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Desafios 
para 
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portfolio

1. Queda de juros.

No Brasil, nos EUA e em outras economias emergentes.

2. Inteligência Artificial é bolha?

Qual o papel da China nesta corrida?

3. Desempenho global da economia

EUA, Europa, China e Brasil resilientes. 

4. Eleições brasileiras

O que e quanto está no preço?

5. Geopolítica

China invade HK? A guerra na Ucrânia tem fim?

Temas Macro Econômicos









Projeções XP



Performance indicadores de mercado 
(24/11/25)Indicadores Renda Fixa Dia Mês Ano 3m 6m 12m 24m 36m 60m

CDI 0,06% 0,83% 12,69% 3,70% 7,18% 13,97% 26,35% 43,26% 66,07%

IMA-B 0,04% 1,62% 12,36% 2,44% 4,33% 8,46% 13,25% 29,45% 41,51%

IMA-B 5 0,05% 0,86% 10,37% 2,89% 4,46% 9,76% 19,26% 33,40% 54,23%

IMA-B 5+ 0,03% 2,22% 13,78% 2,05% 4,24% 7,36% 8,87% 26,41% 30,63%

IMA-S 0,06% 0,84% 12,91% 3,75% 7,26% 14,13% 26,90% 44,07% 68,33%

IRF-M 0,19% 1,24% 17,37% 4,35% 7,75% 14,57% 22,07% 43,19% 51,68%

IDA-DI 0,06% 0,85% 14,38% 3,41% 7,17% 14,49% 30,33% 47,34% 79,83%

Idex-CDI Geral JGP 0,05% 1,14% 14,96% 3,02% 7,13% 14,71% 30,60% 44,73% 78,32%

IPCA 0,01% 0,18% 3,92% 0,46% 1,17% 4,57% 9,63% 14,83% 34,97%

Indicadores RV Local Mês Ano 3m 6m 12m 24m 36m 60m

Ibovespa 0,33% 3,84% 29,09% 12,38% 11,80% 20,25% 22,68% 42,41% 46,32%

IBX 0,34% 3,86% 28,70% 12,22% 11,80% 19,71% 23,27% 41,74% 45,71%

SMLL 0,86% 1,67% 29,98% 7,99% 3,13% 14,92% 5,66% 11,88% -9,57%

IDIV 0,31% 2,69% 24,92% 10,26% 10,52% 18,08% 30,37% 56,96% 79,37%

Indicadores RV Internacional Mês Ano 3m 6m 12m 24m 36m 60m

S&P 500 (Moeda Original) 1,55% -1,97% 14,00% 7,90% 13,87% 12,33% 47,15% 67,48% 87,93%

NASDAQ 100 Index (Moeda Original) 2,62% -3,81% 18,38% 11,37% 16,68% 19,72% 55,45% 112,15% 109,12%

MSCI ACWI (Moeda Original) 1,19% -2,38% 16,76% 8,24% 12,09% 15,01% 42,08% 58,86% 61,01%

MSCI China (Moeda Original) 1,92% -2,89% 29,46% 10,44% 14,89% 33,79% 42,48% 48,48% -21,12%

MSCI Emerging (Moeda Original) 0,61% -4,24% 24,79% 12,73% 15,32% 23,44% 35,83% 44,71% 11,14%

MSCI Europe (Moeda Original) 0,34% -1,68% 23,32% 5,91% 4,64% 22,38% 29,19% 44,17% 41,02%

Outros Mês Ano 3m 6m 12m 24m 36m 60m

Dólar 0,09% 0,20% -12,88% -3,89% -5,25% -7,18% 10,25% 1,14% 1,92%

VIX (Moeda Original) ###### 17,66% 18,27% 4,31% 6,27% 34,65% 60,31% -3,62% -13,93%



Panorama da Renda Fixa (21/11/25)



Panorama da Renda Fixa (21/11/25)



Fluxo de investidores na B3



Desempeho setorial da bolsa 
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Fluxo de investidores na B3
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Fluxo de captação para crédito  



Fluxo de investidores na B3Com forte captação, os spreads fecharam, o retorno 
veio
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Fluxo de investidores na B3Fundos multimercado se posicionando no kit Brasil



1. Adaptação;

O mundo mudou?

2. Stop curto e liquidez;

Até quando insistir na tese?

3. Mais retorno, menos estórias;

Diversificação funciona? 

4. Fluxo domina o fundamento;

Macro domina o micro.

Temas de Gestão de 
2025 / 26



Concavidade x 
Convexidade
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A principal métrica.

Bons fundos devem retornar a seus cotistas.

A cota reflete em última instância todos 
aspectos qualitativos de um fundo / gestor.

Compramos boas cotas, não apenas boas estórias.

Peso maior aos retornos de curto prazo

Os últimos meses/anos dizem mais sobre um gestor 

amanhã do que os últimos anos/décadas. 

Criatividade e espaço a novas ideias

Gostamos de trabalhar ativos novos ou menos 

populares na indústria. Somos criativos em lançar 

novos produtos com parceiros selecionados que 

atendam nossos clientes.

1º Pilar: Retorno
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O qualitativo do bom retorno.

Preferimos ganhos moderados com consistência a 

ganhos expressivos erráticos.

Índice de Sharp e Information Ratio são as 
melhores métricas para FIMs e FIAs
respectivamente.

Critério de desempate entre fundos de bons 

retornos.

Minimizar o fator sorte

Evitar fundos cuja satisfação é dependente da data 

de entrada..

2º Pilar: 
Consistência
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O que mantém clientes no longo prazo. 

Perder pouco é ganhar muito. O que encera mandatos 

são perdas agudas.

Atenção a fundos com quedas expressivas no 
tempo.

Não podemos carregar ativos que podem 

individualmente implodir todo o portfolio / 

mandato. 

Diversificação funciona

Escolha de bons fundos (retorno e consistência) 

descorrelacionados entre si é uma forma eficiente 

de equilíbrio de risco.

3º Pilar: Controle de 
Perdas



Scorecard de Renda 
Variável

Pilar (2 anos) Peso
Retorno 60%

Ret. 1y 30%
Ret. 2y 30%
Ret. 5y 0%
% > Ibovespa 10%
% > Ibovespa+2% 20%
3° quartil 12m 10%

IR 20%
IR 1y 50%
IR 2y 50%
IR 5y 0%

Pain Ratio 20%
Pain Ratio 5y 100%

# Fundo Score # Fundo Score
1 IBIUNA EQUITIES RESP LIMITADA FIF CIC AÇÕES 95,3% 1 EQUITAS SELECTION INSTITUCIONAL RESP LIMITADA FI   4,4%
2 SPX APACHE RESP LIMITADA FIF AÇÕES SUBCLASSE SPX  93,4% 2 LIS VALUE RESP LIMITADA FIF AÇÕES 6,7%
3 KÍNITRO FIF AÇÕES 91,6% 3 TARUÁ RESP LIMITADA FIF CIC AÇÕES 10,9%
4 BRADESCO DIVIDENDOS RESP LIMITADA FIF AÇÕES 91,4% 4 META VALOR RESP LIMITADA FIF AÇÕES 11,7%
5 REAL INVESTOR INSTITUCIONAL RESP LIMITADA FIF CIC 91,2% 5 NÚCLEO AÇÕES FIF CIC AÇÕES 13,0%
6 TENAX AÇÕES FIF CIC AÇÕES 89,5% 6 BTG PACTUAL ABSOLUTO INSTITUCIONAL FIF CIC AÇÕE13,3%
7 ARX INCOME RESP LIMITADA FIF CIC AÇÕES 87,1% 7 TRÍGONO FLAGSHIP SMALL CAPS FIF CIC AÇÕES 13,7%
8 FRANKLIN VALOR E LIQUIDEZ FVL RESP LIMITADA FIF A 86,7% 8 BTG PACTUAL DIVIDENDOS FIF CIC AÇÕES 15,0%
9 ALPHAKEY INSTITUCIONAL FIF CIC AÇÕES 85,9% 9 SOLANA AÇÕES FIF CIC AÇÕES 15,0%
10 XP INVESTOR DIVIDENDOS RESP LIMITADA FIF AÇÕES 84,2% 10 SULAMÉRICA SELECTION RESP LIMITADA FIF CIC AÇÕES16,3%

Top 30 - Score Geral Bottom 30 - Score Geral

Você acredita em momentum de um gestor? 



Clusterização Hierárquica – Janela de 
3 anos



O que sabemos sobre o Asset Allocation?
Estudos demonstram que a alocação estratégica de ativos determina entre 80% e 90% do resultado 
de longo prazo do investidor.

518 294245 336

Estados Unidos Canada UK Australi
a

Número de fundos balanceados em cada amostra de mercado

Períodos selecionados, janeiro de 1962 até dezembro 
de 2011

91,4% 88,3% 80% 89,9% 93,6%

Fundo de 
pensão 
americanos

Porcentagem média de variação de retorno atual 
explicada pela política
de retorno

91

Papel da política de alocação de ativos na variação de retorno de fundos balanceado

Brinson et al. 
(1986)



Alocação ativa importa muito!
Bolsa é o melhor ativo do ano. Inflação, o pior.

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 YTD SET-25

RF Inflação Longa
(34,21%)

RV US (em rea is )
(38,05%)

RV US (em rea is )
(23,05%)

Dolar x Real
(48,91%)

RV Bras i l
(38,93%)

RV US (em rea is )
(28,66%)

Dolar x Real
(17,11%)

RV Bras i l
(31,58%)

Dolar x Real
(28,98%)

RV US (em rea is )
(31,23%)

RF Crédi to Privado
(14,56%)

RV US (em rea is )
(30,65%)

RV US (em rea is )
(27,85%)

RV Bras i l
(21,58%)

RV US (em rea is )
(4,27%)

RF Inflação Gera l
(26,68%)

Dolar x Real
(15,49%)

RF Inflação Longa
(16,60%)

Multimercados
(17,50%)

RF Inflação Longa
(31,04%)

RV Bras i l
(26,86%)

RF Inflação Longa
(15,41%)

RV US (em rea is )
(31,40%)

RV US (em rea is )
(14,28%)

RF Crédi to Privado
(7,58%)

Multimercados
(13,66%)

RV Bras i l
(22,28%)

Dolar x Real
(27,18%)

RV US (em rea is )
(21,07%)

RV Bras i l
(3,40%)

RV US (em rea is )
(20,97%)

RF Crédi to Privado
(9,06%)

RF Inflação Gera l
(14,54%)

RF Inflação Curta
(15,46%)

RF Inflação Gera l
(24,81%)

RF Pré-Fixado
(15,20%)

RV Bras i l
(15,03%)

RF Inflação Longa
(30,37%)

RF Inflação Curta
(8,04%)

Dolar x Real
(7,26%)

CDI
(12,37%)

RF Inflação Longa
(19,28%)

RF Crédi to Privado
(12,49%)

RF Pré-Fixado
(14,36%)

Multimercados
(1,76%)

RF Inflação Curta
(16,98%)

Multimercados
(8,32%)

Dolar x Real
(12,67%)

RF Crédi to Privado
(14,11%)

RF Pré-Fixado
(23,37%)

RF Inflação Gera l
(12,79%)

RF Inflação Gera l
(13,06%)

RF Inflação Gera l
(22,95%)

RF Pré-Fixado
(6,69%)

RF Inflação Curta
(4,57%)

RF Inflação Curta
(9,78%)

RF Pré-Fixado
(16,51%)

CDI
(10,87%)

RF Crédi to Privado
(12,21%)

RF Pré-Fixado
(1,26%)

Multimercados
(14,80%)

CDI
(8,05%)

RF Crédi to Privado
(12,02%)

CDI
(13,23%)

RV US (em rea is )
(21,83%)

RF Inflação Longa
(12,75%)

RF Pré-Fixado
(10,73%)

RF Inflação Curta
(13,15%)

RF Inflação Gera l
(6,41%)

CDI
(4,39%)

RF Pré-Fixado
(8,82%)

RF Inflação Gera l
(16,05%)

RF Inflação Curta
(6,16%)

Multimercados
(11,75%)

CDI
(1,22%)

RF Pré-Fixado
(14,30%)

RF Inflação Curta
(2,78%)

RF Inflação Curta
(11,64%)

RV US (em rea is )
(10,24%)

Multimercados
(15,87%)

RF Inflação Curta
(12,58%)

RF Inflação Curta
(9,87%)

RF Pré-Fixado
(12,03%)

Multimercados
(5,51%)

Multimercados
(2,04%)

RF Inflação Gera l
(6,37%)

CDI
(13,05%)

Multimercados
(5,76%)

CDI
(10,35%)

RF Crédi to Privado
(1,19%)

RF Crédi to Privado
(9,72%)

RF Pré-Fixado
(2,61%)

RF Pré-Fixado
(11,40%)

RF Inflação Gera l
(8,88%)

RF Crédi to Privado
(15,75%)

Multimercados
(12,41%)

RF Crédi to Privado
(7,39%)

Multimercados
(11,12%)

RF Inflação Longa
(5,50%)

RF Inflação Gera l
(-1,26%)

RV Bras i l
(4,69%)

RF Crédi to Privado
(12,71%)

RF Pré-Fixado
(1,86%)

RF Inflação Longa
(10,14%)

RF Inflação Curta
(0,66%)

Dolar x Real
(9,46%)

RF Inflação Gera l
(-10,02%)

CDI
(10,81%)

RF Pré-Fixado
(7,13%)

RF Inflação Curta
(15,48%)

RF Crédi to Privado
(11,56%)

Multimercados
(7,09%)

CDI
(5,97%)

RV Bras i l
(2,92%)

RF Pré-Fixado
(-1,99%)

RF Inflação Longa
(3,30%)

RF Inflação Curta
(12,13%)

RF Inflação Gera l
(-2,44%)

RF Inflação Gera l
(9,42%)

RF Inflação Gera l
(0,54%)

CDI
(8,41%)

RV Bras i l
(-15,50%)

Multimercados
(7,44%)

RF Inflação Longa
(5,71%)

CDI
(14,00%)

CDI
(9,95%)

CDI
(6,42%)

RF Crédi to Privado
(5,59%)

CDI
(2,77%)

RF Inflação Longa
(-6,55%)

Dolar x Real
(-5,19%)

Multimercados
(9,31%)

RF Inflação Longa
(-8,63%)

RF Inflação Curta
(8,31%)

RF Inflação Longa
(0,44%)

RV Bras i l
(7,40%)

RF Inflação Longa
(-17,07%)

RV Bras i l
(-2,91%)

RV Bras i l
(-13,31%)

Dolar x Real
(-18,01%)

Dolar x Real
(1,80%)

RV US (em rea is )
(-2,32%)

Dolar x Real
(4,02%)

RF Crédi to Privado
(2,14%)

RV Bras i l
(-11,93%)

RV US (em rea is )
(-13,01%)

Dolar x Real
(-8,01%)

RV Bras i l
(-10,36%)

Dolar x Real
(-13,85%)

Dolar x Real
(-1,99%)



Entender os ativos para combiná-los nos ciclos

1 Fundos defensivos
DIVO11
Truxt Retorno Real
Encore Valor Dividendos

2 Tracking error intermediário
Dahlia Ações
Oceana Valor
SPX Apache

Real Investor Inst
Absolute Endurance
Ibiuna Equities

3 Tracking error elevado
XP Investor
Constellation Inst



Ativo TE (24m) Característica

XP Investor 9,73% Agnóstico

Constellation Inst 9,30% Agnóstico / Crescimento

Real Investor 5,32% Superar IBOV com TE Intermediário

SPX Apache 6,24% Superar IBOV com TE Intermediário

Dahlia Ações 7,33% Superar IBOV com TE Intermediário

Ibiuna Equities 6,72% Superar IBOV com TE Intermediário

Absolute Endurance 6,41% Superar IBOV com TE Intermediário

DIVO11 4,10% IDIV passivo

Encore Valor Div N/A Dividendos

Oceana Valor 3,29% ‘Benchmark Aware’

Truxt Retorno 
Real*

7,01% Alta geração de caixa



OBRIGADO!


	Número do slide 1
	Número do slide 2
	Número do slide 3
	Número do slide 4
	Número do slide 5
	Número do slide 6
	Número do slide 7
	Número do slide 8
	Número do slide 9
	Número do slide 10
	Número do slide 11
	Número do slide 12
	Número do slide 13
	Número do slide 14
	Número do slide 15
	Número do slide 16
	Número do slide 17
	Número do slide 18
	Número do slide 19
	Número do slide 20
	Número do slide 21
	Número do slide 22
	Número do slide 23
	Número do slide 24
	Número do slide 25
	Número do slide 26
	Número do slide 27
	Número do slide 28
	Número do slide 29

