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Comentários da Equipe

Março foi mais um mês positivo para o mercado cripto e, em especial, para o BG Cripto

Alpha. No mesmo período em que o Bitcoin atingiu sua nova máxima histórica (All Time

High - ATH), a U$73.700, o fundo completou seis meses de vida. Com isso, podemos, a

partir de agora, divulgar a nossa performance de forma mais detalhada.

Entretanto, antes de mais nada, começamos esta carta com um agradecimento especial

a todos os cotistas que estão conosco desde o início, os mesmos que acreditaram em

nossa tese em um momento desafiador de mercado e que, por conta disso, são

merecedores dos resultados obtidos.

Dito isso, no mês de março, o BG Cripto Apha obteve ganho de +16,41%, superando a

variação positiva de +13,23% do Bitcoin. No ano, a valorização já é de +64,81%, contra

+67,79% do Bitcoin.

Entre os acontecimentos de destaque neste período, há o tema ETF, que trouxe impactos

significativos para o mercado cripto. Com relação ao Bitcoin, os números continuam

surpreendendo positivamente, o que fez com que Larry Fink, CEO da BlackRock, afirmasse

que o IBIT “é o ETF de crescimento mais rápido da história dos ETFs”. De acordo com

os dados trazidos pela Bitmex, o fluxo acumulado, desde o lançamento dos ETFs à vista

de BTC até o dia 28/março, é positivo em U$12,1 bilhões, ainda com o GBTC sendo

responsável por gerar um fluxo negativo de -U$14,7 bilhões no mesmo período. Ao todo, o

valor de todos os BTC sob gestão desses produtos (AuM) já ultrapassam a marca de U$59

bilhões.

Já com relação ao Ethereum, a situação não parece tão construtiva, visto que o mercado

passou a atribuir uma menor probabilidade de aprovação dos ETFs à vista de ETH até o

deadline previsto, em maio. Isso se deu após a Comissão de Valores Mobiliários Americana

(SEC) anunciar uma campanha para classificar o Ethereum como um valor mobiliário

(security). Porém, tal situação foi amenizada após Larry Fink, novamente, dar declarações
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construtivas, ao dizer que o ETF de ETH é possível mesmo se a SEC classificar o ativo

como uma security.

Em nossa visão, e com base (i) nos números surpreendentes dos ETFs de Bitcoin, (ii) na

determinação de Fink, e (iii) no histórico praticamente impecável da BlackRock em seus

pedidos (576:1), atribuímos uma probabilidade relevante de aprovação dos ETFs à vista

de Ethereum. Caso isso se concretize, é sensato acreditar em novas altas de preço e

melhora da performance relativa do ETH, que está aquém do esperado.

Ainda nesse tema, continuamos extremamente construtivos com os fluxos potenciais do

mercado tradicional para o mercado cripto. Soma-se isso ao halving do Bitcoin, previsto

para ocorrer em abril, e o resultado se traduz em uma demanda contínua de um ativo cada

vez mais escasso. O resultado, no longo prazo, não pode ser diferente: bullish!

Previsão para o halving - nicehash
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Por fim, a BlackRock também foi responsável por outro acontecimento relevante no mês de

março, o lançamento do seu primeiro fundo tokenizado, o BUILD. O produto é uma

alternativa para o investidor ter acesso às Treasuries Americanas por meio da blockchain e,

somente na primeira semana, atraiu mais de U$245 milhões em depósitos.

Com isso, Larry Fink parece ainda mais determinado em tokenizar o mundo e adentrar de

vez na economia digital, liderando a corrida para colocar instrumentos financeiros nos

trilhos da blockchain. Como consequência, vimos a narrativa dos Real World Assets

(RWA) se fortalecer. Tratam-se de ativos que podem se beneficiar desse movimento de

digitalização e que, em nossa visão, aparentam ser boas oportunidades de investimento no

mercado cripto. Logo, são fortes candidatas para a inclusão em nossa estratégia para os

próximos meses.

ONDO (RWA) - Coingecko

BG Cripto Alpha FIM IE

Em março, o BG Cripto Alpha apresentou mais um belo desempenho mensal e acumulou

valorização de +16,41%, enquanto o Bitcoin subiu +13,23% no mesmo período.
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https://www.coindesk.com/markets/2024/03/27/blackrocks-tokenized-fund-quickly-rakes-in-245m-right-behind-franklin-templetons-older-offering/
https://etherscan.io/token/0x7712c34205737192402172409a8f7ccef8aa2aec


O retorno acima do benchmark pode ser explicado pela performance de ativos cujas teses

temos alta convicção, como é o caso de Solana (SOL) e Render (RNDR). Já na ponta

negativa, citamos o fraco desempenho relativo do Ethereum e as outras altcoins da

carteira.

Ademais, o fator câmbio também impactou o fundo positivamente no mês de março e,

mais uma vez, os custos de despesas foram reduzidos em métricas relativas.

Para exemplificar o resultado de março, o gráfico abaixo mostra a performance detalhada

de cada ativo em carteira, em comparação ao Bitcoin (linha azul escura).

Observa-se que apenas dois ativos (SOL, RNDR) conseguiram superar com folga a

performance do BTC, enquanto alguns outros apresentaram fraco desempenho. Mesmo

assim, o fundo excedeu, de forma significativa, o seu benchmark.
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Performance Individual dos Ativos do BG Cripto Alpha - Trading View

Desde o início do fundo, em 29/09/2023, a rentabilidade acumulada é de +115,29%,

enquanto o BTC valorizou +166,52% na mesma base de comparação. Essa diferença se dá

ao fato de que o mês de outubro/23 foi um período pré-operacional, no qual a estratégia

inicial estava sendo implementada. Porém, ao excluir esse período da análise de

resultados, observa-se que o BG Cripto Alpha conseguiu superar a performance de seu

benchmark e dos outros principais índices do mercado cripto.
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Para o mês de abril, estamos revendo algumas teses e avaliando novas narrativas, de

modo que alterações significativas são previstas para o período. De qualquer forma,

continuamos firmes com nossas máximas de “winners average winners” e “few high

conviction bets”. Em outras palavras, continuaremos buscando exposição acima da média

em ativos que possuímos alta convicção que, possivelmente, são e continuarão sendo os

vencedores deste ciclo.

Por fim, gostaríamos de ressaltar que expandimos o nosso time de analistas com o objetivo

de aumentar o leque de ativos sob cobertura para gerar ainda mais resultado (i.e. alpha)

para nossos cotistas.

We are going higher!

Um grande abraço,

Bernardo Panteliades, CFA e Equipe BG Web3.
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https://bgweb3.com/ https://gcscapital.com.br/

@bg.web3 @gcscapital

@BG_web3 / @panteliades

@BGWeb3 @gcscapital

BG WEB3 GCS CAPITAL
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