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Comeco de ano agitado

Logo no inicio de 2026, deve ser retomada a discussdo do orcamento, que resultou no maior shutdown da histéria americana
em 2025. O impasse foi encerrado por meio de um acordo temporério que garante o financiamento das despesas do governo ape-
nas até 31 de janeiro de 2026. Apesar do acordo, as divergéncias entre republicanos e democratas, especialmente em relacédo aos
gastos com saude publica, permaneceram sem resolucdo. Até o momento da redagdo desta carta, o tema tem recebido pouca
atencdo e a expectativa é de que as negociagdes sejam efetivamente retomadas apenas apds as festividades de fim de ano.

Outro ponto de atencao é o parecer da Suprema Corte dos Estados Unidos sobre a legalidade das tarifas impostas por meio
de decreto executivo, instrumento que, em tese, deveria ser utilizado apenas em situa¢des emergenciais. Mesmo no cenéario em
que tais tarifas venham a ser consideradas inconstitucionais, Trump e sua equipe ja articulam uma estratégia juridica alternativa pa-
ra manté-las em vigor.

Eleices de meio de mandato nos EUA

Em novembro de 2026, ocorreréo as elei¢cdes de meio de mandato que renovaréo a totalidade da Cadmara, um terco do Sena-
do, além de governos estaduais e outros cargos locais. O pleito tende a funcionar como um termémetro do segundo mandato de
Trump: uma eventual perda de assentos pelos republicanos sinalizaria desaprovagdo popular e encerraria o periodo de governabi-
lidade mais agil proporcionado pela estreita maioria atualmente detida em ambas as casas. Nesse contexto, antecipamos que, di-
ante de um Congresso dividido, Trump intensifique o uso de ordens executivas como forma de contornar a oposicdo legislativa.
Esse aumento da fricgdo entre os poderes deve ser interpretado pelo mercado como deterioracéo institucional, com impacto nega-
tivo sobre o prémio de risco, especialmente nas Treasuries mais longas, e reforca a tese de alocagdo em ouro e em ativos fora dos
Estados Unidos como protecdo contra a maior volatilidade politica americana.

Independéncia do Fed

Um dos pilares da estabilidade financeira de um pais € a independéncia do banco central. Ela protege a conducéo da politica
monetéria de interferéncias politicas, garantindo que as decisdes sejam técnicas e orientadas ao bem-estar da economia no longo
prazo, independentemente do ciclo eleitoral. Trump, contudo, discorda dessa premissa e tem feito ataques recorrentes ao Fed,
chegando a ameacar a destituicdo de seu presidente, Jerome Powell, por ndo promover cortes de juros no ritmo que considera
adequado. Embora nenhuma medida concreta tenha sido adotada até o momento, em maio de 2026, com o término do mandato
de Powell e a abertura de espacgo para uma nova indicagdo presidencial, cresce o risco de nomeacéo de um dirigente alinhado as
preferéncias politicas de Trump, em detrimento de critérios técnicos.

Um exemplo ilustrativo é Stephen Miran, indicado pelo atual presidente e empossado em setembro de 2025, que ja partici-
pou de trés decisdes de politica monetéria e, em todas elas, votou isoladamente por cortes agressivos de 0,5%. A percepcao de
que a independéncia do banco central foi total ou parcialmente comprometida deve causar um pico de volatilidade e elevar de
forma significativa o prémio de risco das Treasuries de prazo mais longo, além da desvalorizacdo do ddlar.

Atividade

Apds um longo ciclo de aperto monetério, ndo apenas nos Estados Unidos, mas globalmente, é possivel afirmar, em linhas
gerais, que a inflacdo foi contida (ainda que, em muitos paises, permaneca moderadamente acima das metas) sem provocar danos
significativos ao ritmo de crescimento econdmico.

Nos Estados Unidos, o crescimento deve seguir em um “formato de K”, marcado por uma divisdo cada vez mais acentuada
entre uma classe alta, beneficiada pela valorizagdo de ativos e pela renda elevada, e as classes média e baixa, que enfrentam pre-
¢os ainda altos, maior endividamento e sinais de desaceleragdo no mercado de trabalho. Além disso, os investimentos em inteli-
géncia artificial devem continuar sendo um dos principais vetores de crescimento.

Na China, a estratégia passa pela aposta em manufatura de alta tecnologia e inteligéncia artificial — as chamadas “Novas For-
¢as Produtivas” — como forma de compensar a desaceleragdo do setor imobilidrio. Paralelamente, o pais amplia suas exportacdes
para lidar com a deflacdo doméstica e a baixa confianga do consumidor, movimento que eleva o risco de intensificagdo de barreiras
comerciais externas.

J& a Europa caminha para uma recuperagdo gradual, sustentada por um estimulo fiscal mais robusto voltado a defesa, especi-
almente na Alemanha, e pela incorporacgédo progressiva da inteligéncia artificial a industria para mitigar os efeitos econémicos do
envelhecimento da populagéo.

Tensdes geopoliticas

O cenério geopolitico de 2026 tende a herdar friccdes néo resolvidas ao longo de 2025. No Leste Europeu, a guerra entre
Russia e Ucrania permanece em um impasse, no qual a pressdo de Trump por uma solucdo negociada esbarra em exigéncias terri-
toriais irreconcilidveis. Paralelamente, a Rissia deve seguir testando as respostas da OTAN a um eventual ataque, assim como tes-
tou quando drones russos cruzaram a fronteira polonesa, explorando a ambivaléncia da administragdo americana em relagdo ao
tratado. No Oriente Médio, o cessar-fogo entre Israel e Hamas segue extremamente fragil e com risco elevado de colapso. Adicio-
nalmente, a recente operagdo militar que removeu Nicolds Maduro do poder marca uma mudanga fundamental na forma como os
Estados Unidos conduzem sua politica na América Latina e cria um precedente para futuras intervencdes, como em Cuba, com po-
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tencial de desestabilizar ainda mais a regido. Para 2026, portanto, antecipamos a mesma volatilidade derivada de uma diplomacia
americana transacional e menos previsivel, nos mesmos moldes do que foi observado em 2025.

Renda Variavel e a bolha de IA

O ano de 2025 foi excepcional para a renda varidvel, impulsionado sobretudo pelo otimismo em torno da inteligéncia artifici-
al. Para 2026, a principal questao é se esse entusiasmo sera suficiente para sustentar os elevados valuations do setor de tecnologia,
responsavel pela performance extraordinéria das bolsas globais nos ultimos trés anos. Esse contexto tem alimentado debates re-
correntes sobre a existéncia de uma possivel bolha nos ativos ligados ao tema, especialmente diante das vultosas quantias investi-
das pelas empresas e das incertezas quanto a remuneragdo adequada desse Capex.

Na nossa avaliacdo, o cenério atual ndo caracteriza uma bolha, pois carece de elementos fundamentais tipicos desse tipo de
fenédmeno, como a completa auséncia de avers&o ao risco e o uso intensivo de alavancagem. O movimento observado &, na verda-
de, o oposto: a aversdo ao risco permanece elevada, como evidenciado pela frequéncia de anélises em jornais econémicos e rela-
térios de sell-side que alertam para a possibilidade de bolha, além de ser um tema recorrente em discussdes com clientes e gesto-
res. Além disso, a maior parte dos investimentos em inteligéncia artificial tem sido financiada com capital préprio, e ndo com endivi-
damento, ainda que esse quadro possa se alterar no futuro.

Isso ndo implica afirmar que os precos estejam proximos de seu valor intrinseco. E essencial distinguir otimismo de irraciona-
lidade, a raiz de uma bolha. De fato, o mercado parece excessivamente otimista, e os retornos futuros podem ficar aquém do que
estd implicito nos valuations atuais, o que poderia resultar em corre¢es de precos. Ainda assim, essas empresas, em sua maioria,
apresentam modelos de negdcio robustos, operam em mercados altamente concentrados e seguem gerando volumes expressivos
de caixa, o que tende a funcionar como um piso para seus valuations. Nesse contexto, torna-se dificil projetar um ajuste abrupto
nos moldes do estouro de uma bolha cléssica, caracterizada por um colapso répido e generalizado dos precos.

Vale ressaltar, contudo, a existéncia de importantes riscos geopoliticos capazes de tornar uma eventual corregédo suficiente-
mente abrupta a ponto de ser interpretada como um estouro de bolha, ainda que, do ponto de vista conceitual, esse néo seja o
caso.
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Essa tende a ser a questdo central de 2026. Lula, de acordo com as pesquisas eleitorais, ainda aparece como favorito para
vencer em praticamente todos os cenéarios. Até o momento da redacdo desta carta, o nome mais provavel para representar a direita
é o de Flavio Bolsonaro, embora outras liderancas, como Tarcisio de Freitas e Romeu Zema, ainda mantenham viva a possibilidade
de candidatura. Apds iniciativas de Eduardo Bolsonaro que resultaram na imposicdo de tarifas ao Brasil e em san¢des contra minis-
tros do STF, o bolsonarismo perdeu forca, movimento que se intensificou com a priséo de Jair Bolsonaro. Esses episddios, por sua
vez, contribuiram para a recuperagdo da popularidade de Lula, que vinha em trajetéria de queda.

Assim como em 2022, a eleicdo de 2026 tende a ser definida pela capacidade de mobilizagdo do eleitor neutro, que ndo se
identifica nem com a esquerda nem com a direita. As pesquisas disponiveis indicam que a rejeicdo desse grupo ao bolsonarismo
permanece elevada, o que tornaria a candidatura de Flavio pouco competitiva em um eventual confronto com Lula. Nesse contex-
to, o cenério mais favoravel para a direita seria a convergéncia (inclusive da prépria familia Bolsonaro) em torno de um candidato
mais pragmatico e desvinculado do sobrenome Bolsonaro. Essa alternativa, contudo, exigiria a rentncia de Flavio a prépria candi-
datura.

Esse cenério ainda pode se materializar, uma vez que o préprio Flavio afirmou, em entrevistas, que “existe um preco” para
sua desisténcia. Esse preco é conhecido: a garantia de anistia ao pai. Trata-se, porém, de uma concessao politicamente custosa,
altamente impopular e sujeita a questionamentos no STF. Caso ndo consiga articular e viabilizar uma candidatura fora do ntcleo
bolsonarista, a direita tende, portanto, a chegar fragilizada a disputa eleitoral de 2026.

Em contrapartida, Lula chega a 2026 com uma economia em crescimento modesto, inflagdo convergindo para a meta, taxa
de desemprego em minimas histéricas e a aprovagdo da isencdo do imposto de renda para quem ganha até R$ 5.000. Além disso,
conta com a maquina publica para implementar novas medidas de apelo popular voltadas a elevacéo de seus indices de aprova-
¢do. Diante disso, ndo hd como negar a forca de sua candidatura na eleicdo.

Cortes de juros

Apesar do progresso recente no combate a inflacdo e de sua convergéncia para o topo da meta, o mercado de trabalho per-
manece extremamente aquecido, com ganhos reais de renda e niveis elevados de ocupacgéo. Esse ambiente segue sustentando o
consumo das familias e reduzindo a urgéncia de um afrouxamento monetéario. Diante desse quadro, o inicio do ciclo de cortes de
juros pode acabar sendo postergado, a medida que a autoridade monetéria busca maior seguranca quanto a trajetéria sustentavel
dainflagcdo.
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ANBIMA

Este material foi elaborado pela Investport e destina-se ao uso exclusivo da pessoa, entidade ou sociedade a qual foi realiza-
da e enderecada. Este material pode conter informacao confidencial. Se vocé nao for o destinatario ou a pessoa autorizada a
receber material, ndo pode usar, copiar ou divulgar as informagées nele contidas ou tomar qualquer acdo baseada nessas
informacdes. Se vocé recebeu esta material por engano, por favor avise imediatamente o remetente, respondendo ao reme-
tente e em seguida descarte-o. Agradecemos sua cooperagdo. As informacdes incluidas nesta material foram obtidas de fon-
tes publicas que acreditamos serem confidveis e elaboradas de boa fé, mas que nado foram checadas de forma independente.
N&o ha garantia expressa ou publica em relacéo a precisédo ou veracidade total ou parcial das informagdes. As informacdes e
opinides contidas neste documento foram elaboradas com base em dados disponiveis até o presente momento e estao sujei-
tas a modificagdes em funcdo de condi¢des de mercado, sem prévia notificacdo. Este documento foi elaborado com o objeti-
vo meramente informativo e ndo deve ser utilizado de forma isolada para a tomada de decisées de investimento. Nenhum
investimento deve ser realizado sem a prévia leitura dos documentos cadastrais, prospectos e regulamentos disponiveis nos
sites das gestoras parceiras. Ressaltamos que fundos de investimentos ndo contam com garantia do administrador do Fundo,
do gestor da carteira, de qualquer mecanismo de seguro ou, ainda, do fundo garantidor de crédito-FGC. Para avaliacdo da
performance que qualquer investimento, é recomendavel uma anélise de sua performance passada, que no entanto ndo
constitui garantia de rentabilidade futura. As rentabilidades divulgadas ndo s&o liquidas de impostos. Este material tem o Uni-
co propdsito de divulgar informagdes e dar transparéncia a gestdo executada, ndo constituindo os documentos previstos na
Circular 2958 do Banco Central ou na Instrugdo CVM 302, nem o prospecto previsto no Codigo de Auto Regulacdo da ANBID.



