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O ANO DA

REPRIORIZACAO
ESTRATEGICA

Lidar com as profundas desigualdades nas eco-
nomias avancadas, garantir recursos e cadeias
de abastecimento essenciais, manter capacida-
des de defesa confidveis e responder ao declinio
demogrdfico — tudo isso enquanto se lida com
as crescentes tensdes em forno da imigracdo —
colocard & prova tanto os governos quanto os
mercados.

Ao mesmo tempo, os formuladores de politicas e
os investidores devem aproveitar as oportunida-
des oferecidas pela revolugcdo da |A, ao mesmo
tempo em que se preparam para o impacto que
ela terd sobre os sistemas de energia e as redes
elétricas. Esse € o cendrio em que as decisdes
serdo tomadas em 2026; € um contexto que exige
uma leitura precisa dos mercados.

Esses desafios levardo governos, bancos cenftrais
e investidores institucionais a uma coordenacdo
mais deliberada. E provavel que surja uma forma
mais ampla de capitalismo de estado, com o
capital e as politicas cada vez mais direcionados
para objetivos nacionais estratégicos.

Algumas preocupacdes de longa data podem
ser deixadas de lado, uma vez que as pressdes
estruturais imediatas dominam. Os déficits fiscais
e o aumento da divida publica, por exemplo,
correm o risco de voltar a ser despriorizados, ape-
sar de suas consequéncias a longo prazo e do
impacto a curto prazo no financiamento do setor
privado. Em contrapartida, os setores alinhados
com as prioridades estratégicas atrairdo capital,
apoio politico e momentum regulatério, tornan-
do-se destinos centrais para os fluxos de investi-
mento futuros.

E essencial ter uma mentalidade pragmdtica e
baseada em evidéncias. Os filtros ideoldgicos
muitas vezes obscurecem o julgamento; a clareza
vem do foco no que pode ser medido e no que
j& estd acontecendo. Se essas questdes estrutu-
rais continuarem sem solucdo, a polarizacdo poli-
tica se aprofundard, aumentando os riscos para
se obter solucdes confidveis. A perspectiva para
2026 é, portanto, de otimismo cauteloso, acom-
panhado de um reconhecimento sincero da
magnitude da transicdo que temos pela frente.

Neste contexto, os especialistas do Mirabaud
reuniram suas principais percepcoes para o ano
que se inicia. A publicacdo comeca com uma
visdo macro das forcas que estdo remodelando
o ambiente de investimento, seguida por uma
secdo estratégica que define o posicionamento e
os temas de alta conviccdo. Ela é concluida com
uma andlise aprofundada das oportunidades
em acodes — dreas consideradas essenciais para
manter os investimentos durante este periodo de
mudangas estruturais.

Se hd um principio que eu gostaria que vocé
levasse muito a sério, € o de que a diversifica-
cdo continua sendo a ferramenta mais confidvel
para a gestdo de riscos — especialmente num
momento em que mudancas estruturais criam
tanto oportunidades quanto incertezas.

Caso vocé deseje explorar mais a fundo algum

desses tépicos ou discutir suas implicagcdes para
as carteiras, ndo hesite em enfrar em contato.

Aproveite a leitura.
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ano de 2026
parece
destinado a
ser crucial
para a economia
global, marcada por
uma tfransicdo delicada
em meio a resiliéncia
pds-pandémica,
pressdes inflaciondrias
persistentes e
turbuléncias
geopoliticas. Para as
principais economias
desenvolvidas,
o equilibrio entre
crescimento e inflagdo
permanecera fragil.
Elas também terdo
que navegar entre as
tensoes comerciais
em curso e uma
revolugdo tecnolégica
impulsionada pela
inteligéncia artificial.

ECONOMICAS

Valentin Bissat
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TRIPLA FLEXIBILIZAGAO
NOS ESTADOS UNIDOS

A expectativa é que os Estados Unidos continuem
a evoluir em um ambiente de fripla flexibilizacdo:
fiscal, monetdria e regulatéria. Os investimentos
em infeligéncia artificial desempenharam um
papel fundamental na recuperacdo econdédmica
de 2025, assim como o aumento das acdes de
tecnologia, que impulsionou a poupanca das
familias. Para prolongar esse momentum, serd
essencial intensificar os investimentos em tecnolo-
gias disruptivas e aumentar a produtividade, que
€ a Unica maneira de sustentar a atividade eco-
némica real no longo prazo. Apesar da desacele-
racdo no mercado de trabalho, o consumo confti-
nuard sendo um pilar do crescimento, desde que
o efeito riqueza continue. No entanto, a modesta
criaocdo de empregos ndo refletird necessaria-
mente uma fraqueza no mercado de trabalho,
mas sim uma nova norma ligada d demografia e
d politica de migracdo. Em 2026, o crescimento
permanecerd estdvel em relacdo a 2025, um
pouco abaixo de 2%.

O mercado imobilidrio deverd ser uma das prin-
cipais fontes de tensdo nos Estados Unidos em
2026. Tradicionalmente, os periodos de flexibili-
zacdo monetdria favorecem a recuperacdo dos
precos e da atividade imobilidria. Entretanto, o
ciclo atual é uma excecdo d regra: embora o
Fed tenha comecado a reduzir as faxas de juros
bdsicas em 2024, a parte longa da curva de ren-
dimentos dos titulos se estreitou devido as preo-
cupacdes persistentes com a divida publica e
a inflacdo. Como resultado direto, as taxas de
hipoteca permanecem altas, acima de 6%, limi-
tando o efeito da flexibilizacdo monetdria no mer-
cado residencial. Esta situacdo estd dificultando
a mobilidade das familias, com quase 70% delas
beneficiando-se de hipotecas de taxa fixa abaixo

Em 2026, o crescimento
permanecera estavel em relacao
a 2025, um pouco abaixo de 2%.

de 5%. Ndo querendo abrir mdo dessas condicoes
favordveis, elas relutam em se mudar, o que con-
tribui para manter a oferta de moradias historica-
mente baixa e os precos, altos.

Diante dessa dindmica, o governo Trump estd
considerando fornar a habitacdo uma prioridade
politica, chegando a sugerir a possivel decla-
racdo de uma emergéncia nacional. Solucdoes
estdo sendo examinadas, mas enfrentam restri-
¢oes estfruturais, enquanto os custos ndo hipote-
cdrios (seguros, impostos sobre a propriedade)
confinuam a aumentar.

Do lado do Federal Reserve, a flexibilizacdo
monetdria permanecerd moderada, com uma
taxa ferminal préxima de 3%. Somente uma
desaceleracdo econdmica acentuada, cendrio
que descartamos para 2026, levaria o Federal
Reserve a reduzir ainda mais suas taxas bdsicas.
A mudanca que estd para ocorrer na lideranca
do Fed também serd um fator determinante; con-
sulte a secdo especifica

Taxa das hipotecas pendentes nos EUA
(Valor ponderado pelo valor do saldo principal
ndo pago das hipotecas pendentes)
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APOLITICAFISCALNO _
CENTRO DA RECUPERAGCAO
EUROPEIA

Na Europa, a adocdo da IA tem sido mais lenta,
prejudicada por restricoes regulatérias e por
uma estrutura industrial menos orientada para
os servicos digitais. O principal motor do cres-
cimento serd a politica fiscal. A expectativa é
gue a politica fiscal da zona do euro se torne
expansionista em 2026, com o déficit para a
zona como um todo aumentando de 3,2% do PIB
para 3,5%. A Alemanha estd prevendo um déficit
recorde de 4,8% do PIB, principalmente devido
ao aumento dos gastos militares e com infra-
estrutura, enquanto a Franca busca uma con-
solidacdo moderada, embora seu orcamento
permaneca incerto e exposto a riscos politicos.
A ltdlia, por sua vez, pode sair do procedimento
por déficit excessivo antes do esperado, gracas
ao aumento das receitas fiscais e ao confrole
dos gastos puUblicos. No entanto, ainda enfrenta
desafios relacionados ao fim do programa Next-
GenerationEU da Unido Europeia. O investimento
publico na zona do euro poderd, portanto, atin-
gir seu nivel mais alto desde a crise financeira,
apoiado por fundos europeus, alguns dos quais
ainda terdo de ser ufilizados; o crescimento
poderd atingir 1,2%. Entretanto, o aumento dos
custos dos empréstimos deverd reduzir o espaco
fiscal a partir de 2027, e os déficits estruturais con-
finuardo a ser uma preocupacdo a mais longo
prazo.

Nesse contexto, espera-se que o Banco Central
Europeu mantenha sua politica monetdria inalte-
rada. As surpresas positivas no crescimento eco-
némico sdo agravadas pela inflagdo persistente
no setor de servicos. No entanto, outros indica-
dores, como a forca do euro, o abrandamento
do crescimento salarial e o impacto da guerra
comercial, sdo amplamente desinflaciondrios
para a Europa.

O Reino Unido estd tentando compensar as per-
das pds-Brexit com uma estratégia comercial
agressiva, mas a expectativa é de desacelera-
cdo do crescimento, prejudicado por um mer-
cado de trabalho mais fraco e incertezas fiscais.
Como resultado, o Banco da Inglaterra continu-
ard a reduzir as taxas bdsicas de juros em 2026.

A expectativa € que
a politica fiscal da
zona do euro se
torne expansionista
em 2026, com o
deéficit para a zona
como um todo
aumentando de
3,2% do PIB

para 3,5%.




Na China, a IA também desempenha um papel
central na estratégia de soberania tecnold-
gica. Porém, sua implantacdo enfrenta desa-
fios energéticos e de infraestrutura, incluindo o
rdpido aumento da demanda de eletricidade
dos data centers e a necessidade de atualizar
as redes. Apds um ano de tensdes comerciais e
recuperacdo moderada em 2025, o crescimento
pode surpreender positivamente em 2026. Se os
investimentos publicos anunciados forem imple-
mentados rapidamente, o crescimento poderd
ultrapassar 4,7%. A expectativa é que o Banco
Popular da China mantenha uma politica aco-
modaticia, visando ao consumo e ao investi-
mento. No dmbito geopolitico, as tensdes com
os Estados Unidos em relacdo a terras raras e
componentes tecnoldgicos permanecerdo ele-
vadas, apesar da recente flexibilizacdo.

Em suma, 2026 serd um ano de transicdo, com
0s bancos centrais tendo que equilibrar cresci-
mento e estabilidade de precos, os governos
gerenciando tensdes fiscais e geopoliticas, e as
empresas se adaptando a uma revolucdo fec-
nolégica em curso. Os investidores precisardo ter
discernimento para navegar em um ambiente
marcado por inovacdo, volatilidade e fragmen-
tacdo comercial.

Comércio de mercadorias entre
a Alemanha e a China
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A INDEPENDENCIA
DO FED: UM PILAR
ENFRAQUECIDO

A independéncia do Federal Reserve (Fed) norte-a-
mericano, ha muito considerada um baluarte contra
a instabilidade politica, esta atualmente sob pressao.
Esse principio, que permite ao Banco Central condu-
zir sua politica monetaria sem interferéncia externa
direta, baseia-se em um precedente juridico com
quase um século de existéncia: Humphrey's Executor
(1935), nomeado em homenagem a uma decis@o da
Suprema Corte dos Estados Unidos. Ele protege os
membros do Fed contra demissdes arbitrarias, garan-
tindo, assim, a estabilidade das decisdes monetarias.
Mas essa base juridica, que se mantinha so6lida até
agora, esta comecando a rachar.

Quando a politica entra na sala de reunioes
do Conselho

Recentes decisdes judiciais abriram as portas para um
cenario sem precedentes. A decisdo Trump v. Wilcox
sugere que a Suprema Corte poderia permitir que o
presidente demitisse membros de agéncias indepen-
dentes sem justa causa. Embora o Fed continue, por
enquanto, sendo uma excecdo devido a sua estrutura
atipica, a preocupagdo esta crescendo. O governo
Trump ja esta tentando destituir a governadora Lisa
Cook, sem base legal. A Suprema Corte suspendeu a
decisdo, mas uma revisdo substantiva esta marcada
para janeiro. E por tras dessa batalha judicial paira

Relatdrio sobre o emprego nos EUA
Taxas de resposta @ pesquisa
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uma questdo crucial: até onde ird a politiza-
¢do do Fed?

O mandato de Jerome Powell como presi-
dente do Fed termina em maio de 2026. E
cada saida do Conselho de Governadores
sera uma oportunidade para Trump nomear
individuos que sdo favordveis a uma poli-
tica monetaria mais acomodaticia. Um
Fed remodelado por nomeacgdes politicas
poderia mudar radicalmente a trajetéria das
taxas de juros.

Além dessas tensoes institucionais, ha um
desafio técnico: a qualidade dos dados eco-
ndmicos. Revisdes massivas dos numeros
do emprego, as vezes envolvendo centenas
de milhares de postos de trabalho, enfra-
quecem a base sobre a qual o Fed toma suas
decisdes. Cortes orcamentdrios em agéncias
estatisticas, taxas de resposta a pesquisas
em declinio e pressdo politica acentuam
esse risco. Dados tendenciosos significam
uma politica monetaria cega.

O espectro das expectativas de inflaciao
desancoradas

Essas tentativas de politizagdo do Fed
tém um objetivo claro: orientar a politica
monetaria de acordo com as prioridades
econdmicas do governo Trump, principal-
mente estimulando o crédito e o mercado
imobilidrio. Elas também visam a mitigar
os efeitos negativos dessa politica expan-
sionista, como o agravamento dos déficits,
o aumento dos custos da divida e a desvalo-
rizagdo do dolar — fatores que ameagam a
sustentabilidade da divida dos EUA.

Essa estratégia, que consiste em manter as
taxas de juros em niveis baixos apesar das
crescentes pressdes inflacionarias, tem um
nome: repressdo financeira. Historicamente
utilizada apds a Segunda Guerra Mundial,
essa estratégia permite ao governo financiar
grandes déficits sem causar um aumento

vertiginoso dos custos dos empréstimos,
mas ao custo de minar a credibilidade do
Banco Central e causar o desancoramento
das expectativas de inflagdo.

Expectativas de inflagdo
(Inflacdo Breakeven)
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As implicagdes sdo graves: prémios de risco
mais elevados e uma curva de juros mais
acentuada, queda na demanda externa por
titulos do Tesouro dos EUA e enfraqueci-
mento do dolar, que ja esta gradualmente
perdendo seu status de “porto seguro” (safe
haven).

A repressao financeira, apesar de seus bene-
ficios de curto prazo, poderia criar um cir-
culo vicioso de inflacdo elevada e politicas
monetarias cada vez mais acomodaticias,
levando potencialmente a uma crise de cre-
dibilidade para o Fed. Nesse contexto, o
ouro ¢ o bitcoin, reservas de valor fisicas e
digitais, respectivamente, oferecem vanta-
gens significativas. Como ativos reais, eles
protegem contra a perda de poder de compra
causada pela inflagdo e pela desvalorizagdo
da moeda. Eles também atuam como uma
reserva de valor estavel quando a confianga
nas moedas fiducidrias diminui.

Valentin Bissat
Economista-Chefe e Estrategista Sénior



As eleigoes legislativas de meio de mandato de 2026
ndo sdo apenas mais uma disputa: elas estdo se confi-
gurando como um momento decisivo para a presidén-
cia de Donald Trump e para a dire¢cdo economica dos
Estados Unidos. Em 3 de novembro, os americanos
renovarao todas as 435 cadeiras da Camara dos Depu-
tados, e 35 das 100 cadeiras do Senado, redesenhando,
assim, o mapa do poder em Washington.

Por que isso € tao crucial? Porque essas elei¢des podem
marcar o fim do momentum legislativo de Trump ou,
inversamente, abrir caminho para que ele prossiga
com sua agenda econdmica e comercial. Atualmente, o
presidente, que foi reeleito em 2024, tem uma pequena
maioria de seis cadeiras na Camara dos Deputados.
Mas sua baixa taxa de aprovag@o sugere uma batalha
dificil pela frente: historicamente, o partido do presi-
dente em exercicio perde cadeiras nas elei¢des de meio
de mandato — 20 vezes em 22 no século passado! As
pesquisas atuais confirmam que essa tendéncia pode
se repetir.

No Senado, onde apenas um tergo das cadeiras estara
em disputa, a situagdo ¢ diferente. Os republicanos
defenderdo 22 cadeiras contra 13 dos democratas.
Estes ultimos precisardo de quatro ganhos liquidos
para retomar o controle da camara alta, mas o mapa

eleitoral esta contra eles: varios candidatos democra-
tas estdo concorrendo em estados conquistados por
Trump em 2024. Em outras palavras, uma reviravolta é
possivel, mas improvavel.

Os cenarios

Se os democratas recuperarem o controle da
Camara dos Deputados, Trump entrard em uma fase
de impasse legislativo, com o Congresso focado
em controlar o poder executivo. A capacidade do
presidente de aprovar leis seria severamente limi-
tada, exceto no caso de um acordo bipartidario. As
ambigdes protecionistas do governo seriam par-
cialmente restringidas.

Se os republicanos mantiverem ambas as camaras,
sua agenda sera fortalecida: a politica comercial
focada em tarifas, desregulamentacdo, expansao
fiscal e independéncia energética persistira.

USMCA: a outra batalha que esti sendo travada
nos bastidores

Ao mesmo tempo, a politica comercial continuara a ser
uma questao fundamental em 2026. O Acordo Estados
Unidos-México-Canada (USMCA) sera revisado em
julho. Ha trés cenarios possiveis:

Se todas as partes concordarem com a renovacao,
o acordo de livre comércio permanecera em vigor
por mais 16 anos.

Se nao houver consenso entre 0 México, o Canada
e os Estados Unidos, o acordo entrara numa fase de
revisdes anuais por um periodo maximo de 10 anos.

Um ou mais paises podem se retirar do acordo.

Embora improvavel, o tltimo cenario causaria um
grande choque nos setores automotivo, energético e
agricola. Trump provavelmente usard essa revisao
para obter vantagens comerciais, mesmo que isso sig-
nifique aumentar as tensdes com seus parceiros.



O que vem a seguir?

As proximas elei¢cdes de meio de mandato ndo deci-
dirdo a eleicdo presidencial de 2028, mas poderdao
redefinir o equilibrio de poder. Uma derrota na Camara
enfraqueceria Trump e abriria caminho para uma remo-
delacdo politica. No entanto, mesmo nesse cenario,
nao ha expectativa de uma reversdo significativa das
politicas tarifarias de Trump. E provavel que as tari-
fas continuem em vigor, uma vez que, historicamente,
elas fazem parte da estratégia economica do Partido
Democrata, mas a retérica provavelmente sera menos
conflituosa. Os democratas provavelmente darao
maior énfase a questdes econdOmicas mais amplas,
como inflagdo e poder de compra, usando a inconsis-
téncia das politicas tarifarias de Trump como ponto
de critica para obter vantagem eleitoral. Uma vitoria
republicana, por outro lado, consolidaria a influéncia
de Trump e prolongaria sua agenda econdmica.

Valentin Bissat
Economista-Chefe e Estrategista Sénior

indice de aprovacdo de Trump

%
60
55
53.6
50
45
40
35, .
W1 W14 W27 W40 w2 W15 W28 W41
2024 2025
Favordvel — Desfavordvel

Fontes: RCP, Macrobond, Mirabaud Asset Manaaement




SUICA: CRESCIMENTO

ESTAVEL EM UM AMBIENTE

GLOBAL INCERTO

A expectativa é que o crescimento econdmico suico
permanega relativamente estavel no proéximo ano,
um pouco acima de 1%. A recuperagdo econdmica
na Europa devera ter um impacto positivo na econo-
mia suiga, enquanto a politica monetaria continuara
acomodaticia, e a redugdo das tarifas impostas pelos
Estados Unidos devera proporcionar algum alivio ao
setor industrial em comparagdao com a situagao ini-
cial.

Para as empresas do setor industrial, a expectativa ¢
que o crescimento do emprego e dos investimentos
permanega moderado, com os salarios aumentando
cerca de 1,3% em 2026, uma desaceleragdo em rela-
¢do a 2025. Embora alguns setores estejam demons-
trando resiliéncia, pressdes externas, particularmente
as tarifas alfandegarias dos EUA, estdo pesando
sobre o clima de negdcios. O consumo privado conti-
nuard a ser o principal motor do crescimento, embora
permanegam os riscos de queda relacionados ao
emprego ¢ ao poder de compra. As expectativas de
inflagdo permanecem moderadas, com uma tendén-

A mais longo prazo, a
8 'ectatlva équea mﬂag (

Sulgo (SNB)L

cia de queda impulsionada pela for¢a do franco sui¢o
e uma ligeira desaceleragdo no setor de servigos. A
mais longo prazo, a expectativa é que a inflacao se
estabilize em torno de 1,1%, dentro da margem de
flutuagdo definida pelo Banco Nacional Suico (SNB).

A politica comercial norte-americana continua a
representar um risco importante para a Suica, apesar
da redugdo nas tarifas para 15% dos atuais 39%. O
setor farmacéutico foi poupado por enquanto, mas
tarifas alfandegarias podem ser anunciadas até o final
do ano. E importante notar que apenas 6% do total
das exportagdes suicas sao atualmente afetadas pelas
tarifas alfandegarias norte-americanas. Além disso,
cerca de 20% das empresas suigas afirmam ser direta
ou indiretamente afetadas por essas tarifas. Embora
esta situagdo esteja certamente causando uma incer-
teza consideravel em relacdo ao investimento indus-
trial, os efeitos negativos permanecem confinados aos
setores de exportacdo e ndo estdo se espalhando para
toda a economia, poupando particularmente o setor
de servicos, e limitando, assim, as preocupacgdes.




EXPORTACOES DA SUICA
PARA OS ESTADOS UNIDOS EM 2024
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A politica monetaria atual permanece expansionista,
e os cortes nas taxas de juros basicas de 2025 conti-
nuardo a ter um efeito retardado no apoio a atividade
econdmica real. Com o franco suico proximo de
suas maximas historicas em relacdo ao euro, o SNB
enfrenta uma situacdo delicada. Parece improvavel
que haja uma nova redugao das taxas no curto prazo,
com uma taxa basica de juros de 0% prevista para o
proximo ano, a menos que haja uma deflagdo prolon-
gada, uma valorizacao significativa do franco suigo ou
uma deterioragdo acentuada do ambiente econdmico
global. O SNB continuara a intervir no mercado cam-
bial para limitar a volatilidade do franco suigo.

No que diz respeito ao cambio, a expectativa é que o
franco suico se valorize ligeiramente em relacdo ao

dolar norte-americano, refletindo a divergéncia na
politica monetaria entre a Sui¢a e os Estados Unidos,
enquanto a taxa de cambio em relagdo ao euro devera
permanecer relativamente estavel.

No médio prazo, a implementa¢do do acordo comercial
entre os Estados Unidos e a Suiga continuara a ser um
foco de atengdo. Medidas estruturais para impulsionar
a produtividade serdo essenciais nesse ambiente, ja
que a Suica enfrenta um clima econémico desafiador,
no qual seus principais impulsionadores de exportagao
permanecerao sob pressao.

Marie Thibout
Economista e Estrategista Sénior



cendrio

Goldilocks,

com

crescimento
e inflagdo moderados
nos Estados Unidos,
permanece relevante,
assim como a
perspectiva de uma
recuperacdo ciclica na
Europa. Essa dindmica
deve continuar a apoiar
os ativos de risco em
2026.
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De acordo com varias estimativas,
a JA poderia gerar um aumento de
1% na produtividade do trabalho,

dependendo de sua taxa de adogao.

ACOES: OS LUCROS
COMO PRINCIPAL
IMPULSIONADOR DO
DESEMPENHO

Os valuations do mercado de acodes, particular-
mente nos Estados Unidos, permanecem eleva-
dos. No entanto, os continuos cortes nas taxas de
juros pelo Fed, a estabilizacdo de seu balanco
patrimonial e o posicionamento dos investidores,
gue ndo mostra sinais de condicdes de sobre-
compra, sdo fatores tranquilizadores. Dito isso,
o potencial para novos ganhos de valuation
parece limitado. Assim como em 2025, os lucros
corporativos provavelmente seguirdo sendo o
principal impulsionador dos mercados de acdes.

Nos Estados Unidos, a expectativa é que os lucros
corporativos crescam 14% em 2026, impulsio-
nados pelo setor de tecnologia e pelos ganhos
de produtividade associados & IA. De acordo
com vdrias estimativas, a |IA poderia gerar um
aumento de 1% na produtividade do frabalho,
dependendo de sua taxa de adoc¢do. A expo-
sicdo ao setor de fecnologia norte-americano
continua, portanto, essencial, apesar dos valua-
fions elevados. NGo se frata de uma bolha: esses
valuations estdo ligados a um crescimento dos
lucros muito forte e sustentdvel. Eles sGo perfei-
tamente aceitdveis quando os precos atuais sdo
comparados ao crescimento dos lucros em 3 ou
5 anos. No entanto, a entrada da IA em sua fase
industrial provavelmente causard interferéncias
na alocacdo de capital. Veja a andlise de nosso
especialista na secdo especifica.

Na Europa, o crescimento dos lucros foi modesto
em 2025, em meio a um ambiente econdmico
fragil. Mas a recuperacdo esperada na Alema-
nha, apoiada por um pacote de estimulos fis-
cais, deve mudar a situacdo. A dissipacdo das
incertezas relacionadas ao comeércio global
estd proporcionando maior visibilidade para as
empresas, que estdo adaptando suas cadeias
de suprimentos. Em 2026, a expectativa é que os
lucros corporativos europeus crescam dois digi-
tos. Os setores industriais europeus e as empresas
de pequena e média capitalizacdo devem ser
os principais beneficidrios dessa recuperacdo,
dada sua sensibilidade ao ciclo econdmico. As
empresas suicas de pequena e média capitali-
zacdo também devem se beneficiar, gracas &
abertura da economia suica e seus lacos estrei-
tfos com a Europa.

Previsoes de crescimento dos lucros
(%, consenso da FactSet)
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TITULOS: CONTINUIDADE
DO AUMENTO DA
INCLINACAO DAS
CURVAS DE JUROS

Nos Estados Unidos, as taxas de juros bdsicas
podem cair mais 75 pontos-base até o final de
2026. Essa din@mica deve prolongar o aumento
da inclinacdo da curva de juros, principalmente
como resultado de uma nova queda nas taxas
de curto prazo. Ainflacdo associada ao aumento
das tarifas deverd atingir o pico em meados de
2026, antes de diminuir, o0 que proporcionard um
apoio moderado aos tfitulos de longo prazo no
final do ano. No entanto, o crescimento resiliente
dos EUA e as preocupacdes persistentes com a
sustentabilidade da divida pUblica continuardo
a levar os investidores a exigir um elevado pré-
mio de prazo. Portanto, € improvdavel que isso
diminua no curto prazo.

Prémio de prazo dos EUA
(rendimento dos titulos soberanos de 10 anos)
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A inflacdo associada
ao aumento das
tarifas devera
atingir o pico em

meados de 2026.

Na Europa, a situagdo é diferente. O esti-
mulo fiscal na Alemanha e a auséncia
de consolidacdo fiscal na Franca devem
manter as taxas soberanas em seus niveis
afuais, relativamente elevados. Diferen-
femente dos Estados Unidos, a inclinacdo
da curva de juros se estabilizou, com a
conclusdo do ciclo de cortes nas taxas
pelo Banco Central Europeu.

O fim da contracdo do balanco do Fed
deve reduzir a volatilidade dos titulos e
aliviar as pressdes financeiras. Além disso,
as taxas de inadimpléncia corporativa
estdo caindo, uma tendéncia que as
agéncias de classificacdo acreditam ser
sustentdvel. Portanto, esse ambiente per-
manece favordvel para os tfitulos corpo-
rativos, apesar dos spreads de crédito his-
toricamente baixos. Por fim, a divida de
mercados emergentes deve continuar a
se beneficiar de um ddélar mais fraco.



DOLAR SOB PRESSAO, DIVERSIFICAGCAO
ESTRATEGICA POR MEIO DE HEDGE

FUNDS OU OURO

Embora o cendrio Goldilocks conti-
nue a ser o Nosso principal, os riscos
permanecem: uma desaceleracdo
mais pronunciada da economia nor-
te-americana, uma inflagdo mais
persistente ou efeitos duradouros
dos aumentos tarifdrios. Nesse con-
texto, uma alocacdo diversificada,
incluindo hedge funds, ouro e bitcoin,
permite aos investidores capturar o
potencial de alta dos mercados, ao
mesmo fempo que se protegem con-
fra essas incertezas.

O ouro continuard a desempenhar seu
papel como ativo “porto seguro” (safe
haven) em um ambiente econdmico e
geopolitico incerto. A demanda per-
manecerd forte, especialmente por
parte dos bancos cenfrais dos paises
emergentes e dosinvestidores pormeio
de ETFs. O bitcoin, fradicionalmente
apoiado pelo aumento da divida e
da liquidez, agora se beneficia de um
quadro regulatdério mais bem definido
nos Estados Unidos, menor volatilidade
e influxos de investidores institucionais.
Assim, ele representa uma alfernativa
digital ao ouro, aumentando a diversi-
ficacdo da carteira.

E necessdrio ter cautela em relacdo
ao ddlar. O ciclo de cortes nas taxas
de juros do Fed ainda ndo terminou,
enquanto o mercado de frabalho
estd dando sinais de desaceleracdo.
O diferencial de taxas de juros deve,
portanto, continuar a diminuir, em
detrimento do ddlar. A elevada divida
publica, a instabilidade politica e as
ameacas a independéncia do Fed
estdo alimentando os riscos de des-
dolarizacdo. Em resposta, os bancos
centrais e os investidores estdo diversi-
ficando suas reservas cambiais, o que
continuard a pesar sobre o ddlar.

Por outro lado, o euro deve se bene-
ficiar da recuperacdo ciclica na
Europa e do fim do ciclo de cortes
nas taxas do BCE. Quanto ao franco
suico, ele deve permanecer forte.
O Banco Nacional Suico parece ter
encerrado seu ciclo de flexibilizacdo
monetdria e, agora, dd& preferéncia
a intfervencgdes direcionadas no mer-
cado cambial, em vez de um retorno
as taxas negativas.

Total conhecido de participagées em ETFs de ouro
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INTELIGENCIA
ARTIFICIAL: DOS
ALGORITMOS A
INFRAESTRUTURA

A inteligéncia artificial foi além da esfera do software.
Agora, ela estd entrando em sua fase industrial, um
periodo definido menos por algoritmos e mais pelos
sistemas fisicos necessarios para sustentd-los. A tran-
sicdo da experimentacdo para a implanta¢do esta
expondo as bases materiais da inteligéncia digital:
energia, semicondutores, agua e regulacdo. Assim
como nas revolugoes tecnologicas anteriores, essa
mudanga ird remodelar a alocagdo de capital, a poli-
tica industrial e a geografia do poder economico.

Os limites fisicos da inteligéncia

Ao longo do ultimo ano, as capacidades dos mode-
los avangados expandiram-se de forma exponencial.
No entanto, seu progresso, agora, colide com limites
tangiveis. Cada nova iteragao exige mais eletricidade,
mais refrigeracdo e chips mais especializados. Os
data centers, que antes eram componentes discretos
da economia digital, tornaram-se infraestruturas com
consumo intensivo de energia, competindo com cida-
des e industrias por energia e agua.

Essa evolugdo sinaliza uma mudanga estrutural: a
inteligéncia artificial tornou-se um processo fisico. O
mundo esta entrando numa era em que 0 acesso ao
poder de computag@o, a estabilidade energética ¢ a
confiabilidade da rede elétrica determinardo a compe-
titividade tanto quanto a propria inovagao. Para inves-
tidores e formuladores de politicas, a questdo nao ¢
mais apenas a rapidez com que a IA evolui, mas se o
mundo pode fornecer a energia e os materiais que ela
exige.

Energia, capacidade e coordenacio

A pressao sobre os sistemas energéticos ja ¢ visivel.
A demanda por eletricidade das instalagdes de pro-
cessamento de dados aumentou em toda a América do
Norte e Europa, levando a restrigdes no fornecimento
de energia e filas de conexao mais longas. Os gover-
nos estdo comecando a priorizar as atualizagdes da
rede, enquanto as concessiondrias reavaliam a capaci-
dade de geragao de longo prazo.
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Paralelamente, as estruturas regulatorias estdo se tor-
nando mais rigidas. Limites de uso de agua, requisitos
relativos a divulgacao de emissdes de carbono e regras
de soberania de dados estdo adicionando complexi-
dade a expansao da infraestrutura de IA. Essas medi-
das marcam o surgimento da coordenagao entre capi-
tal estatal e privado: assim como nas transformacgdes
industriais anteriores, os capitais publico e privado
estdo convergindo para financiar ativos estratégicos,
desde linhas de transmissao até a fabricagao de semi-
condutores, que sustentam a competitividade nacional.

Essa mudanca

ird remodelar a
alocagdo de capital,
a politica industrial e
a geografia do poder
economico.

A geopolitica da computacio

O controle sobre a capacidade computacional, os flu-
xos de dados ¢ os materiais criticos tornaram-se uma
nova dimensdo da rivalidade geopolitica. Os contro-
les de exportagdo de chips avangados, as restrigdes a
transferéncia transfronteirica de dados e a localiza-
¢do da infraestrutura em nuvem estdo fragmentando o
que outrora era um ecossistema digital global.

As nagdes capazes de garantir a soberania energética,
industrial e de dados terdo uma vantagem estratégica.
A nova hierarquia do poder tecnoldgico dependera
menos da propriedade intelectual e mais do controle
fisico: de redes elétricas, plantas industriais e redes
de informagao.

Capital e adaptacao

As implicagdes dessa transformacdo para os investi-
mentos vao além do setor de tecnologia. A construcao
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da infraestrutura digital esta alimentando a demanda
por semicondutores, equipamentos de energia, enge-
nharia de construg@o e geragao renovavel. Mas, como
em ciclos anteriores de uso intensivo de capital, o
excesso de investimentos e a regulagdo podem vir a
moderar os retornos.

A longo prazo, o foco mudard da expansdo para a
eficiéncia. Os proximos avangos provavelmente nao
virdo de modelos cada vez maiores, mas de arquitetu-
ras otimizadas em termos energéticos que fazem mais
com menos. O progresso sera cada vez mais medido
nao pela escala computacional, mas pela produtivi-
dade energética, ou seja, quanta inteligéncia pode ser
produzida por watt consumido.

Um tema estrutural para a préxima década

A industrializacao da IA influenciara todas as cama-
das da economia global. Ela confunde a linha tradicio-
nal entre tecnologia e infraestrutura, transformando a
ambicao digital em investimento fisico. Os vencedo-
res dessa fase podem nao ser aqueles que projetam os
algoritmos mais inteligentes, mas aqueles que forne-
cem as bases, a energia, os materiais ¢ os sistemas que
tornam a inteligéncia escalavel e sustentavel.

A medida que os governos e os mercados se adaptam
a essas novas restrigdes, a A se torna um espelho de
tensdes estruturais mais amplas: escassez, coordena-
¢ao e alocacao de recursos limitados. Nesse sentido,
a tematica da inteligéncia artificial ndo se refere mais
apenas ao futuro da tecnologia, mas a futura arquite-
tura da economia real.

E por isso que vemos as oportunidades mais imediatas
na fase inicial do ciclo, em que o aumento dos gastos
com infraestrutura continua a apoiar semicondutores,
equipamentos elétricos e servigos publicos capazes de
garantir um fornecimento confiavel de energia. O capi-
tal esta cada vez mais se voltando para as empresas que
tornam a inteligéncia artificial fisicamente possivel.



Além do dominio das empresas de tecnologia de
megacapitalizacdo norte-americanas, surge uma
historia interessante: em toda a Europa e Suica, as
empresas de pequena e média capitalizacao (SMID)
estdo entrando em 2026 com fundamentos em melho-
ria, mas ainda assim sdo negociadas com descontos
significativos. Para os investidores de alto patrimo-
nio que buscam diversificacdo, a combinacio de
valor, resiliéncia e multiplos catalisadores torna esse
segmento dificil de ignorar.

Uma reinicializacdo apés um ciclo desafiador

De 2022 a 2025, as SMIDs enfrentaram um cenario
desafiador: tens@o na cadeia de suprimentos, inflacao
elevada, tarifas variaveis e oscilagdes cambiais que
afetaram particularmente os exportadores suigos. No
entanto, essas pressoes também forcaram as empresas
a se adaptarem. Muitas simplificaram suas operagdes,
reconstruiram seus balangos financeiros e aceleraram
programas de eficiéncia. Como resultado, elas entram
em 2026 numa situagao mais s6lida do que as manche-
tes podem sugerir.

Varios dos fatores adversos que pesaram sobre os
lucros estdo, agora, sendo amenizados. Os efeitos das
tarifas estdo se normalizando, os custos de energia se
estabilizaram e o délar norte-americano parece menos

dominante, oferecendo uma valvula de escape para as
empresas europeias e suigas. Os primeiros sinais de
melhora ciclica estdo aparecendo em varias partes da
Europa, enquanto a Suica continua a se beneficiar de
seu vasto conjunto de franquias competitivas em nivel
global, cujo momentum subjacente foi temporaria-
mente mascarado pelas tendéncias cambiais.

Valuations que se destacam

Apesar da melhoria das condigdes, os valuations das
SMID continuam excepcionalmente atrativos. As
small caps europeias sdo negociadas a cerca de 13,4x
os lucros, bem abaixo das large caps europeias e de
seus pares norte-americanos. Na Suiga, a dispersdo
dos valuations ¢ igualmente pronunciada, refletindo o
ceticismo quanto a capacidade das empresas de “cres-
cimento de qualidade” de retomar a aceleracdo. Vemos
isso como uma oportunidade: o mercado parece estar
ignorando a resiliéncia, a inovagao e a alocacdo disci-
plinada de capital que caracterizam muitas empresas
SMID.

Num momento em que a exposi¢do global ao mer-
cado de agoes esta fortemente concentrada, as SMIDs
oferecem aos investidores uma forma de acessar um
crescimento que € subvalorizado e amplamente diver-
sificado.

Uma paisagem construida para a seletividade

O que torna as SMIDs atraentes hoje em dia ndo ¢
simplesmente o fato de elas serem baratas, mas sim o
fato de que o ambiente da preferéncia as empresas com
capacidade de controlar seu proprio destino. Em toda a
Europa e Suica, varios temas se destacam:

* Recuperagdo das margens a medida que as pres-
sdes sobre os insumos ¢ as distor¢des tarifarias
diminuem.

*  Ventos favoraveis da estabilizacdo cambial, espe-
cialmente para os exportadores suicos.

* Balangos financeiros sauddveis que permitem
aquisicdes estratégicas complementares.
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e Transi¢des na lideranga, trazendo um foco reno-
vado e uma alocagdo de capital mais clara.

* Interesse continuo em fusdes e aquisi¢des por parte
de compradores estratégicos e fundos de private
equity.

Esse ¢ um ambiente que recompensa a pesquisa bot-
tom-up e a disciplina de investimento. Muitas empre-
sas SMID tém alavancas claras de “autoajuda”, poder
de precificacdo e flexibilidade estratégica — quali-
dades que sdo mais importantes do que as previsdes
macroecondmicas.

Uma fonte oportuna de diversificacio

Os riscos permanecem, desde o crescimento global
desigual até o impacto disruptivo da IA. Mas as SMIDs
na Europa e na Suica mostraram que podem se adaptar
rapidamente, muitas vezes mais rapidamente do que
seus pares maiores. E com potenciais catalisadores
no horizonte — incluindo a melhoria dos padrdes de
demanda europeus e o acordo comercial entre a Suiga
e os Estados Unidos — o conjunto de oportunidades
esta se ampliando, em vez de se estreitar.

Para investidores de alto patrimonio que buscam diver-
sificar além dos temas muito concorridos de grandes
capitalizac¢des, as SMIDs oferecem acesso a empresas
resilientes e bem administradas, com valuations razoa-
veis. Apos uma década marcada pela concentracao no
topo do mercado, o proximo capitulo pode muito bem
pertencer as empresas que passaram anos fortalecendo
discretamente suas bases.
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