 31/07/2022.

Este relatorio foi elaborado e distribuido pelo
Mercado Bitcoin Servicos Digitals Ltda.
("Mercado Bitcoin").

Este documento tem como objetivo informar os
Investidores de criptoativos, nao constituindo e
nem devendo ser interpretado como sendo uma
oferta de compra ou de venda dos criptoativos
contidos neste relatorio.

Esse relatorio nao indica qualquer retorno garantido e as decisoes de investimentos devem ser realizadas
pelo proprio investidor. Este material foi elaborado de forma independente, e a copia, reproducao e
distribuicao deste conteudo - integral ou parcialmente - s6 pode ser realizada com prévia autorizacao
expressa do Mercado Bitcoin.

Embora tenham sido tomadas todas as medidas razoaveis para assegurar que as informacoes aqui
contidas nao sao incertas ou equivocas no momento de sua publicacao, uma vez que o relatorio tomou
como base informacodes publicas de fontes consideradas confiaveis, o Mercado Bitcoin e os seus analistas
nao respondem por eventuais inexatidoes, omissoes ou erros das informagoes do conteudo.




