


GLOBAL | OUTUBRO 2026

DO MOMENTUM AO “NAO TAO RAPIDO”

As vezes, nada de fundamental precisa mudar para que tudo seja visto
de outra forma.

Ha apenas um meés, os investidores lidavam com uma economia que parecia resiliente
demais para o seu proprio bem. Crescimento forte, inflagio persistente e um ciclo de
investimentos extraordinario pressionavam os juros dos titulos do Tesouro para cima e
desafiavam as premissas sobre o custo de capital. Mesmo assim, as bolsas se mantinham
notavelmente serenas. Outubro trouxe uma mudanga abrupta de tom. A mesma forca
econdmica que sustentava a confianga passou a ser vista com mais ceticismo, sobretudo
a medida que os investidores questionaram a escala, o financiamento e o retorno final
dos investimentos em [A. As bolsas recuaram, os juros dos titulos cairam e a narrativa do
mercado passou de “até onde ainda pode ir?” para “ndo tao rapido”. O que torna essa reversao
particularmente interessante ¢ que as evidéncias economicas de fundo mal haviam se
enfraquecido.

O QUE ACONTECEU

Outubro contrastou fortemente com setembro. Depois de chegar perto de 5,30% no fim
do meés anterior, o rendimento do Treasury americano de 10 anos recuou para menos de

5%, e os titulos do Tesouro avancaram 2,4%, enquanto os titulos corporativos Investment
Grade subiram 2,2%.



As acdes se moveram na dire¢ao oposta. As bolsas globais cairam 1,6%, com as americanas
perdendo 0,9% e os mercados emergentes recuando 7,5%.A China caiu 8,3%, enquanto a
Europa se mostrou mais resiliente, com alta de 2,2%. Em outros ativos, o ouro caiu 6,8%,
o Bitcoin perdeu 8,2% e o petrdleo disparou 15,2%.

A mudanca mais notavel ocorreu dentro do setor de tecnologia. Apds meses de forte
momentum de investimentos em torno da I[A, os investidores passaram a examinar os
enormes compromissos de despesas de capital das principais empresas de tecnologia,
questionando cada vez mais suas necessidades de financiamento e a lucratividade final.
As a¢des de semicondutores sofreram uma corre¢ao particularmente acentuada, apesar de
mais uma temporada de resultados corporativos relativamente forte.

Enquanto isso, os fundamentos economicos contavam uma histéria diferente. O PIB

dos EUA cresceu a uma taxa anualizada de 3,4% no terceiro trimestre, sustentado pelo

consumo e pelo investimento empresarial resilientes. O Federal Reserve manteve as taxas

de juros inalteradas em 3,75% — 4,00%, a0 mesmo tempo em que elevou sua descri¢io
‘

‘forte”. A inflagio trouxe pouco alivio: o PCE
cheio acelerou para 3,6% na compara¢io anual.

do crescimento economico de “sélido” para

O QUE PENSAMOS

A convicgio pode levar anos para ser construida e momentos para ser questionada. Os
fundamentos raramente mudam na mesma velocidade. Outubro ilustrou muito bem
essa distingdo: os mercados passaram de se preocupar com uma economia superaquecida
para questionar a sustentabilidade de seus motores de crescimento, mesmo com os dados
econdomicos continuando a apontar para resiliéncia.

A reavaliacio dos investimentos em [A merece atencio, mas nao necessariamente alarme. A
escala dos gastos é extraordinaria, e os investidores tém razio em examinar se eles gerario,
no fim, retornos atraentes. Contudo, potencial tecnologico, lucratividade corporativa e



desempenho do mercado de ac¢des sio trés questdes distintas. O forte crescimento dos
lucros ja contribuiu para uma compressao significativa dos multiplos de valuation futuros em
varias das principais empresas de tecnologia americanas. A corre¢ao recente, portanto, nao
deve ser interpretada automaticamente como o desmonte de um mercado excessivamente
valorizado.

A reversao do mercado de titulos é igualmente digna de nota. Pela primeira vez em muito
tempo, a duration desempenhou seu papel tradicional de diversificadora de portfdlio, com
a queda dos juros dos Treasuries amortecendo a queda das a¢oes. Foi um lembrete bem-
vindo de que a relacdo entre agdes e titulos ndo desapareceu por completo, ainda que
tenha se tornado consideravelmente menos confiavel.

No entanto, um més de beneficios renovados de diversificacio nio estabelece uma
mudanca duradoura no ambiente de juros. A atividade economica segue forte, as pressoes
inflacionarias sio persistentes e os precos de energia subiram acentuadamente. Essas
condi¢des dificilmente constituem uma base convincente para supor que os juros de longo
prazo continuarao a cair. Uma nova pressio de alta continua sendo uma possibilidade
relevante.

Por isso, nosso Comité de Investimentos de outubro manteve seu posicionamento.
Seguimos levemente underweight em sensibilidade a juros, favorecendo estratégias flexiveis
de renda fixa e oportunidades seletivas em crédito, a0 mesmo tempo em que mantemos
uma leve ovenweight em hedge funds como fontes diferenciadas de retorno.

Em a¢des, mantemos uma alocagio geral neutra e nossa modesta preferéncia pelos EUA
em relacdo a Europa. O momentum economico americano mais forte, valuations relativos
mais atraentes ap6s o recente de-rating e a maior vulnerabilidade da Europa aos custos de
energia continuam a sustentar essa avaliacao.



O QUE ISSO SIGNIFICA PARA VOCE

Outubro nos lembra que as narrativas de mercado podem se reverter muito mais rapido
do que as condi¢Oes economicas que as sustentam.

Uma corre¢do nas agdes de tecnologia nio compromete necessariamente a tese de
investimento de longo prazo em inovacdo. Da mesma forma, um meés em que os titulos
publicos diversificaram com sucesso o risco das acdes nio estabelece que a duration
recuperou sua confiabilidade como prote¢io estrutural de portfélio.

Para o investidor, o desafio ndo é reagir a cada mudanca de sentimento, mas determinar se
uma nova informacio realmente altera a tese de investimento.

E por isso que continuamos a favorecer uma exposi¢ao equilibrada a acdes, uma gestio
disciplinada do risco de juros e fontes diversificadas de retorno. Nosso objetivo nio ¢
antecipar cada reversio do mercado, mas construir portfélios que permanecam resilientes
quando as expectativas mudam de forma inesperada.

UMA ULTIMA PALAVRA

Setembro desafiou os investidores a reconsiderar até onde os juros poderiam subir em
uma economia resiliente. Outubro lhes lembrou com que rapidez essa mesma resiliéncia
pode ser vista por outra lente.

O mercado mudou suas perguntas. A economia ainda nio mudou suas respostas.

E talvez essa seja a distincdo que vale a pena lembrar: uma mudancga de perspectiva merece
nossa atencao, mas nio necessariamente uma mudanca de convic¢ao.



POSICIONAMENTO TATICO
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SEM GRAUS DE LIBERDADE

O Brasil estd preso a um circulo vicioso. Juros altos mantém a inflagio e o cambio sob
controle, mas colocam a divida pablica em uma trajetéria insustentavel e enfraquecem a
economia; o PIB cresce menos, a arrecadacido cai e o risco fiscal sobe ainda mais; e, com
mais risco, os juros nao conseguem cair. Cada saida tem um preco: baixar os juros sem ajuste
fiscal pressiona cambio e inflacdo; manté-los altos aprofunda a divida e a desaceleragio
economica. Um ajuste fiscal crivel é a melhor saida, mas tem custo politico.

O QUE ACONTECEU

Lula fo1 reeleito em 25 de outubro, com 51,8% dos votos validos contra 48,2% de Flavio
Bolsonaro, contrariando as pesquisas e a nossa expectativa. Entre os turnos, o Ibovespa
renovara a2 maxima historica (209 mil pontos). Na segunda-feira (26), o dolar subiu 8,2%,
para R$5,40, a maior alta diaria desde 1999, e o Ibovespa caiu 13,9%, com circuit breaker.
No meés, recuou 9,9%, para 168 mil pontos, e o dolar avancou 5,2%, para R$5,44.

Os juros futuros eliminaram a aposta em novos cortes e, em 4 de novembro, o Copom
manteve a Selic em 13,75%, interrompendo a sequéncia de cinco cortes seguidos. A
divida bruta chegou a 82,9% do PIB em agosto, o maior nivel em cinco anos.

La fora, o Treasury de 10 anos recuou de perto de 5,3% para menos de 5%, as bolsas globais
cairam 1,6%, as emergentes, 7,5%, e o Fed manteve a taxa em 3,75%—4,00%, com dois
votos por alta.

O QUE PENSAMOS

Naio ha ancora fiscal, e a monetaria carrega o peso sozinha. O servi¢o da divida consome
mais de 10% do PIB por ano, e sem juros proximos do crescimento nominal da economia
nao ha ajuste capaz de estabilizar a divida.



Passado o evento binario, voltamos a trabalhar com trés cenarios: base, com 70% de
probabilidade; pessimista, com 20%; e otimista, com 10%. No base, o governo entrega
um ajuste fiscal modesto, concentrado na receita, que reduz o ritmo de crescimento da
divida sem estabiliza-la: a economia desacelera, com risco de recessio, a inflacio segue
acima da meta e os juros altos sustentam o cimbio. E 0 “mais do mesmo”. No pessimista,
a paciéncia do mercado com um ajuste insuficiente acaba cedo: cambio e expectativas
de inflacdo disparam, e um aperto monetario se torna contraproducente porque piora a
percepcao fiscal, de modo que o ajuste acaba vindo via inflagio. No otimista, ha um ajuste

crivel, a ancora € restabelecida e os juros chegam a um digito sem desvalorizagio cambial.

O primeiro sinal sera quem comandard a Fazenda no novo mandato, seguido do
compromisso fiscal que o presidente assumir. Vamos atualizar a nossa visao a cada passo.

O QUE ISSO SIGNIFICA PARA VOCE

Na segunda-feira pos-elei¢io, reduzimos risco: pré-fixados voltaram a underweight, a
duration da inflagdo ficou curta (seguimos overweight em IPCA+) e a renda variavel passou
a undenweight, o que o comité de 29 de outubro ratificou. A razio: nosso cenario-base é de
carrego, nao de ganho de capital. O preco da bolsa estd convidativo, mas o cenario macro
segue desafiador, e ativos que dependem da queda do custo de capital perdem sustentagio.
A put comprada em agosto segue protegendo parte da renda variavel.

A carteira se apoia em renda fixa p6s e IPCA+ curto, que pagam bem para esperar e no
segundo caso protegem contra a inflacdo, e em crédito estruturado com cotas seniores.
Seguimos undenweight em crédito high grade, onde, em geral, os spreads comprimidos pagam
pouco, e em multimercados.

UMA ULTIMA PALAVRA

Em agosto, patinivamos sobre gelo fino. Em setembro, falamos em segundo ato, que



terminou diferente do que esperavamos. O que se abre agora ¢ um longo exercicio dentro
de limites: fiscal sem ancora, juros sem espaco para cair, ajuste com custo politico. Quando
o pais tem poucos graus de liberdade, a carteira precisa ter muitos.

POSICIONAMENTO TATICO

Posicionamento tatico conforme o comité de 29 de outubro: renda variavel passa para
underweight, pré-fixados voltam a underweight e a duration da inflacao volta a ser curta.
Demais posi¢des mantidas.
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