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Nos ultimos 12 meses, a volatilidade, os desafios geopoliticos
e as incertezas tornaram o ambiente de investimentos mais
complexo. Os acontecimentos reforgam a necessidade de se
preparar para o ano de 2026. Neste material, debatemos uma
série de oportunidades e riscos aos investimentos globais.

Cenario Macro: Embora tarifas e questdes fiscais reacendam
temores de estagflacéo, os dados indicam moderacéo na
atividade, com o Fed reduzindo juros gradualmente. O alto
endividamento publico e o risco de correc¢ao nas techs de

IA exigem atencéo, mas a solidez dos lucros corporativos
diferencia o cenério atual da bolha “pontocom”. Prevalece
um otimismo cauteloso, onde a estratégia ideal é tolerar uma
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deterioragcdo macroecondmica leve sem ceder ao péanico,
focando na resiliéncia de longo prazo.

Renda fixa: Em 2025, a curva de juros dos EUA divergiu: taxas
curtas cederam com a flexibilizagdo monetéria, enquanto as
longas subiram devido a incertezas fiscais e maior prémio de
risco, favorecendo alocacdes intermediarias e o crédito de
maior qualidade. A queda na volatilidade impulsionou a busca
por rendimento no segmento de maior risco de crédito e
comprimiu os prémios de risco soberano na América Latina,
beneficiando a regido via fluxo global. O cenério exige cautela
na selecgdo de ativos, priorizando o carrego e a qualidade diante
da assimetria de riscos e da incerteza fiscal americana.
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Bolsa americana: Com nove trimestres consecutivos de
ganhos e dividendos em alta, a discussao de bolha se choca
com uma valorizagao que reflete boa salde financeira das
companhias. Esse cenario de qualidade corporativa valida a
resiliéncia das empresas americanas, servindo de base para
revisitar e atualizar nossas teses de investimento para o futuro,
sem negligenciar protecao.

- -

Bolsa global: O desempenho superior da bolsa americana

na Gltima década foi impulsionado pela concentragédo em
acdes de tecnologia, favorecidas pelos juros baixos, o que
resultou em valuations elevados e um baixo prémio de risco
(ERP). Atualmente, esses mercados internacionais oferecem
prémios de risco mais atrativos, indicando que podem estar
relativamente mais baratos. Dessa forma, a alocacéo fora dos
EUA é uma importante diversificagdo e uma aposta em uma
potencial continuidade do ciclo de enfraquecimento do délar,
que pode impulsionar os retornos de ativos estrangeiros.
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O time Nomad perdeu as contas de quantas vezes teve de
responder se “estamos diante de uma bolha” no mercado de agdes
nos Ultimos 12 meses. Pelo andar da carruagem, vamos continuar
respondendo ao longo de 2026. Embora inevitavel, acreditamos que
esta ndo é necessariamente a melhor pergunta para se fazer agora.

Em vez dela, neste material vamos buscar responder outra
dlvida, menos frequente nas nossas interagdes recentes, mas
extremamente relevante: “qual € a melhor maneira de navegar
momentos de incerteza?”.

O medo do estouro da bolha superou as preocupagdes com juros,
inflagado e crédito entre gestores de fundos, de acordo com uma
pesquisa do Bank of America publicada pelo Financial Times. Em
si, 0 sentimento de incerteza pode resultar em corregées em um
mercado (S&P500) que valorizou mais de 50% no acumulado

de 2023 e 2024, mesmo em um ambiente de juros elevados e
incertezas politicas e econdmicas.

A sensibilidade do cenéario requer autoconhecimento, estratégia

e paciéncia. Durante o bull market, € comum que investidores
negligenciem seus perfis e apostem forte em risco. Se vocé fez isso,
a hora é de rebalancear e voltar a focar no longo prazo.

Mas nada disso significa “abandonar o barco”. Estamos
acompanhando um crescimento sustentado e sélido da economia
americana, com o0 micro e o macro apontando para uma
continuidade de oportunidades. Nas proximas péaginas, tragcamos
uma perspectiva para o ambiente de investimentos em 2026,
destacando as oportunidades e riscos no caminho.
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Macnro

Mantenha a calma
e siga em frente

“Mantenha a calma e siga em frente” é uma

das expressdes mais conhecidas para orientar
comportamentos em tempos de estresse. Oriunda
da campanha motivacional do governo britanico
durante a Segunda Guerra Mundial, passou a fazer
parte da cultura popular em tempos recentes. Por que
utilizd-la para motivar nossa anélise sobre cenérios
macroecondmicos em 20267 A resposta conecta-
se ao significativo balango de riscos e ameacas que
podem motivar decisées de investimento sem a
devida serenidade.

O inicio do segundo mandato do presidente Trump
adicionou camadas em um contexto ja de elevado
grau de incerteza. Entramos em 2025 com a economia
global ainda digerindo os choques (e respostas a eles)
causados pela pandemia do Coronavirus. Entre outros
efeitos, as disrupcdes nas cadeias de valor (oferta)

e padrdes de consumo (demanda) produziram alta
inflagdo nas principais economias do planeta e o seu
combate disseminou politicas monetéarias restritivas
com fortes elevagdes de taxas de juros.
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O periodo prolongado de juros altos fez despertar temores de
que uma recessao seria inevitavel, mas chegamos ao final de
2024 comemorando um expressivo processo de desinflacéo
combinado com uma moderagado amena nos indicadores de
mercado de trabalho (imagens 5 e 6). De fato, a eleicao de
Trump foi acompanhada de otimismo por parte de agentes
econdmicos que acreditavam que uma abordagem pré-
mercado iria virar a pagina da pandemia e impulsionar novo
periodo de crescimento.

Mas, forma e contelddo, de um conjunto de medidas da nova
administracédo deram origem a turbuléncias que trouxeram

Imagem 1: PCE x Meta de Inflacao
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Fonte: Factset. Acesso em 26/11/2025

de volta as preocupacdes de que uma recessao poderia
estar sendo gestada e que desta vez seria acompanhada de
um recrudescimento da inflacéo: a temida estagflagdo. De
um lado surgiram os expressivos aumentos de tarifas sobre
importacao. De outro, medidas anti-imigracdo comecgaram a
ser implementadas.

Além disso, estruturas do servigo publico passaram a ser
revistas e relagcdes com paises aliados reconsideradas. Como
resultado, houve um reposicionamento de investidores sobre
niveis de concentragdo de recursos nos EUA, desvalorizando a
moeda americana.

Imagem 2: Taxa de Juros Americana - Fed Funds Rate
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Ao mesmo tempo, o pre¢o do ouro atingiu niveis recordes imagem 1). J& o mercado de trabalho apresentou sinais de
(imagem 4). Houve recuo para boa parte dos aumentos de moderag¢ao, com aumento gradual do desemprego e queda nas
tarifas inicialmente propostos, mas discussdes sobre uma contratagdes e demissodes. Esse enfraquecimento motivou o
perda de espaco do dblar como reserva internacional e da Fed a iniciar novo ciclo de corte, mas mesmo aqui ainda nao da
propria hegemonia dos EUA passaram a fazer parte das para cravar que teremos um processo de perda de atividade
conjecturas sobre o que pode vir pela frente. que leve a uma recesséao.

Entretanto, os indicadores macroeconémicos ndo mostraram
uma deterioracéao expressiva. Se a inflagdo ndo convergiu para
a meta de 2% ao ano, também né&o iniciou nova trajetéria de
alta (os indicadores para consumo estéo préximos de 3% -

Imagem 3: Indice DXY Imagem 4: Valorizacao do Ouro ao Longo de 2025
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Imagem 5: Taxa de Desemprego (%)
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Imagem 6: Geracao Liquida de Empregos (milhares)
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Ja tivemos dois cortes de 0,25 ponto e a taxa anual dos
Fed Funds encontra-se abaixo de 4%. No momento, as
expectativas apontam para a continuidade do ciclo de
afrouxamento monetario podendo levar a taxa base para
mais perto de 3% ao longo de 2026. Mas o contexto

aqui tem suas complicacgdes. A possibilidade de que a
economia evolua para um quadro de estagflagéo (ou algo
proximo disso) impde desafios, uma vez que a calibragem
dos juros teria que optar por um dos objetivos do duplo
mandato do Fed (por exemplo: reduzir os juros estimula
a atividade, mas pode contribuir para o aumento

da inflagéo). Os membros do Fomc tém expressado
posicdes divergentes e ha preocupacdes com a
substitui¢cdo do presidente do Fed em maio.

Também é necessério olhar para problemas fiscais.
Mesmo com os aumentos de arrecadagdo com as tarifas
e eventuais cortes de despesas, o quadro das contas
publicas americanas preocupa. A divida cresceu muito
desde a pandemia, encontrando-se préxima de 100%

do PIB (imagem 7), e as projecdes do Congressional
Budget Office (CBO) apontam para forte crescimento
nas préoximas décadas. Para deixar claro, a elevada

divida pUblica dos EUA ndo deve ser o catalisador

de maiores problemas no ano que vem, mas pode
dificultar a redugao nas taxas de juros e contribuir para a
deterioragcéo da economia. Encontrar uma solugéo para a
dindmica do endividamento publico vai ganhar cada vez
mais relevancia.
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Imagem 7: Evolucao da Divida Publica dos EUA
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Existe bolha?

Finalmente, uma nota macro sobre a possibilidade de estarmos
inflando uma bolha nas empresas de tecnologia que estéo
liderando a expansao de investimentos em |A. O constante
aumento dos pregos das agdes e os gigantescos investimentos
realizados estdo assustando os analistas e a visdo de que isso
ndo pode continuar indefinidamente cresce. Diferente da bolha
da internet na virada do milénio, as empresas que lideram o
processo sao consolidadas, possuindo receitas geradas por
familias de produtos demandados por todo o globo. Além disso,
ndo vivemos qualquer clima de euforia tipico de periodos em
que bolhas sdo formadas.

Por outro lado, revolugdes tecnolégicas ndo tendem a exibir
trajetorias lineares de crescimento e livres de turbuléncias. Ao
contrario, os processos de inovacéo e difusdo séo intrincados
e sujeitos a pausas e aceleragdes. Ou seja, mesmo que ndo
tenhamos uma bolha convencional, a chance de uma corregéo
relevante nos precos das ac¢odes é real. O que mais preocupa, no
entanto, é que os efeitos negativos de uma queda expressiva
no valor das empresas nao fiquem limitados aos investidores,
transbordando para os consumidores, e sirva de gatilho para
uma deterioragéo do incerto contexto macroecondémico
delineado acima.

Com tudo isso, olhamos o cenéario macroecondmico para

2026 com um proverbial otimismo cauteloso. Neste caso,

isso significa uma deterioragdo moderada nos principais
indicadores (inflagao, atividade, divida publica) acompanhada
de uma redugéao nas incertezas que clareie o horizonte de mais
longo prazo. Mas reconhecemos que o balango de riscos pode
pender para um caminho mais pessimista. Seguir em frente
com calma e serenidade permanece a melhor estratégia.
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Renda Fixa

Economia em dois tempos:
a mensagem da curva de juros

Uma das formas mais claras de enxergar o estado de espirito
de um mercado é pela curva de juros. Ao longo de 2025, ela
passou a contar duas historias distintas sobre a economia
americana — leituras que convivem, mas apontam para
direcdes diferentes. Na ponta curta, o movimento foi quase
imediato: indicadores de emprego, que por meses sustentaram
a narrativa de resiliéncia, comegaram a sinalizar uma perda
gradual de félego. Nada dramatico, mas suficiente para reativar
a ideia de que o Federal Reserve teréa de seguir reduzindo

juros ao longo de 2026. Isso se refletiu nos titulos mais curtos,
mais especificamente de 2 e 3 anos, que recuaram de forma
consistente.

Os juros de longo prazo, no entanto, seguiram ou caminho
oposto. As taxas de 10, 20 e 30 anos permaneceram
persistentemente elevadas, mesmo diante da perspectiva de
desaceleragéo econdmica. O descasamento revela inquietacéo
dos investidores com a trajetéria fiscal americana e com a
propria conducgéo das politicas publica e monetaria no pais.
Em um ambiente de debates intensos sobre institucionalidade
americana e a sustentabilidade do endividamento, a
remuneracao exigida para carregar titulos longos aumentou,
incorporando uma camada adicional de incerteza.
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O resultado desse contraste — curto em queda, longo
pressionado — moldou boa parte do comportamento dos
ativos globais ao longo do trimestre. Para o investidor, a
mensagem é clara: entender a dindmica da curva de juros
tornou-se fundamental. Em um cenario onde a politica fiscal e
a credibilidade institucional passam a influenciar tanto quanto
os dados econdmicos, no final o essencial nao foi prever os
juros — foi escolher bem onde se posicionar.

O que explica o aumento do
prémio de longo prazo nos EUA?

Nesse contexto, o term premium (prémio por prazo) virou

uma peca-chave para entender o mercado de titulos dos EUA.
Basicamente, ele representa a compensacéao adicional que os
investidores exigem para carregar titulos de prazo mais longo.

Por quase uma década, esse prémio ficou artificialmente baixo,
as vezes até negativo. Expectativas de inflagdo bem ancoradas,
rodadas sucessivas de quantitative easing, politica monetéaria
expansionista e intervengdes de controle da curva fizeram

com que o risco percebido nos juros longos despencasse.

O excesso estrutural de demanda por Treasuries comprimiu
ainda mais esse prémio, criando um ambiente onde a duration
parecia quase livre de risco.

Esse regime estd mudando de forma gradual, porém
consistente. A medida que a situacao fiscal dos EUA se
deteriora, cresce a exigéncia de retorno para financiar seus
déficits em um mundo menos disposto a absorver divida
americana sem questionar. E questdes institucionais — como
debates sobre a independéncia do Fed ou possiveis mudangas
no arcabougo de politica monetaria — adicionam mais uma
camada de incerteza. O resultado € um term premium que
esté se expandindo novamente, voltando a médias histéricas
a medida que investidores globais reprecificam o risco de
carregar Treasuries longas.

Imagem 8: Curva de Juros Atual x Inicio do Ano
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Nesse ambiente, uma das decisdes mais criticas para portfélios
de renda fixa passa a ser: onde se posicionar ao longo da
curva?

A dindmica atual — com a parte longa exigindo prémio
crescente e a parte curta refletindo o ciclo de flexibilizagéo
— tende a favorecer alocagdes na regido intermediéria, que
captura boa parte da remuneracéo oferecida sem exposicéo
excessiva a sensibilidade da duration longa.

Imagem 9: Term Premium
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A Normalizacao do MOVE Index

Se a curva de juros conta uma histéria de divergéncia,

a volatilidade dos mercados de renda fixa narra outra,
complementar. O MOVE Index — frequentemente chamado de
“VIX dos bonds” — tem mostrado queda consistente ao longo
do segundo semestre, depois de meses marcados por choques
de inflagéo, duvidas sobre a politica monetéria e pressodes
geopoliticas (imagem 10).

Essa normalizagaéo ndo aconteceu por acaso. A comunicagao
do Federal Reserve ganhou previsibilidade, reduzindo o risco de
mudancas abruptas no curto prazo. Ao mesmo tempo, parte
das pressodes de inflagao e atividade, embora ainda presentes,
deixou de surpreender negativamente. Some-se a isso o
ambiente mais favoravel nas bolsas, que ajudou a ancorar o
sentimento dos investidores de forma mais ampla.

Mas é importante evitar interpretagcdes ingénuas. Um MOVE
mais baixo néo significa auséncia de risco — apenas indica

que o mercado enxerga menor amplitude de variagéo por ora.
O histérico mostra que choques repentinos, seja de inflagao,
seja de politica, podem devolver volatilidade com pouquissimo
aviso. Ainda assim, a queda do MOVE ajudou a liberar fluxo para
renda fixa e contribuiu para um ambiente mais construtivo nos
spreads corporativos, especialmente investment grade (maior
qualidade de crédito).

Imagem 10: MOVE Index
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Imagem 11: ICE BofA US Corporate - OAS
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O mercado Investment Grade

Com taxas mais previsiveis e uma busca clara por qualidade,

o crédito investment grade nos Estados Unidos viveu em

2025 seu melhor momento desde o periodo pds-pandemia.

A combinacéo de taxas atraentes, compresséo adicional dos
spreads e um mercado primario aquecido permitiu que o indice
Bloomberg U.S. Corporate Bond acumulasse entre 7,5% e 7,8%
no ano — um contraste marcante com 2024.

Os spreads atingiram patamares que poucos analistas
imaginavam ver novamente: minimas de quase quinze anos,
aproximando-se de niveis observados apenas nos anos 1990.
A mensagem por tras dessa compresséo é nitida: demanda
consistente por crédito de alta qualidade, sustentada por
balancgos fortalecidos e por um ambiente de menor incerteza
ciclica.

No mercado primario, a histéria foi semelhante. Emissdes
superaram US$ 1,5 trilhdo, com transagdes bilionarias — muitas
delas ligadas ao setor de tecnologia e consumo — sendo
absorvidas com facilidade. A combinagdo de fundamentos
sélidos e de um técnico excepcionalmente favoravel
consolidou 2025 como um ano de recuperacgao plena para o
crédito de alta qualidade.
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O carrego como protagonista do
High Yield em 2025

Se o investment grade se destacou pela compresséo de
spreads, o high yield brilhou pelo carrego. Os retornos
proximos de 7% ao longo do ano vieram majoritariamente
dos cupons elevados, j& que o espac¢o adicional para
valorizagao de precos foi limitado. Ainda assim, o mercado
se mostrou resiliente: spreads na regido de 280-300 bps

— patamares nao vistos desde 2007 — evidenciaram um
apetite firme por risco corporativo, ainda que dentro de uma
assimetria evidente.

Essa assimetria &€ o ponto central. Com spreads apertados,
o potencial de ganho adicional & pequeno, ao passo que
choques negativos podem causar ajustes rapidos. Por
outro lado, a duration curta e o carrego alto funcionam
como amortecedores naturais, oferecendo uma alternativa
defensiva para quem busca renda em meio a transicéo da
politica monetéria.

Para 2026, o mercado tem equilibrio delicado: fundamentos
ainda firmes, mas espac¢o reduzido para nova compresséao. O
high yield ndo esta livre de riscos, mas continua oferecendo
um dos caminhos mais consistentes para quem busca
retorno nominal em um ambiente de juros moderadamente
mais baixos.
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Em resumo, 2025 consolidou um mercado de high yield forte,
liquido e com spreads comprimidos, refletindo confianga nas
métricas corporativas e apetite continuo por rendimento.
Com taxas de default ainda baixas, o setor atravessou o0 ano
com estabilidade. O quadro atual, porém, exige cautela: o
espaco para ganhos adicionais via compressao de spreads é
limitado, e choques macro podem gerar correcdes rapidas.
Em contrapartida, a duration baixa e o carrego alto seguem
como atrativos defensivos relevantes para quem busca renda
consistente em 2026.

Imagem 12: ICE BofA US Corporate HY - OAS
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Da aversao ao apetite
na Ameérica Latina

O mercado de risco soberano em emergentes viveu uma
histéria de idas e vindas ao longo de 2025, e poucos lugares
ilustram isso tdo bem quanto a América Latina. O ano
comegou com sobressaltos: tarifas impostas pelos EUA
desencadearam um episédio agudo de averséo ao risco,
levando os CDS de paises como México e Brasil a testar
novamente niveis acima de 200 bps.

Mas o choque n&o durou. A partir da metade do ano, a trégua
no noticiario comercial, a estabilidade das commodities

e a melhora gradual dos indicadores de atividade criaram
condi¢des para uma reprecificacdo acelerada. Os CDS
(seguro contra inadimpléncia) de 5 anos da regido fecharam
0 ano em niveis substancialmente menores: Brasil ao redor
de 140 bps, México proximo de 100, Colémbia na casa de 150,
Peru e Chile abaixo de 100. Argentina permaneceu excegao,
em terreno de estresse de crédito.

O destaque do periodo ficou por conta do Brasil, que exibiu
a maior compressao de CDS entre os emergentes relevantes
— reflexo de um processo de reconstrucéo gradual de
confianga, mesmo diante de ruidos internos e externos. Com
bancos centrais preservando a adncora de inflagéo e, em
alguns casos, iniciando ciclos de corte, o prémio de risco
recuou de maneira consistente.
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No fim das contas, porém, & importante reconhecer que a
trajetoria de convergéncia dos prémios de risco na regiéo
deve mais ao ambiente global do que a uma melhora
inequivoca nos fundamentos domésticos. A normalizagao
das tensdes comerciais, a recuperacao do apetite por ativos
de maior rendimento e a busca global por alternativas em
um mundo ainda digerindo juros reais elevados criaram uma
maré favoravel que elevou todos os barcos — inclusive os
latino-americanos.

Imagem 13: CDS - Paises Latam
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Estados Unidos

O S&P 500 teve uma média de retornos anuais de
aproximadamente 9,3% de 1950 a 2024. O desempenho de
2025, de 16,68% de retorno total, excedeu essa média de
longo prazo, embora ndo por uma margem extraordinaria em
comparacao com outros anos fortes de bull market.

Imagem 14: Desempenho do S&P 500 em 2025
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Uma caracteristica do desempenho de 2025 foi sua base no
crescimento dos lucros, com o EPS (Lucro por Agéo) futuro
continuando a subir, apesar de algumas revisdes de estimativas
para baixo. Ou seja, 0 movimento se baseia em crescimento
dos lucros e fundamentos corporativos fortes, em vez de
expansao de multiplos. A seguir, atualizaremos nossas teses
abordadas no Onde Investir em 2025, dentro do mercado
americano.

Imagem 15: EPS (Lucro por Acao) do S&P 500
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Bancos Americanos

O setor financeiro dos EUA (ETF: XLF) teve um ano notavelmente
robusto, impulsionado por maltiplos fatores que convergiram
para criar um dos melhores ambientes para estas companhias
na memodria recente.

Um catalisador foi a recuperagao do investment banking

ap6s uma desaceleragdo nos 3 anos anteriores. A atividade
de M&A (Fusbes e Aquisicdes) aumentou a medida que as
empresas ganharam confianga nas perspectivas econdémicas,
e os pipelines de IPO (aberturas de capital) se fortaleceram.
Os seis maiores bancos dos EUA — JPMorgan Chase, Goldman

Imagem 16: Desempenho do XLF em 2025
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Sachs, Morgan Stanley, Bank of America, Citigroup e Wells
Fargo — beneficiaram-se da retomada dos negdcios, com
Goldman Sachs e Morgan Stanley, em particular, apresentando
os melhores resultados em relacéo ao esperado. A receita

de trading atingiu seus niveis mais altos desde o primeiro
trimestre de 2021.

Outro fator positivo foi a sustentabilidade do NIl (receita liquida
de juros). Apesar das expectativas de cortes nas taxas de
juros, a receita liquida de juros permaneceu resiliente, com
uma gestéo eficiente dos custos de captacéo (depdsitos) e
rendimentos dos empréstimos.

O NIl agregado aumentou 6% ano a ano, com base no resultado
do 3° trimestre, impulsionada pela queda nos custos de
financiamento de dep0ésitos e aceleragdo do crescimento

dos empréstimos. Os Big Four (JPMorgan, Bank of America,
Citigroup, Wells Fargo) viram aumento de ativos sob custddia
combinados em US$ 368,56 bilhdes apenas no segundo
trimestre. O teste de estresse de 2025 do Fed mostrou que

os 22 grandes bancos sujeitos ao teste tém capital suficiente
para absorver quase US$ 550 bilhdes em perdas em cenérios
severamente adversos.

Além disso, a flexibilizagdo da regulagcéo para empréstimos
bancérios no pais € uma das proximas fases da agenda
econdmica do governo Trump. Encabecgada por Michelle
Bowman no Fed, a nova gama de normas deve permitir que o
excesso de capital seja usado em empréstimos, recompras
de agdes e pagamentos de dividendos. A consultoria Jefferies
estima o destravamento de US$ 2,6 trilhdes decorrentes das
mudancas nas normas.
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Perspectivas

A narrativa para o setor financeiro,
especialmente para os grandes bancos, segue
favoravel a medida que parte dos principais
gatilhos para 2025 ainda ndo foram acionados,
incluindo uma série de mudangas regulatorias.
Embora a recuperagao de Investment banking
ja tenha apresentado resultados positivos em
2025, o patamar atual de juros ainda prejudica
o ritmo de crescimento de volumes de M&As e
IPOs: a expectativa de um ciclo de flexibilizagao
monetaria pelo Fed pode impulsionar o volume
de atividades de Investment Banking @ medida
que o custo de capital diminui. Além disso,

a captacéo de divida para os investimentos
relacionados a infraestrutura de IA traz
sustentacéao para receitas de Investment
Banking e NIl no curto e médio prazo. A solidez
de capital combinada com a gestéo eficiente
do passivo posiciona os grandes bancos para
um maior retorno aos acionistas, através de
buybacks (recompra de agdes) e dividendos
mais robustos, dado o excedente de capital
para absorver perdas.

Enenrgia

Como antecipamos no inicio de 2025, o setor de Energia (ETF:
XLE) dos EUA enfrentou um periodo desafiador, principalmente
por conta da dindmica dos pregos do petrdleo. A queda dos
precos da commodity gerou preocupag¢des com 0 excesso

de oferta e uma mudanca estrutural em diregdo as energias
renovaveis, resultando em retornos modestos de agodes e
desempenho misto entre os subsetores.

Imagem 17: Desempenho do XLE em 2025
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Para 2026, as projecdes indicam desafios adicionais. A

EIA (Agéncia de Informac&o de Energia dos EUA) previu,
corretamente, que o petrbleo Brent teria uma média de US$
69/barril em 2025, abaixo dos US$ 81 em 2024. O movimento
reflete um aumento do excesso de oferta global, @ medida que
o crescimento da produg¢éo superou a demanda, com a OPEP+
aumentando as metas de produgéao, enquanto outros paises
expandiram a produgao em 2,0 milhdes de b/d (barris por dia)
em 2025. A previsao da EIA para 2026 é de um preco de US$
52/barril, 0 que pode trazer impactos negativos adicionais nas
companhias do segmento.

Jé para energia renovéavel, o cenério parece mais positivo. Pela
primeira vez, as fontes solar e edlica ultrapassaram o carvao
na geracao de eletricidade nos EUA no inicio de 2025. O setor
de energia elétrica consumiu 15% mais carvao no primeiro

semestre de 2025 em comparagdo com 2024, devido & maior
demanda por eletricidade e aos precos mais altos do gas
natural.

Contudo, a participacao de energia renovavel na geragao de
eletricidade nos EUA é projetada para aumentar de 24% em
2025 para 26% em 2026. O gas natural deve permanecer como
a fonte mais utilizada, com 40%. Os pregos do gas natural
estdo projetados para subir de menos de US$ 3,00/MMBtu em
setembro de 2025 para US$ 4,10/MMBtu em janeiro de 2026. A
capacidade de exportacao de GNL dos EUA estava programada
para aumentar em 5 Bcf/d (bilhdes de pés clbicos por dia) em
2025 e 2026, a medida que Plaquemines LNG e Corpus Christi
LNG Stage 3 (Cheniere) entrassem em operacao, elevando as
exportagdes totais para 15 Bcf/d em 2025 e projetando acima
dos 16 Bcf/d em 2026, acima dos 12 Bcf/d em 2024.

22



I

Perspectivas

Para 2026, assim como em 2025, o setor de energia apresenta
uma narrativa dupla e potencialmente um ano volatil pela
frente com sentimentos mistos. A projecéo para o preco do
petréleo impde um teste para as margens das companhias

de Exploracao e Producéo. Por outro lado, o Gés Natural

e o LNG seguem como protagonistas de crescimento. A
disparada projetada nos precos do gas combinada com o
aumento estrutural da capacidade de exportagdo dos EUA
criam uma oportunidade no setor. O importante € notar que

a narrativa para a alocacdo em energia deixa de ser uma
aposta em commodities fésseis para se voltar a diversificagéo
e infraestrutura. Com renovaveis projetadas para atingir 26%
da matriz e o gés natural consolidado como o combustivel

de transi¢cdo dominante, as companhias integradas e aquelas
focadas na modernizagdo da geracéao elétrica tendem a
apresentar maior resiliéncia do que os players puros de
petréleo.
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Farmacéuticas (GLP-1)

A revolucéo dos GLP-1na indUstria farmacéutica dominou A participacéo de mercado de GLP-1da Novo
as manchetes e as receitas nos Gltimos anos, com a Eli Nordisk era de 62% contra 35% da Eli Lilly no inicio de
Lilly e a Novo Nordisk travadas em uma competicao pelos 2025. No entanto, o Zepbound demonstrou eficacia
mercados de obesidade e diabetes, em rapida expanséo. O superior, impulsionando melhores resultados de perda
mercado farmacéutico total atingiu US$ 821 bilhdes em 2025, de peso do que o Wegovy, o que pode posicionar
com os GLP-1representando a classe de medicamentos de a Lilly para potencialmente assumir a liderancga
crescimento mais rapido. O volume de vendas aumentou subsequentemente. Além disso, 0 Mounjaro tornou-
78%, embora o pre¢o nao tenha desempenhado papel neste se o principal fornecedor de prescri¢des de incretina
crescimento. para diabetes tipo 2 nos EUA, solidificando o dominio
do mercado.

Os quatro medicamentos GLP-1 dominantes se tornaram
blockbuster:

+ Ozempic (Novo Nordisk): US$ 35,4 bilhdes em vendas,
embora o crescimento tenha desacelerado para apenas
+7% esperado em 2025 (abaixo dos +26% em 2024)
projecao de desaceleracao adicional para +3% em 2026.

+ Wegovy (Novo Nordisk): US$ 14,3 bilhdes, com
crescimento de +40% esperado em 2025 e +25% em
2026.

« Mounjaro (Eli Lilly): US$ 23,9 bilhdes, com vendas de US$
5,2 bilhées no segundo trimestre de 2025 e previsao de
aumentar +60% ano a ano, para US$ 18,4 bilndes em 2025,
atingindo US$ 22,8 bilhdes até 2026.

+ Zepbound (Eli Lilly): US$ 7,9 bilhées, esperado mais do que
dobrar de US$ 4,9 bilhdes em 2024 para US$ 12,5 bilhdes
em 2025, atingindo US$ 18,1 bilhdes até 2026.
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Os GLP-1se tornaram os 4 produtos farmacéuticos de
crescimento mais rapido globalmente. Mounjaro e Zepbound
foram os Unicos produtos de langamento (além do Harvoni) a
ultrapassar US$ 5 bilhdes em vendas no primeiro ano, com o
Mounjaro vendendo cerca de US$ 3 bilhdes/més quase trés
anos apos o langamento. O Goldman Sachs estima que os
GLP-1 poderiam impulsionar o PIB dos EUA em 0,4% por meio
do aumento da produtividade e economia nos cuidados

com a saude. Além disso, ambas as empresas buscaram
expansodes de bula (indicagoes):

+ Wegovy (Novo Nordisk): Aprovado para mitigar

incidentes cardiovasculares, aliviar sintomas de

ICfEP (insuficiéncia cardiaca com fragao de ejecéao
preservada) e aliviar a dor no joelho em pacientes com
obesidade. Uma formulagao oral de semaglutida estava
sob revisdo da FDA, com deciséo esperada até o final
do ano.

Ozempic (Novo Nordisk): O Gnico GLP-1 autorizado

a retardar a progressao da doenca renal e reduzir a
mortalidade cardiovascular em pacientes com Diabetes
Tipo 2 com doenca renal crénica.

Orforglipron (Eli Lilly): GLP-1 oral em ensaios de fase 3
mostrando 12% de perda de peso em aproximadamente
1ano, ja submetido a FDA, mas ainda ndo aprovado.

Perspectivas

Para 2026, a expectativa é de que o0 segmento
farmacéutico de GLP-1deixara de ser apenas sobre

a demanda reprimida para focar na batalha pela
supremacia clinica e na diversificagdo de formatos.

A préxima fronteira de crescimento néo esta nos
injetaveis, mas na conveniéncia das formulagdes orais.
A aprovacao iminente de opgdes como o Orforglipron
(Lilly) e a versao oral da semaglutida (Novo) tem o
potencial de democratizar o acesso e explodir os
volumes de vendas, superando as barreiras logisticas
da cadeia de frio e a resisténcia de pacientes a
agulhas, potencialmente aumentando a receita das
companbhias.

Além disso, o crescimento de beneficios de efeito
secundario para indicagdes contra doengas renais,
cardiovasculares e apneia do sono é estratégico

para garantir a cobertura de seguradoras e governos,
fazendo com que o acesso seja ampliado. Ao provar
que esses farmacos reduzem custos hospitalares e
mortalidade, as farmacéuticas protegem suas receitas
contra pressdes de preco, validando a tese de que

os GLP-1sao impulsionadores de produtividade
econdmica.
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Semicondutores

As vendas globais de semicondutores foram projetadas

para atingir US$ 697-701 bilhdes em 2025, representando

um crescimento de 11,2-12% ano a ano e estabelecendo um
novo recorde. O relatério “State of the U.S. Semiconductor
Industry” de 2025 reforgou essa trajetéria, com a organizagao
World Semiconductor Trade Statistics (WSTS) projetando um
crescimento de 15,4%, para quase US$ 728 bilhdes.

Imagem 18: Desempenho do SMH em 2025
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Fonte:Factset. Acesso em 26/11/2025

A indUstria busca a meta aspiracional de US$ 1 trilhdo em
vendas de chips até 2030, exigindo apenas um CAGR (taxa de
retorno) de 7,5% entre 2025-2030. A Deloitte enxerga US$ 2
trilndes até 2040 como uma meta mais préoxima da realidade.
Para ilustrar, a CEO da AMD, Lisa Su, elevou sua estimativa para
o mercado enderecével total (TAM) de chips aceleradores para
US$ 500 bilhdes em 2028 — maior do que todas as vendas da
indUstria de chips em 2023.

A computacéo de alto desempenho (HPC), incluindo IA, 5G e
chips de data center, impulsionou o crescimento mais forte.
Para a TSMC, por exemplo, o HPC representou 57% das vendas
do terceiro trimestre de 2025, com a empresa registrando
recordes: o lucro saltou 39% ano a ano.

A maior parte da producao focou em tecnologias de ponta:

« Chips de 3 nandmetros: 23% da receita total de wafers da
TSMC

« Chips de 5 nanémetros: 37%
« Chips de 7 nanémetros: 14%

- Total de nédulos avangados (3nm, 5nm, 7nm): 74% das
vendas de wafers
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Esses chips menores e mais eficientes foram
essenciais para treinar modelos de IA, alimentar

a computacdo em nuvem e suportar dispositivos
moveis de Ultima geracéo. Por segmento, os chips
l6gicos lideraram o crescimento com +29%, seguidos
pela memébria com +17% e sensores com +16%. O
crescimento regional foi liderado pelos EUA, Asia e,
especialmente, China.

A escassez de chips que assolou 2020-2022 foi
amplamente resolvida até 2025. Os prazos de entrega
para pecas comuns cairam dos atrasos maximos,
governos langaram programas de incentivo como o
CHIPS Act dos EUA e o EU Chips Act e a demanda

do consumidor por PCs e smartphones desacelerou,
dando tempo para as cadeias de suprimentos se
recuperarem. No entanto, ainda existem entraves por
conta do ciclo e os gargalos de materiais persistem
devido a escassez de fornecimento.

A Nvidia (NVDA) permaneceu dominante. A empresa se
beneficiou do Plano de Acéo de IA do presidente Trump, que
visava eliminar a burocracia regulatéria e facilitar a expansao
de data centers. O aumento dos gastos de capital (CAPEX) das
big techs foi crucial (imagem 19), e passa a ser questionado
em meio a discussdes sobre bolha de pregos e auséncia de
resultados significativos comprovados até o momento.

Imagem 19: Capex das Hyperscalers Americanas (SBn)
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Perspectivas

As maiores companhias de tecnologia, as chamadas
Hyperscalers, reafirmaram investimentos ainda mais
significativos em chips e tecnologias viabilizadoras da IA para
2026. A sustentabilidade dessa estratégia, e, consequentemente,
da tese de semicondutores, comega a gerar mais duvidas,
principalmente por conta da necessidade de capital das
hyperscalers, que comegaram a levantar dividas para financiar
esse crescimento, até entao sustentado exclusivamente por um
nivel robusto de caixa. Nos precos atuais, a tese se mostra mais
sensivel ao noticiario, mas o entusiasmo continua, e o custo de
ficar de fora pode ser elevado.

Enquanto isso, embora a crise de oferta de 2020-2022 tenha
sido resolvida, o risco migrou da capacidade de fabricagao
para a disponibilidade de materiais criticos.

O desafio para 2026 nao seréa apenas fabricar o chip, mas
garantir o acesso aos substratos e quimicos de alta pureza
necessarios para os processos de 3nm e além. A geopolitica

e a nacionalizagéo das cadeias de suprimento (CHIPS Act)
continuarao a ditar onde as novas fabricas seréo construidas,
mas a eficiéncia dessas novas plantas sera o teste real de
rentabilidade. O valor real esta na fronteira tecnolégica (3nm e
5nm). Neste cenario, as empresas que dominarem a litografia
avangada e o empacotamento de chips (packaging) tendem a
capturar a maior fatia das margens, enquanto os fabricantes de
chips legados enfrentardo maior competi¢cao de precos.
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Saude

O setor de Saude dos EUA enfrentou um ano desafiador devido
a incerteza politica, pressoes regulatérias e desafios especificos
das empresas, embora as caracteristicas defensivas do setor e
alguns fatores favoraveis de longo prazo tenham permanecido
intactos. O ETF representativo (XLV) mostrou retornos no
acumulado do ano de 15,12% até 26 de novembro.

Imagem 20: Desempenho do XLV em 2025
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As politicas de salde da administragdo Trump criaram riscos:

 Precificagdo de medicamentos prescritos, com
esforgos para alinhar os pregos dos EUA com as taxas
internacionais.

« Tarifas diretamente aplicadas sobre o setor farmacéutico.

« Cortes orgcamentarios, com reduc¢des no financiamento de

pesquisa em salde e no Medicaid.

* Incerteza regulatéria em meio a expiracdo de patentes e

obstéaculos regulatorios.

Essa persistente incerteza politica e regulatéria afastou
investidores. Contudo, apesar dos desafios de curto prazo,
o setor manteve suas caracteristicas defensivas. Segundo
a Deloitte, 69% dos executivos esperam receitas mais altas
até o fim de 2025, embora a pressao sobre as margens e
as mudancas regulatérias continuem sendo preocupacgdes.
Além disso, os Centros de Servigos Medicare e Medicaid
projetaram que os gastos com saude nos EUA aumentarao
5,8% anualmente até 2033, apresentando oportunidades
demogréaficas de longo prazo a medida que a geracéo “baby
boomer” envelhece.
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Perspectivas

A perspectiva para 2026 é de recuperagéao cautelosa. O
“prémio de risco politico” continuaré pesando sobre as agoes,
mas a solidez dos fluxos de caixa e a demanda estrutural
garantida oferecem reflgio, especialmente se as empresas
conseguirem navegar o abismo das patentes através de M&As
estratégicos e inovagao interna.

Mas a incerteza politica ndo deve se dissipar rapidamente. Com
a pressao sobre o preco de medicamentos e tarifas comerciais,

as empresas de saude terdo que focar na protecdo de margens.

A expectativa de aumento de receita sugere que a estratégia
corporativa pivotaré de “aumento de precos” para “ganho de
eficiéncia e volume”, buscando compensar a compressao de
margens unitarias.

Enquanto a regulacéo cria um teto para o crescimento
explosivo, a demografia cria um piso sélido. A projecao de
crescimento de 5,8% ao ano nos gastos com saude até 2033
(impulsionada pelos Baby Boomers) funciona como um
estabilizador automatico de receitas. Além disso, o setor pode
ver perspectivas positivas caso a economia desacelere ou

os setores de alto crescimento enfrentem corregdes. Isso se
dé pelo caréater defensivo: como a demanda por tratamentos
médicos nao é discricionaria, 0 setor permanece como um
hedge vital contra a volatilidade macroeconémica.

Investimentos
Defensivos

As acgoes defensivas — concentradas em utilities (ETF: XLU),
bens de consumo basicos (XLP) e dividendos (NOBL) —
demonstraram seu papel tradicional como estabilizadores de
portfélio em 2025, mostrando resiliéncia em meio a volatilidade,
embora as taxas de crescimento tenham moderado.

Imagem 21: Desempenho de ETFs Defensivos em 2025
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Utilidades Publicas

O setor de utilities foi destaque, superando os indices mais
amplos, unindo relativa estabilidade com perspectivas positivas
ligadas ao uso intensivo de energia por data centers. Isso tornou
as utilities o terceiro setor de melhor desempenho do S&P 500,
atras de tecnologia (25,9%) e comunicagdes (25,8%).

Bens de Consumo Basicos

O crescimento dos bens de consumo béasicos moderou, mas
permaneceu positivo. O ETF Consumer Staples Select Sector
SPDR (XLP) registrou ganhos de 4,8% no acumulado do ano até
outubro, com desempenho inferior ao do mercado geral, mas
proporcionando estabilidade.

Aristocratas de Dividendos

Muitos lideres defensivos pertenciam aos “Aristocratas de
Dividendos” — empresas que aumentaram os pagamentos
por mais de 25 anos, em geral companhias com estabilidade
de receitas e defensivas por consequéncia. Esse historico de
dividendos proporcionou estabilidade de renda e preservagao
de capital durante a volatilidade.

Perspectivas

Considerando a volatilidade de 2025 e o receio

de uma possivel corre¢cao, com dlvidas sobre a
sustentabilidade do ritmo de crescimento de tech
daqui para frente, os investimentos defensivos podem
continuar fornecendo protec¢ao para uma carteira
diversificada. Dado o cenario de possivel corregao

em 2026, com incertezas fiscais e geopoliticas, a
volatilidade do mercado pode aumentar, mas o

mais importante é seguir em frente com calma e
consisténcia. Defensivos possuem justamente a
fungéo de controlar a volatilidade da carteira com a
diversificagcdo da composi¢ao setorial, uma vez que
fornecem menor exposicédo ao risco de correcéao
tech, contando com empresas mais consolidadas e
menos sensiveis a eventos de incerteza ou reversao de
expectativas sobre o crescimento futuro.
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Ciberseguranca

As agbes de ciberseguranga entregaram fortes retornos

em 2025, a medida que ameacas impulsionadas por IA,
vulnerabilidades quéanticas e arquiteturas de “confianga zero”
(zero-trust) impulsionaram aumentos nos gastos da industria
em 12,2%, um pouco abaixo do mercado geral.

As projecodes para o crescimento do mercado global de
ciberseguranca crescem até 2032, com a Fortune Business
Insights prevendo um CAGR de 14,4%. Esse crescimento

seria sustentado pela escalada das ameacas cibernéticas e
requisitos de conformidade obrigatérios: 45% das organizagdes
enfrentaram ataques a supply chain em 2025, estabelecendo
novos recordes de custo de violagao.

A mudanca para arquiteturas de “confianga zero” e criptografia
resiliente & computacéo quéantica acelerou. Empresas dos EUA
e Europa lideraram os aumentos de gastos, com a indUstria
adicionando 12,2% em despesas totais. O Global Cybersecurity
Outlook 2025 do Férum Econdmico Mundial e o Cyber Security
Report 2025 da Check Point destacaram o aumento das
ameacas impulsionadas por IA e a necessidade de defesas
avangadas.

Imagem 22: Desempenho de Ciberseg. (CIBR) em 2025
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Perspectivas

A tese continua apresentando uma perspectiva

de crescimento associada ao desenvolvimento
tecnoldgico, 8 medida que as ameagas aumentam
em nivel de complexidade de maneira correlacionada.
A projecéo de aceleracéo do crescimento (CAGR

de 14,4% até 2032) indica que o mercado ainda nao
atingiu seu pico de maturidade e que hé espaco

para crescimento. Vale ressaltar que a dinamica

de investimento seré ditada ndo apenas pela
conformidade basica, mas pela necessidade de

combater ameacas assimétricas impulsionadas por IA.
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Renda VVariavel

China

Apbs meia década definida por um grande controle regulatério,
desalavancagem do setor imobilidrio e um cenério geopolitico
deteriorado (principalmente com uma maior competi¢éo
estratégica frente aos EUA), resultando em desconfianca de
investidores em relagao principalmente ao carater regulatério,
o cenério na China parece estar mudando para um novo
paradigma: desenvolvimento de alta qualidade. Esta doutrina,
centro do 15° Plano Quinquenal (2026-2030), prioriza a
soberania tecnolégica, a atualizagéo industrial e a integragao
generalizada da Inteligéncia Artificial (IA) na economia real em
detrimento da expansao de infraestrutura impulsionada por
divida do passado. Por isso, focaremos nossa analise em um
setor especifico no mercado chinés: tecnologia.

Para o investidor global sofisticado, a narrativa de “ininvestivel”
que assolou os ativos chineses no inicio da década de 2020
pode perder forga em um ambiente de Smart Beta, apoiado em
3 fatores principais:

Re-rating de valuation: ativos de tecnologia chineses séo
negociados com desconto em relagcéo a pares globais, apesar
de capacidade de inovagao comparavel em IA Generativa e
computacado em nuvem.
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Estimulos soberanos: a nacionalizagao forgada das cadeias

de suprimentos de semicondutores e software esta criando
mercados domésticos praticamente garantidos para
campedes nacionais como SMIC, Huawei e CXMT, efetivamente
socializando seus custos de P&D (pesquisa e desenvolvimento)
e garantindo uma maior recorréncia de receita.

Camada de aplicagdo: enquanto os mercados dos EUA focam na
“Camada de Infraestrutura” (chips), a China estd monetizando
rapidamente a “Camada de Aplicagao”, alavancando bases

de usuarios em ecossistemas sociais (WeChat, Douyin) para
impulsionar a receita de IA sem exigir a mesma intensidade de
investimentos que os hyperscalers dos EUA.

No entanto, ha riscos idiossincraticos. A “Guerra dos Chips”
intensificou-se, criando gargalos em Meméria de Alta Largura
de Banda (HBM) que ameagam o teto das capacidades
computacionais. Simultaneamente, um fendbmeno doméstico
conhecido como “involugao” (competicéo intensa e destrutiva
de margens) estéa levando os precos pelos servigos de

LLM (modelos de linguagem) a quase zero, desafiando a
lucratividade dos provedores de modelos fundamentais.

Imagem 23: Desempenho de China (MCHI) em 2025
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Perspectiva Macro

O fator favoravel critico para 2026 é a reverséo do ciclo global
de taxas de juros. A medida que o Federal Reserve retoma

o ciclo de cortes, espera-se que a pressao sobre o Yuan
(RMB) diminua, permitindo ao Banco Popular da China (PBOC)
mais flexibilidade para implantar estimulos monetéarios sem
arriscar fuga de capitais. Taxas mais baixas nos EUA também
se correlacionam historicamente com um ddélar mais fraco, o
que impulsiona ativos de mercados emergentes € melhora as
condicdes de liquidez para empresas de tecnologia listadas
em Hong Kong.

Do lado fiscal, o clima de investimento em 2026 estara ligado
ao langamento do 15° Plano Quinquenal. Ao contréario dos
planos anteriores, focados na urbanizacao, este ciclo foca nas
“Novas Forgas Produtivas”: manufatura de alta tecnologia e
soberania digital.

Espera-se que o plano institucionalize o Al Plus como uma
politica organizacional central, obrigando a integragao da IA
na governanga municipal, manufatura industrial e logistica.
Isso implica que empresas estatais (SOEs) e agéncias
governamentais serdo obrigadas a migrar cargas de trabalho
para nuvens domésticas (Alibaba Cloud, Huawei Cloud)

e usar software doméstico, isolando essas empresas da
concorréncia estrangeira.

Além disso, o plano enfatiza o “desenvolvimento de alta
qualidade” sobre nUmeros brutos de crescimento do PIB.
Isso sugere que, embora o crescimento econdmico possa
moderar para a faixa de 4,6% em 2026, a composicdo desse
crescimento mudaréd em direcao a setores de tecnologia de
margem mais alta e maior valor agregado.
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A Batalha de IA na China

Impossibilitadas de depender exclusivamente de chips
importados de ponta, as empresas chinesas criaram um
ecossistema onde a inovagéao arquitetural compensa a
escassez fisica, criando plataformas com alto engajamento de
usuarios e ecossistemas integrados.

Nesse cenério, observa-se uma bifurcagao entre os

gigantes tecnolégicos: um grupo aposta na reestruturacéo
completa para se tornar a base da infraestrutura de nuvem

e IA, investindo pesadamente e abrindo cédigos para criar
dependéncia em seus ambientes, apesar do ceticismo quanto
ao retorno sobre o capital. Outro grupo adota integracao
vertical, utilizando a |IA para gerar retornos através de ganhos
de eficiéncia e retencgéo.

Simultaneamente, o mercado foi abalado por avangos em
eficiéncia que permitiram alcancar paridade técnica com
modelos globais a uma fragao do custo. Isso desencadeou
uma guerra de pregos agressiva, conhecida como “involugéo”,
que corrdi as margens dos desenvolvedores de modelos

e transfere o valor econémico para as aplicagdes finais e

para a camada de hardware. Em Gltima anélise, o teto das
ambic¢des chinesas em |A permanece atrelado a capacidade
da indUstria doméstica de alcancar autossuficiéncia na cadeia
de suprimentos de semicondutores.

Riscos Estruturais

Embora os argumentos tecnolégicos e de valuation sejam
convincentes, 0 macroambiente em 2026 retém fragilidade
significativa. A transi¢do para o “Desenvolvimento de Alta
Qualidade” ndo é indolor.

O termo “involugao” (neijuan) mudou do discurso sociolégico
para a analise financeira. Ele descreve um estado de competicéo
intensa onde os participantes trabalham mais por retornos
decrescentes. Isso é evidente no setor de IA, onde os cortes

de precos da DeepSeek evaporaram as margens , e no setor

de aviagdo, onde as companhias aéreas se engajaram em
subcotacao agressiva de tarifas apesar do aumento de volumes.

Para investidores, isso sinaliza uma divergéncia entre
crescimento de receita e crescimento de lucro. As empresas
podem reportar nUmeros crescentes de usuéarios e métricas
de uso em 2026 (por exemplo, consumo de tokens), mas se
0 prec¢o unitario desse uso colapsar, o valor patrimonial ndo
acompanhara.

Além disso, a economia subjacente enfrenta pressao
deflacionaria persistente. O 15° Plano Quinquenal prioriza

a oferta industrial sobre a demanda das familias. Sem uma
recuperagao robusta nos gastos das familias, a potencial
valorizagao para agdes de comeércio eletrénico e consumo
discricionario é limitado. O crescimento em 2026 é impulsionado
pelo lado da oferta e ndo necessariamente da demanda.
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Perspectivas

Para 2026, a narrativa de aversdo ao mercado chinés cede
lugar a uma tese de transformacéo estrutural. Contudo, o
cenario é misto. O conjunto positivo é composto da tentativa
chinesa de realizar uma migracao forgada para um ecossistema
de soberania tecnolbégica e manufatura avancada, e do alivio

de pressdo cambial, potencializando o rerating de ativos de
tecnologia atualmente descontados, gera um fator de maior
atratividade.

Como ponto de atengéo, o novo paradigma enfrenta o desafio
de converter inovagao técnica e volume de uso em retorno
financeiro real. Enquanto a restricdo de hardware forgou

uma engenhosidade na camada de aplicacéo e eficiéncia de
software, o fendbmeno da involug&o cria um paradoxo onde

o crescimento da receita digital pode ndo acompanhar a
expanséo do uso, devido a guerras de precos que comprimem
as margens de lucro.

Além disso, a estratégia de crescimento permanece
desequilibrada: ao priorizar o lado da oferta e as “Novas
Forcas Produtivas” em detrimento do estimulo ao

consumo das familias, a China corre o risco de criar uma
infraestrutura tecnolégica robusta sem uma demanda interna
correspondente para absorvé-la plenamente e com um
menor estimulo de consumo interno.
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Renda Variavel

Europa

Se por uma década os retornos globais de agdes foram
dominados pelos Estados Unidos, 2025 sinalizou uma

possivel inverséo desta tendéncia, ou pelo menos uma menor
concentragao, e a Europa passou a chamar mais a atencao de
investidores globais, especialmente através da lente do Equity
Risk Premium (ERP) — o retorno excedente que investidores
demandam para manter acdes sobre ativos livres de risco.

Estados Unidos: O ERP americano comprimiu a niveis
historicamente baixos, estimado em aproximadamente

4,64% em agosto, abaixo da média histérica de 5-6%. Alguns
segmentos de crescimento apresentam prémio de risco
negativo, ou seja: pregos dos ativos americanos apreciaram
mais rapido que os lucros, embutindo expectativas de
crescimento excepcionalmente altas. Com pouco espago para
“re-rating” (expanséo de multiplos), retornos futuros dependem
de “perfeicéo” nos lucros.

Europa: a Zona do Euro oferece ERP préximo de 5,5%, apesar
da forte performance do ano. Este prémio mais amplo fornece
uma margem de seguranca, sugerindo que ativos europeus

=
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estao precificados com cautela ao invés de euforia. Para
investidores, isto se traduz em maior compensagao por risco
e maior potencial para upside através de reversdo a média
(4,5%-5%), independente de crescimento agressivo de lucros.

Além disso, os mercados europeus trazem um componente
de diversificagao (ndo apenas geografico), pela maior
ponderagdo em setores de Valor — como Financeiro,
Industrial e Materiais Basicos. No atual ambiente geopolitico e
econdmico, a composic¢ao de “Velha Economia” pode ser vista
como um beneficio estratégico. Um regime de taxas de juros
estruturalmente mais altas e inflagéo persistente favorece
estes setores de geracao de caixa previsivel e consistente,
oferecendo hedge contra o risco de concentragéo.
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Imagem 24: Equity Risk Premium em 2025
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Apds um periodo de estagnacao, a Zona do Euro deve
apresentar crescimento moderado, com FMI| e OCDE
projetando expansao do PIB na faixa de 1,0% a 1,2% para 2026.
O processo desinflacionario, embora amplamente bem-
sucedido, apresenta nuances para 2026. BCE e FMI preveem
inflagéo entre 1,7% e 1,9% em 2026, criando uma janela para
flexibilizagdo monetéaria. Contudo, a fase final da desinflagéo
permanece sensivel a choques de commodities energéticas e
efeitos sobre o salario no setor de servicos.
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Estimulo Alemao vs. Déficit Francés

Uma variavel critica para 2026 é a divergéncia crescente na
salde fiscal do bloco, exemplificada pelas suas duas maiores
economias:

* Alemanha: O “Freio da Divida”, ha muito uma vaca
sagrada da politica fiscal alema, estd sendo contornado
para permitir estimulo necessario em infraestrutura
e defesa. Este impulso fiscal deve reverberar através
da cadeia de suprimentos industrial, beneficiando
empresas de bens de capital e construgao.

» Francga: Déficits orgamentarios projetados em torno de
5% do PIB até 2026, levando divida publica a 120% do
PIB até 2027. O spread crescente entre yields franceses
e alemaes reflete apreensdo do mercado quanto a
sustentabilidade fiscal na auséncia de austeridade
rigorosa—medidas que enfrentam desafios politicos
significativos dado o parlamento fragmentado.

Esta divergéncia cria ambiente complexo para a moeda
Unica: o estimulo alemao pressiona por taxas mais altas para
combater a inflagdo localizada, enquanto a sustentabilidade
da divida francesa requer taxas mais baixas para gerenciar
custos de servigo de juros. Um ciclo de afrouxamento pode
favorecer o crescimento de crédito e aliviar presséo nos
setores imobiliario e de construcéo.

Bancos Europeus

O setor financeiro europeu apresenta boas perspectivas de
desenvolvimento em 2026. Diferente da era p6s-GFC, quando
bancos europeus eram assolados por empréstimos nao
performantes e déficits de capital, o panorama atual é definido
por capital excedente, balancos robustos e mudancga estrutural
na rentabilidade.

Apesar da queda nas taxas de juros, margens liquidas de juros
devem permanecer resilientes devido a hedges estruturais e
spreads de yield crescentes. A curva de juros inclinada permite
aos bancos emprestar a taxas de longo prazo mais altas
enquanto os custos de funding declinam.

Além disso, a gestao de custos permanece um fator positivo
da recuperacao bancéria, com programas de enxugamento
de pessoal em meio a uma possivel substituicéo estrutural de
trabalho por tecnologia, especificamente aplicacéo de IA em
servigos ao cliente e automagao de compliance.

Outro ponto favoravel &€ notar que o setor passa por um alto
retorno de capital aos acionistas. Retornos devem superar o
recorde de 2024 de €210 bilhées, impulsionados por buybacks
e dividendos. Esta redugao na contagem de ac¢does (redugao
mediana de 6% em 2022-24) atua como impulsionador ao
crescimento do EPS, independente de expanséao da receita.
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Perspectivas

Existe uma vantagem comparativa dos bancos de
investimento europeus sobre suas contrapartes americanas
em termos de valuation. J.P. Morgan sinalizou valuations

de bancos americanos (ex: Goldman Sachs, Morgan

Stanley negociando a 14-15x) mais caros relativos a pares
europeus como Barclays e Deutsche Bank, que negociam a
aproximadamente 8,5x a 10x. Este diferencial de valuation
fornece margem de segurancga e espaco para re-rating
conforme o prémio europeu aumente.

Imagem 25: P/E NTM x Média dos Ultimos 5 anos
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Fonte: Factset. Acesso em 26/11/2025
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Defesa Europeia

O ano de 2025 marcou um ponto de inflexao para o setor

de defesa na Europa. O que comegou como uma reagao
emergencial a tensdes geopoliticas se transformou em uma
tese de investimento secular, alimentada por aumentos
orcamentarios e uma mudanga estrutural na mentalidade de
soberania do continente.

As acdes do setor experimentaram uma valorizagéo explosiva,
mas uma analise mais atenta revela que o motor desse
crescimento estd mudando de engrenagem: estamos saindo
da era da especulagdo orgamentaria para entrar na era da
exigéncia industrial.

Enquanto as superpoténcias militares tradicionais mostram
sinais de estabilizacdo nos gastos, a Europa iniciou uma
corrida de recuperacgéo agressiva. As projecdes indicam
que os orcamentos de defesa europeus crescerdo 6,8% ao
ano entre 2024 e 2035, superando os Estados Unidos (1,7%),
a Russia (3,2%) e a China (3,1%). O resultado € um ganho

de relevancia global: a participa¢céo da Europa nos gastos
mundiais com defesa saltara de 16% para 22% até 2030.

Simultaneamente, o piso de gastos da OTAN estéa subindo. Os
membros europeus ndo apenas atingiram a meta histérica

de 2% do PIB, como ja caminham para um novo consenso de
3,5% até 2035. Para a indUstria, isso se traduz em visibilidade

de receita de longuissimo prazo, blindada contra ciclos
econdmicos tradicionais.

Outro vetor para a alta de 50% nas a¢des no ultimo ano foi a
entrada de novos fluxos de capital. Pelo menos 30 grandes
fundos europeus ligados a sustentabilidade adicionaram
posi¢cdes em aeroespaco e defesa. O setor de defesa deixou
de ser evitado por critérios ESG e passou a ser classificado
como um pilar de investimento responsavel para a protecao
das democracias, da soberania e das populagdes civis.

Perspectivas

Apesar do otimismo, a tese de investimento esta
sofrendo uma mudanca critica. O lado da demanda
aparentemente ja estéa resolvido. Os gastos da UE
subiram 19% em 2024 e devem atingir 381 bilhdes de
euros em 2025. As carteiras de pedidos (backlogs) das
empresas expandiram para uma média de 3,9 anos de
vendas, bem acima da média histérica de 3,0 anos. A
receita de 2026 ja estd, na pratica, contratada.

43



I

O problema agora é no lado da oferta, uma vez que
a variavel critica deixou de ser quanto os governos
vao gastar e passou a ser quao rapido as fabricas
conseguem produzir. O alerta vermelho acendeu
com a Hensoldt AG, cujas agdes cairam 8,4% ap0s
um guidance decepcionante, ilustrando o perigo da
fase atual, no qual o mercado j4 precificou grande
parte do crescimento. Agora, restricdes na cadeia
de suprimentos, a escassez aguda de méao de

obra qualificada e os altos custos para aumentar

a capacidade produtiva (ramp-up) comegam a
pressionar as margens.

Até 2026, os investidores potencialmente dardo menos

atencdo a andncios de novos contratos e passaréo
a focar na execucéao industrial. As empresas que
conseguirem converter seus backlogs recordes em

entregas pontuais, mantendo as margens sob controle,
seréo as vencedoras. O setor transitou da narrativa de
dividendos para o imperativo de seguranga, mas para
o acionista, o foco agora deve transitar da euforia do

crescimento para a disciplina da entrega.

Tecnhologia

O setor de tecnologia europeu em 2026 é definido pela
intersecéo de inovagéo e regulacao. Diferente do mercado
americano, a tese tech da Europa é construida sobre uma
tentativa de soberania digital e aplicagdo industrial.

Imagem 26: Desempenho de Tech Europa em 2025
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Gastos em Tl europeus séo projetados para disparar 1,1%
em 2026, segundo a Gartner, atingindo ~$1,5 trilhao. Este
crescimento é fortemente ponderado em software e
servicos de Tl ao invés de hardware. O catalisador primério
é a integracao de |A Generativa em fluxos empresariais.
Segundo a Gartner, gastos em GenAl sozinhos séo
previstos para crescer 78,2% em 2026. Além disso, tensdes
geopoliticas e a implementacao do EU Al Act (totalmente
aplicado até 2026) estao impulsionando solugées de Cloud,
com organizagdes europeias cada vez mais movendo
infraestrutura para perto de casa para atender a demandas
regulatérias e de segurancga.

Perspectivas

Similar aos catalisadores regulatérios japoneses,

o setor de tecnologia europeu pode apresentar
perspectivas positivas, mas ndo necessariamente
sendo um vetor do fluxo de investimentos em
tecnologia e Al, principalmente considerando que
existe competicao extensiva com as Big Techs
americanas. A possivel vantagem para o setor é o
desconto de valuation em relagéo as tech americanas,
que pode apresentar um re-rating com o crescimento
potencial apds os catalisadores regulatorios.
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Luxo

O setor de bens de luxo europeu, dominado pelos
conglomerados LVMH, Kering, Ferrari, Richemont e Hermés, é
afetado tanto pelas oportunidades quanto vulnerabilidades
da tese mais ampla de investimento na regido.

O mercado global de bens de luxo pessoais estd em um
ponto de potencial mudanca estrutural. Apés o boom sem
precedentes de “revenge spending” da era pés-pandémica e
a subsequente normalizagéo corretiva de 2024-2025, o setor
estd transitando para uma fase de calibragdo. O consenso
emergente de instituigdes financeiras lideres, incluindo

J.P. Morgan, Morgan Stanley e Goldman Sachs, ao lado de
insights estratégicos de Bain & Company e McKinsey, indica
que a indlstria esta se afastando de uma era de expanséao
impulsionada por volume rumo a um foco em consolidacao
de valor, preservagao de brand equity e integracdo de luxo
experiencial.

Um estudo da Altagamma estimou um crescimento moderado
de mercado de aproximadamente +2% a +4% para 2025,
estabelecendo baseline contido para 2026. Contudo, esta
cifra mascara divergéncias profundas:

+ Hard Luxury (especificamente joalheria) e Beleza estao
posicionados para superar significativamente

« Soft Luxury (couro, vestuario) enfrenta desafios de fadiga
de precos e retracéo da classe média aspiracional
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O cenério geopolitico também introduz risco por conta da
friccdo comercial. Sob cenérios envolvendo tarifas de até
20% sobre importacdes, bens de luxo europeus poderiam se
tornar proibitivamente caros para o consumidor americano
aspiracional. Além disso, a desaceleracao esperada da
economia desafia a tese de pricing power em que marcas
de luxo se apoiaram fortemente, onde aumentos de preco
contabilizaram mais de 80% do crescimento do setor entre
2019 e 2023. Consequentemente, casas de luxo europeias
permanecerao estruturalmente dependentes de fluxos de
capital cross-border, especificamente o poder de compra de
turistas entrantes dos Estados Unidos e da China.

Contudo, existem nuances mais criticas relacionadas ao
consumo chinés, porque, embora consumidores chineses

estejam viajando novamente, seus padrbes de gastos mudaram.

O fendmeno de “Luxury Shame” identificado em 2024-2025,
agora esta vinculado diretamente a diretrizes governamentais
de anti-extravagancia lideradas pelo governo desde o final de
2023. O impacto direto foi a destruicdo de crescimento de
categorias de “bens de pecado” como licores premium (Baijiu)
em banquetes corporativos. O risco para 2026 & o contéagio
desta austeridade corporativa para luxo pessoal visivel.

Enquanto luxo ocidental desacelera, a categoria
de joias na China esta superando varejo geral - De

acordo com o NBS da China, enquanto o varejo geral

de bens de consumo cresceu cerca de 3,7% em

julho (uma recuperagado modesta), o setor de Ouro,
Prata e Joias registrou um crescimento de 8,2% no
mesmo periodo, o que pode ser reflexo do cenéario

de incerteza imobilidria e econémica do consumidor
chinés, reforgando as joias como reserva de valor em

meio a um mercado imobiliario em crise.
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Renda Variavel

Emenrgentes

Uma das principais teses de 2025, em meio a rotatividade
dos investimentos rumo a uma maior diversificagéo global,

foi a de paises emergentes. As taxas de juros elevadas e a
forca das commodities ajudaram a sustentar a procura por
este segmento, onde grandes economias oferecem estruturas
institucionais robustas, enquanto uma lista crescente oscila a
beira do estresse da divida soberana.

A composicéo do indice MSCI Emerging Markets (MSCI EM)
no final de 2025 desafia a percepgao antiquada de MEs como
meros exportadores de commodities. O indice transformou-
se em um benchmark mais tecnoldgico, tornando-se
efetivamente uma aposta alavancada no ciclo global de
despesas de capital (Capex).

Imagem 27: Principais Constituintes de EM

Empresa

TSMC

Tencent
Holdings

Alibaba

Samsung

SK Hynix

HDFC Bank

Hon Hai
(Foxconn)

Reliance
Industries

Pais

Taiwan

China

China

Coreia do Sul

Coreia do Sul

India

Taiwan

India

Setor

Tec.da
Informagao

Serv. de
Comunicacgéo

Consumo
Discricionéario

Tec.da
Informacgao

Tec.da
Informagao

Financeiro

Tec.da
Informagao

Energia/Telecom

Fonte: Dados iShares - Indice MSCI Emerging Markets.
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Esses dados ilustram que quase 20% de todo o indice

: ) . Imagem 28: Principai tor EM
MSCI Emerging Markets estad concentrado em apenas cinco age . EIPEIE SR G

empresas de tecnologia (TSMC, Tencent, Alibaba, Samsung, Setor MSCI Emerging Markets  Desenvolvidos (Proxy)
SK Hynix). Consequentemente, uma alocagdo em ME nao é .

. ) . Tecnologia da 24,9% ~23,0%
mais uma aposta no prego do cobre ou do petrdleo bruto. E Informagao
importante notar que existe uma correlacdo alta entre essa
concentragdo de 20% do indice e o Nasdaq 100, mas eles Financeiro 219% ~15.0%
negociam a multiplos de valuation significativamente mais o N — 121% ~1.0%
baixos, desconto que vem, normalmente, por conta de outros Discricionério
riscos externos.

Servigos de 9,9% ~7,0%

Os pesos setoriais dentro dos Mercados Emergentes Comunicagéo
corroboram ainda mais essa mudanga em direcao aos fatores Materiais/Energia 150% -80%

de Crescimento e Qualidade. A Tecnologia da Informacéao
constitui agora aproximadamente 24,94% do indice,
superando o setor Financeiro (21,91%) como o maior setor,
ainda que concentrado em poucas empresas.

Fonte: Dados iShares - indice MSCI Emerging Markets.
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Cenario Macnro

Durante a maior parte da Ultima década, um délar forte atuou
como um fator desfavoravel para os Mercados Emergentes,
apertando as condi¢des financeiras e aumentando o custo do
servigo da divida externa. Com o inicio de ciclo de cortes de
juros pelo Fed, essa dinamica se inverteu.

Os fluxos para fundos de agdes da China continental
dispararam a partir de outubro, movimento motivado por
valuations atingindo minimas histéricas e pelo antncio de
medidas agressivas de estimulo fiscal por Pequim. As entradas
nao se limitam a China. Dados da EPFR indicam que os

fundos de Mercados Emergentes Globais e fundos regionais
especificos viram seus niveis de entrada mais altos desde
meados de 2024. O apetite por risco também é evidente

nos mercados de crédito. Fundos de divida de Mercados
Emergentes registraram fortes entradas, com a divida em
moeda forte se beneficiando da compressao nos rendimentos
dos titulos do Tesouro dos EUA.

A medida que os alocadores globais reequiliboram seus
portfélios, mesmo uma mudanga marginal de 1-2% do AUM
global para Mercados Emergentes representa centenas de
bilhdes de dblares em pressao de compra, suficiente para
impulsionar um bull market.

Além disso, had mais uma vez o argumento da disparidade de
valuations entre os Estados Unidos e o resto do mundo. Os
investidores estéo precificando uma execucao perfeita para as
empresas dos EUA, enquanto descontam riscos geopoliticos e
estruturais nos emergentes.

« P/E do MSCI Emerging Markets: ~12,7x
« P/E do MSCI World (Desenvolvidos): ~14,6x
« P/E do MSCI ACWI (mundo): ~17,11x.

Esta lacuna de avaliagcdo fornece uma “margem de seguranga”.
Mesmo uma modesta reversdo a média — onde os multiplos
dos EUA se contraem ligeiramente e os multiplos de ME

se expandem — resultaria em um desempenho superior
significativo para as agdes de ME.
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O Cenario do Prémio de
Risco de Acoes (ERP)

A atualizagdo de julho de 2025 do Professor Aswath
Damodaran sobre os prémios de risco fornece a base teérica
para essa oportunidade.

O ERP representa o retorno excedente que os investidores
exigem sobre uma taxa livre de risco para manter agdes.
Em 2025, a compressao dos rendimentos nos EUA reduziu
o retorno esperado sobre os ativos dos EUA, enquanto os
prémios de risco em ME permanecem elevados.

Parte do mercado explora essa ineficiéncia, comprando ativos
em jurisdicées onde o risco percebido (alto ERP) é maior

do que o risco fundamental real. Por exemplo, a elevacéo da
classificacdo de crédito da Arébia Saudita para ‘A’ pela S&P
sugere um menor risco de inadimpléncia, mas seu mercado de
acdes continua a oferecer um prémio de risco atraente para o
capital estrangeiro.

Para investidores focados em renda, o diferencial de
rendimento é igualmente atraente.

+ Dividend Yield do MSCI Emerging Markets: ~2,27%
» Dividend Yield do MSCI ACWI: ~1,65%
+ Dividend Yield do MSCI World: ~1,58%.

Em um mundo onde a taxa livre de risco esta caindo,
a capacidade de garantir um dividend yield inicial de
quase 2,3%, com o potencial para crescimento de
lucros de dois digitos, cria um perfil de retorno total
atraente para os emergentes.

Contudo, a narrativa ndo é apenas sobre comprar
barato, porque poderia ser uma retdrica de value trap;
é sobre comprar crescimento a um preco razoéavel.
Hoje, o epicentro desse crescimento é a cadeia de
suprimentos de IA na Asia Emergente.
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Taiwan e Coreia

Enquanto as empresas dos EUA projetam os chips (Nvidia,
AMD), as empresas de emergentes, principalmente de

paises asiaticos, os fabricam. O gargalo na revolugéo da |A
nédo é o cédigo de software; & a capacidade fisica, como
empacotamento avangado (CoWoS), memoria de alta largura
de banda (HBM) e litografia de ponta.

Como exemplo, a TSMC (Taiwan), empresa mais importante

na cadeia de suprimento global de chips para IA, tem peso

de ~12% no indice MSCI EM. Seu monopdlio na fabricagdo de
nds avangados a torna um ativo sistémico. O crescimento da
receita da empresa em 2025 foi impulsionado pela demanda
insaciavel dos hyperscalers. Complementarmente, os servidores
de IA requerem exponencialmente mais meméria do que a
infraestrutura de computacao tradicional. A mudanga estrutural
beneficia empresas coreanas como a SK Hynix (lider em HBM,
um componente critico para as GPUs da NVIDIA) e a Samsung
Electronics. Juntas, elas sao cerca de ~5,5% do MSCI EM.
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Ameérica Latina

A América Latina oferece uma mistura de descontos maiores
de valuation e exposicéo estratégica a commodities. Com a
transicéo energética global para eletrificagéo e data centers
de IA (que séo intensivos em energia), esses mercados sdo
estruturalmente apoiados pela demanda de commodities
metélicas como Cobre, Prata, Litio, e outros.

Ciclos politicos na regido constam como um risco
generalizado, justificando parte dos descontos de valuation,
mas que constam com o potencial para mudangas favoraveis.
Olhando para o Brasil, por exemplo, o cenério eleitoral

pode gerar oscilagdes significativas em meio a discussdes
especialmente sobre a saude das contas publicas, em uma
disputa que promete ser acirrada. Ja a Coldmbia sediaré
Eleicdes legislativas, enquanto um novo presidente sera
empossado no Chile.

A compresséao de valuation na regidao € maior do que as
regides anteriormente abordadas, pelo perfil de crescimento
e por conta dos riscos exdgenos. A Coldmbia negocia a um
P/E de 7,1x e 0 México a 12,7x, ambos significativamente abaixo
de suas médias histéricas e do indice mais amplo de ME. Isso
precifica um “pior cenario” para politica e comércio que pode
nao se concretizar.

Imagem 29: Multiplos Latam x Média Historica

Pais P/ENTM Atual P/ENTM 5Y AVG
Coldémbia 8,4x 8,1x
México 12,3x 12,7%
Chile 1,8x 10,1x
Brasil 9,3x 9,2x
Argentina 1,7x 13,3%

Fonte: Factset. Acesso em 26/11/2025

Riscos Sistémicos

Embora a perspectiva para os principais Mercados
Emergentes seja altista, existe uma bifurcagado acentuada. O
rétulo “ME” esconde uma cauda de “Mercados de Fronteira”
que estdo situacdes ndo tao favoraveis. As consideracoes
do FMI e do Banco Mundial no final de 2025 apresentam
uma realidade preocupante para a camada inferior da classe
de ativos. Um numero significativo de paises é classificado
como estando em, ou em alto risco de, estresse de divida, e
incertezas politicas adicionam volatilidade ao cenério.
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Renda Variavel

Japao

Em meio a incertezas politicas na China, o Japao é visto

por parte do mercado como o proxy mais seguro para o
crescimento asiatico, com estabilidade politica relativa, liquidez
e alinhamento com as arquiteturas de seguranca ocidentais.
Essa dinamica de friend-shoring (apoiar-se em paises amigos)
é particularmente relevante para os setores de semicondutores
e defesa, que sdo grandes beneficiarios do alinhamento da
politica industrial dos EUA.

Outro fator relevante para o Japao é que o planejamento
econdmico em 2026 é fundamentalmente diferente das
“décadas perdidas” que caracterizaram o final do século

XX e o inicio do século XXI. O consenso predominante é de
que o pais saiu com sucesso de sua espiral deflacionaria,
transitando para uma economia impulsionada pelo
crescimento nominal, pressdes salariais e investimento fiscal
estratégico. O desenvolvimento macroeconémico mais critico
é a sustentabilidade da espiral salario-pre¢o: ao contrério

da inflag&o transitoria de custo vista em outros mercados
desenvolvidos pbs-pandemia, a dindmica de precos do Japéo
est4 se tornando uma inflagado de demanda (demand-pull),
impulsionada pela escassez estrutural de méo de obra e
negociagodes trabalhistas organizadas.

Imagem 30: Var. Délar em Relagao ao lene em 2025
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Fonte: Factset. Acesso em 27/11/2025

0,3%
-4,2%
-3,2%
-6,6%
-8,7%
jul-25 set-25 nov-25

54



I

Cenanrio Macro

A eleicdo de Sanae Takaichi como Primeira-Ministra
inaugurou uma nova estrutura de politica econémica
apelidada de “Sanaenomics”. Esta doutrina representa
um afastamento da “Abenomics”, pesada em politica
monetaria, em dire¢gdo a uma estratégia fiscal
dominante focada em seguranga nacional e resiliéncia
industrial.

A era da politica de taxa de juros negativa parece
ter acabado, mas o caminho para a normalizagéo
permanece cauteloso. Espera-se que o Banco do
Japéo continue aumentando as taxas, mas o ritmo
sera ditado pelo equilibrio entre suprimir a inflagéo e
garantir a sustentabilidade da divida.

Takaichi vé a politica econdémica através das
lentes da seguranca. Isso envolve investimento

pUblico-privado pesado em setores estratégicos como
defesa, IA, semicondutores e energia. O estabelecimento

de um “Conselho de Estratégia de Crescimento do Japéo”
exemplifica essa abordagem top-down para o planejamento
industrial. Ao contrario da consolidagao fiscal defendida

por algumas fac¢des do PLD, Takaichi favorece o “gasto
estratégico”, ampliando os gastos com defesa para 2%

do PIB, potencialmente até o ano fiscal 2025/2026. Isso é
financiado ndo apenas por impostos, mas pela aceitacao

de déficits fiscais para impulsionar indUstrias criticas. A
estratégia transfere explicitamente a responsabilidade pelos
resultados da politica monetéaria para o governo, efetivamente
restringindo a autonomia do BodJ para garantir o alinhamento
com as metas de crescimento. Essa abordagem “coordenada”
visa impedir que o BoJ aperte muito agressivamente e
sufoque a recuperacao.

O Shunto de 2026 (negociagdes salariais de primavera) atua
como um ponto de articulagdo primario para o sentimento
econdmico. A Confederagéo Sindical Japonesa (Rengo)
manteve uma postura agressiva, exigindo aumentos salariais
de 5% ou mais para 2026 para sustentar o impeto contra a
inflagdo persistente.

Isso segue a tendéncia estabelecida em 2024 e 2025,
sinalizando que o crescimento salarial esta se tornando
institucionalizado em vez de episddico. A demanda da Rengo
por um aumento total de pagamento de 5% (com pelo menos
3% no saléario base) provavelmente seréa atendida por grandes
empresas, que tém capacidade de balango para absorver
custos trabalhistas mais altos.
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Governanca Corponrativa:

Reforma ponr Eficiéncia

Durante décadas, o mercado acionario japonés foi sindnimo
de value trap— empresas sélidas negociadas a descontos
crénicos sem que houvesse pressao efetiva para mudanca.
Esse cenario reflete um modelo corporativo construido no
pbés-guerra, baseado em lealdade empresarial, estabilidade
de emprego vitalicio e crescimento modesto em detrimento
da maximizagao de retorno aos acionistas. Por conta deste
contexto, aproximadamente 50% das empresas listadas na
Bolsa de Téquio (TSE) negociavam consistentemente com
Price/Book (P/B) abaixo de 1,0x — ou seja, valendo menos no
mercado do que o valor contébil de seus ativos.

Esse status quo comecgou a ser desafiado em 2023, quando a
TSE, com apoio explicito do Ministério da Economia, Comércio
e Industria (METI), langou uma iniciativa sem precedentes:
exigir que empresas com P/B inferior a 1,0x apresentassem
planos concretos para melhorar a alocagéo de capital e
aumentar o retorno sobre patriménio (ROE). Ndo se tratava
apenas de uma recomendagao: era uma diretriz com
consequéncias reputacionais e, potencialmente, regulatorias.

A TSE adotou uma tatica incomum para padrdes japoneses de
nomear publicamente as empresas que ndo apresentassem
planos satisfatorios de melhoria de capital. Em uma cultura
empresarial onde a reputacéo e a conformidade social

sdo pilares, essa exposigao funcionou como um poderoso
catalisador. Ao final de 2025, mais de 90% das companhias do
Mercado Prime, a categoria mais prestigiada da TSE, ja haviam
submetido planos formais de otimizacdo de capital.

Contudo, até agora, grande parte dessa resposta foi tratada
como exercicio de conformidade: apresentacdes técnicas,
promessas genéricas e ajustes marginais. Para 2026, no
entanto, a TSE sinalizou que avaliaréd nao apenas a existéncia
de planos, mas sua execuc¢ao efetiva. Empresas que
permanecerem descontadas, incapazes de destravar valor
ou melhorar métricas operacionais, enfrentardo medidas
mais severas, incluindo a possibilidade de rebaixamento de
categoria ou deslistagem.
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Desmantelamento
do Keiretsu

Paralelamente a pressao da TSE, o Japé&o assiste ao colapso
acelerado de um dos pilares de seu capitalismo corporativo:
as participagdes cruzadas (cross-shareholdings). Durante
décadas, bancos, seguradoras e empresas industriais
mantinham posigdes acionarias umas nas outras — n&o por
estratégia de investimento, mas por lealdade relacional. Esse
sistema, conhecido como keiretsu, funcionava como um
escudo anti-aquisicdo: se suas agdes estavam nas maos de
“amigos”, aquisicdes hostis eram praticamente impossiveis.

Esse modelo, porém, se tornou insustent4vel. Bancos e
seguradoras japonesas, pressionados por reguladores
internacionais (Basileia lll) e domésticos a elevar indices de
capital e melhorar governanca, comecaram a liquidar essas
participacgdes.

O movimento ganhou forga em 2024 e deve acelerar em
2026. Estima-se que trilhdes de ienes em ativos cruzados
serao desfeitos nos préximos anos. Com isso, o potencial
impacto pode vir de duas maneiras: 1) Vulnerabilidade

a M&A: Sem a protegao das participacdes amigaveis,
empresas japonesas ficam expostas a ofertas de aquisicéo

— inclusive hostis. O METI reforgou essa realidade ao orientar
conselhos administrativos a avaliar seriamente propostas nao
solicitadas, desencorajando o uso automatico de “pilulas de
veneno” (poison pills) como mecanismo de defesa; 2) Injecéo
de Liquidez e Ciclo de Recompras: empresas japonesas,
tradicionalmente avessas a devolver capital, estdo adotando
recompras como ferramenta de gestao financeira. Em 2024,
o retorno total aos acionistas via dividendos e recompras de
acdes quadruplicou, atingindo 20 trilhdes de ienes.

O cenério que se desenha é raro: um mercado desenvolvido em
transformagéo estrutural, onde incentivos regulatérios, presséo
acionéria e liquidez abundante convergem para forgar a criagao
de valor. Com isso, o Japao pode deixar de ser uma value trap
para se tornar um mercado onde a geragcao de ROE ndo é mais
opcional, mas mandatoria.

Para investidores estrangeiros, especialmente ativistas
corporativos, o momento é propicio. A combinac¢ao de
recompras massivas, consolidacao via fusdes e aquisicoes,
eliminacéo de empresas ineficientes e desmantelamento dos
keiretsu sugere que o prémio de risco das acdes japonesas
continuara sendo comprimido. A medida que o capital migra
das maos de gestores passivos e relacionais para alocadores
focados em retorno absoluto, empresas que antes eram
“intocéveis” tornam-se alvos legitimos de reestruturaco.
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Principais Riscos

O principal risco em 2026 é de apreciagdo acentuada: caso

o Federal Reserve implemente cortes agressivos enquanto o
Banco do Japao mantém alta gradual de juros, o iene poderia
se valorizar abruptamente. Historicamente, movimentos dessa
magnitude geram impacto devastador sobre exportadores
japoneses — particularmente automotivos, eletrénicos

e maquinaria industrial —, cujos lucros operacionais sao
sensiveis a variagcdes cambiais.

Também h4 risco de credibilidade. Embora o mercado
tenha recebido positivamente a retérica reformista do
primeiro-ministro Shigeru Ishiba, a execucéo efetiva da
agenda Sanaenomics permanece cercada de incertezas

— particularmente quanto ao financiamento de aumentos
substanciais de gasto em defesa nacional (meta de 2% do
PIB até 2027) e infraestrutura tecnolégica (semicondutores,
IA, digitalizacdo). A principal vulnerabilidade reside na
capacidade do governo de financiar essa expansao sem
desencadear crise no mercado de titulos publicos (JGBs).
Se 0 aumento de emissdes provocar alta abrupta nos
rendimentos de longo prazo, o Banco do Japao poderia ser
forcado a intervir para controlar a curva de juros, afetando a
credibilidade da tese.
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Por fim, destacamos a crise de solvéncia das pequenas e
médias empresas (PMEs), responséaveis por cerca de 70% da
forga de trabalho japonesa, que atingiu ponto critico. Faléncias
atribuidas a escassez de méo de obra alcangaram o maior nivel
em 12 anos ao final de 2025. PMEs, com margens comprimidas
e acesso limitado a capital, mostram-se incapazes de

igualar os aumentos salariais de 5% oferecidos por grandes
corporacdes, perdendo trabalhadores criticos e fechando as
portas. O término dos empréstimos emergenciais “zero-zero”
da pandemia — linhas de crédito sem juros e sem garantias

— esté precipitando ainda mais esse cenario. Embora esse
processo de “destruicéo criativa” melhore a produtividade
agregada ao realocar recursos para empresas mais eficientes,
representa risco de contégio de crédito para bancos regionais
(chigin), que possuem exposicdo concentrada a esse setor.

Imagem 31: Bolsa Japonesa (EWJ) em 2025
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Fonte: Factset. Acesso em 27/11/2025
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Alternativos

Ouro

Entre 2023 e 2025, o ouro saltou de aproximadamente US$
2.800 para acima de US$ 4.200 a oncga entre 2023 e novembro
de 2025 — um comportamento atipico, sustentado por
fatores que incluem compras por bancos centrais, ambiente
geopolitico incerto e perspectivas para a politica monetaria
americana. Ainda que em menor intensidade, o movimento de
valorizagao pode se sustentar em 2026, baseado nos mesmos
pilares:

1. A demanda por bancos centrais continua robusta, e com
projecéo de crescimento, segundo o World Gold Council;

2. A taxa de juros americana deve sofrer ao menos mais um
corte em 2026, diminuindo a atratividade de manter caixa
em doélar em relagéo ao ouro;

3. Incertezas geopoliticas e fiscais continuam, e as eleicdes
legislativas nos EUA em 2026 podem trazer novos
contornos, com um pais dividido;

4. Hd um potencial crescimento de demanda de joias como

alternativa de reserva de valor, especialmente na China,
onde 70% da riqueza atualmente esta exposta a um
mercado imobilidrio em crise;

. O ouro permanece o ativo mais eficiente para otimizar

a descorrelagdo de uma carteira exposta as agoes
americanas, como vemos na tabela.
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Imagem 32: Matriz de Correlacao entre Ativos

ETF Ativo TFLO EMB AA") ACWX

TFLO Tesouro
americano curto
prazo

EMB Mercados
emergentes

vV S&P 500 (bolsa
americana)

ACWX Bolsa global,
exceto EUA

ABTC Bitcoin

Fonte: Time Nomad. Acesso em 26/11/2025

Alguns riscos a tese incluem:

1. Potencial queda na demanda para jbias, que
correspondem a 40% do consumo anual de ouro, dado
que este & um segmento mais sensivel a pregos

2. Possibilidade de os bancos centrais atingirem sua meta de
exposicédo ao ouro antes do esperado, também gracas ao
aumento no valor da onca.

Chipto

A expectativa de um forte rali para os criptoativos apés a
eleicdo de Trump, baseada principalmente em evolugdes
regulatérias e entusiasmo com a adogéo institucional, se
deparou com desafios da volatilidade do mercado em meio as
incertezas. Em meados de novembro, o prego do Bitcoin havia
caido para perto de US$ 90 mil, apds atingir picos acima de
US$ 126 mil em outubro.

No pano de fundo para a tese, a aprovacéao pela Comisséo
de Valores Mobiliarios dos EUA (SEC) de ETFs de Bitcoin a
vista (spot) em 2023, com estreia dos primeiros produtos

no mercado em 2024, continuou estimulando o investimento
institucional macigo ao longo de 2025. Os fluxos de entrada
em ETFs permaneceram fortes, com a adog¢éo corporativa
acelerando. Até agosto, o fluxo foi positivo em US$ 29 bilhoes
globalmente, liderado por produtos de Bitcoin e Ethereum.

De maneira geral, a demanda por criptoativos tem forte
correlagdo com ativos de risco, em especial agdes de
crescimento e setores como tecnologia, mas com ainda mais
volatilidade. Neste contexto, riscos macroecondmicos globais,
incluindo tensdes geopoliticas, a inflagdo persistentemente
alta e taxas de juros potencialmente altas por mais tempo,
continuardo a influenciar o apetite por ativos digitais como
alternativas de diversificagao.
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Bitcoin

A tese da principal criptomoeda em circulagao gira em
torno de seguranga descentralizada e escassez programada
via halving. O ciclo atual teria potencial para reforcar a
narrativa do “ouro digital”, especialmente para investidores
institucionais buscando hedge contra inflagdo e diversificagao 120%
dos portfélios tradicionais em meio a uma busca por
alternativas ao ddlar. Até entéo, os fatos demonstram que
ativos tradicionais, incluindo ouro e moedas de paises 80%
desenvolvidos, continuam sendo preferéncia em momentos

Imagem 33: Volatilidade - Ouro x Bitcoin
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de volatilidade, mas isso pode mudar no longo prazo. oo
O gréafico compara a volatilidade de 90 dias do ouro e do 40%
Bitcoin nos dltimos 10 anos. Ao mesmo tempo em que as Sk

variagcdes de preco do Bitcoin sdo muito mais intensas, é

possivel notar uma queda na volatilidade ao longo do tempo. %
Ainda assim, é cedo para dizer se ha uma tendéncia de
consolidagdo como reserva de valor.
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. ~ . Fonte: Factset. Acesso em 26/11/2025
Para 2026, a consolidagéo dos ETFs spot e o interesse

crescente de grandes fundos de penséo e alocadores
institucionais podem ser pilares robustos para o Bitcoin. No
entanto, a volatilidade persistente, questdes regulatérias
em algumas jurisdicdes e concorréncia crescente de ativos
digitais emergentes séo riscos.
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Ethereum (ETH)

Ethereum mantém sua posicdo como base para aplicativos
descentralizados (dApps) e finangas descentralizadas
(DeFi), com sua rede em constante evolugéo para maior
escalabilidade e eficiéncia energética, especialmente

ap0s as atualizagcdes recentes para prova de participagao
(PoS). O crescimento das solugdes layer-2 e a expanséo de
NFTs e DeFi podem sustentar a demanda, mas a cotacao
continua muito sensivel ao noticiério e 8s movimentacoes
da criptomoeda mais popular: o BTC. As perspectivas para
2026 incluem aumentos de adocado corporativa em setores
variados, o que pode amplificar o valor de ETH em funcéo
da sua utilidade e do ecossistema em expanséo, mas a
sensibilidade ao noticiario e as perspectivas para 0s juros
tende a permanecer elevada.
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