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THE SWORD & THE SHIELD: THINKING FAST AND SLOW IN INVESTING

Infrodugdo - Rapido o suficiente
para girar, estdvel o suficiente
para prevalecer

Imagine a tela de acdes cheia
de nUmeros vermelhos: os
mercados caem 3% em minutos
e seu pulso acelera para
acompanhar os precos. Esse
reflexo - esse impulso de apertar
o botdo de venda - pertence
ao Sistema 1, o velocista interno
gue manteve nossos ancestrais
vivos. Mas as fortunas sdo
construidas em maratonas, ndo
em piques, e as maraftonas
pertencem ao Sistema 2: o
estrategista frio que verifica o
mapa antes de cada passo.

Daniel Kahneman, ganhador do
Prémio Nobel e pioneiro de

financas comportamentais,
nomeou esse cabo de guerra
em seu best-seller Rdpido e
Devagar (Titulo Original:
Thinking, Fast and Slow).

Se ndo for confrolado, o
velocista compra no topo,
vende na minima e chama os
destrocos de “intuicdo”. Com
salvaguardas bem posicionadas
para conter o pdnico e dncoras
sélidas para manter os objetivos
fixos, o estrategista pode
aproveitar os surtos de
volatilidade sem se desviar do
frajeto.

Neste més, exploramos como é
essa fusdo na prdtica, tendo
como pano de fundo os
mercados voldteis de 2025.
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Parte 1 - Pensando rdpido:
Ajustes tdticos e resposta do
mercado

O ano comegou com uma
inflacdo ainda alta, um banco
central americano em modo
“juros mais altos por mais
tempo” e os papéis de renda
fixa mais uma vez se movendo
em conjunto com as agoes —
uma repeticdo do fracasso da
diversificacdo de 2022.

No final de janeiro, nossos
monitores de risco estavam
mostrando sinais de cautela.
Alguns indicadores de risco no
mercado - padrdes de
correlacdo, volatiidade de
precos e valuation das
empresas - indicavam uma
fragilidade crescente. Como
acompanhamos esses
indicadores confinuamente, o
alerta nGo gerou urgéncia; ele
simplesmente ativou o
protocolo de resposta que
haviamos aperfeicoado muito
antes da chegada da
turbuléncia.

Primeiro, reduzimos o risco do
mercado de agodes trocando
acodes de crescimento para
setores que pagam bons
dividendos e de menor
volatilidade. O objetivo era
aumentar a protecdo das
carteiras sem abrir mdo de
participar de uma possivel alta
da bolsa.

Em seguida, focamos em
empresas com fluxos de caixa
resilientes, cumentando o peso
dos setfores de bens de
consumo bdsicos, saude e
servicos publicos. Esses setores -
muitas vezes descartfados em
mercados em alta — tiveram
historicamente um melhor
desempenho em periodos de
margens se comprimindo e, de
fato, o indice MSCI World
Staples superou o mercado
amplo em 4,2 pontos

percentuais este ano.

Por fim, fortalecemos a liquidez
aumentando o caixa. Longe de
ficar ocioso, esse dinheiro
funciona como uma opc¢do de
compra em um deslocamento
futuro: a histéria mostra que a
capacidade de comprar
quando os outros precisam
vender é extremamente valiosa.
Como este tipo de alteracdo na
alocacdo jd foi testado sob
estresse em vdarios regimes
historicos, a execucdo foi
rdpida, porém ordenada - a
velocidade do Sistema 1
canalizada pelo design do
Sistema 2.

O portfdlio permaneceu
preparado para os rebotes
enquanto estava blindado
confra choques, provando que
o pensamento rdpido funciona
melhor quando é
acompanhado por um

planejamento lento.
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Parte 2 - Pensando devagar: as
raizes da Yale, a flexibilidade
keynesiana e a disciplina de
Buffett

Se a Parte 1 é a corrida de
velocidade, a Parte 2 fornece a
arquitetura que converte a
velocidade em distancia
sustentdvel. Essa arquitetura
deve seu DNA intelectual a frés
mentes: David Swensen, John
Maynard Keynes € Warren
Buffett.

O modelo usado por David
Swensen na Universidade Yale
define a estrutura dssea; a
flexibilidade keynesiana
mantém as articulacdes
flexiveis; a cultura de paciéncia
e o pensamento de fortaleza do
balanco patrimonial de Buffett
fornecem os musculos que
conferem & estrutura uma forca
duradoura.

Yale: Construindo por fatores de
retorno, governando por
processo. Em seu modelo de
gestdo na Yale, Swensen ndo se
limitou a inserir investimentos
alternativos no fradicional
portfélio 60% acdes / 40% renda
fixa; ele substituiu o paradigma
bindrio de crescimento versus
defesa por um mosaico de
fatores de reforno. Ativos reais
para combater a inflacdo,
private equity para fter prémios
de iliquidez, Hedge Funds de
retorno absoluto para todos os

cendrios - cada ativo confere
valor somente quando se
comporta de forma diferente
em momentos de estresse nos
mercados. A segunda inovacdo
de Yale foi a governanca: as
decisdes sdo lentas, carregadas
de dados e sujeitas a uma
andlise de "advogado do
diabo” antes da tomada de
decisdes. Incorporamos essa
doutrina literalmente. Qualquer
novo investimento deve passar
por trés portas. Primeiro,
Mapeamaos seu mecanismo
econdmico - crescimento,
carrego, iliquidez ou hedge de
inflacdo. Em segundo lugar,
testamos sua estrutura de
correlacdo comparada a
carteira existente. Por Ultimo,
fazemos uma simulacdo de
estresse: se ela falhar,
adaptamos conforme

necessario.

Keynes: Os fatos mudam, os
porifélios se ajustam. Keynes,
formado em Cambridge e uma
das mentes econdmicas mais
revoluciondrias, administrou o
fundo patrimonial de sua
propria faculdade durante a
depresséo dos anos 30 e a
guerra, com retornos compostos
de 12% ao ano quando poucos
colegas acompanhavam o
ritmo da inflacdo. Seu segredo
era a humildade intelectual: ele
passou de investimentos

alavancados para investimentos
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« OS PROXIMOS
MESES TRARAO MAIS
RUIDOS (...), MAS
CADA REVIRAVOLTA
CHEGA COM A
MESMA PERGUNTA:
ESTAMOS
PREPARADOS PARA
AGIR RAPIDAMENTE
DENTRO DE UM
PLANO CONSTRUIDO
LENTAMENTE? A
RESPOSTA, POR
DEFINICAO, E SIM.»

mais defensivos quando os
dados mostravam que o
primeiro era fragil. Nossas
revisdes de portfolio canalizam
essa humildade. Se novas
evidéncias mostrarem que a
inclinacdo da recompensa do
risco de uma alocacdo mudou,
a posicdo se transforma - ou sai
- sem levar em conta o viés do

legado ou apego.

Buffett: Paciéncia com garra. A
abordagem de Warren Buffett
acrescenta o elemento final:
estar pronto para esperar, estar
pronto para atacar. Ele fechou
sua sociedade em 1964 em vez
de correr atrds da mania da
época, acumulou dinheiro
durante a década de 1970 e,
recenfemente, anunciou sua
aposentadoria - tfransmitindo &
proxima geracdo de executivos
da empresa a filosofia da
Berkshire de manter muita
liquidez. Essa estratégia
subscreve nossa propria reserva
de liquidez, mantida ndo como
lastro, mas como uma arma
pronta a ser usada. Quando
vendedores forcados
encontram um comprador
liguido, retornos de longo prazo
sdo gerados.

Alocagoes em alternativos na
pratica. Aplicando essas frés
lentes, aumentamos a
exposicdo a ativos alternativos
ao longo dos Ultimos meses.

Uma estratégia sistemdtica

justifica seu espaco pela
convexidade que oferece
frente a choques
macroecondmicos. Os Hedge
Funds macro e investimentos
diretos em empresas privadas
capturam a dispersdo de
politicas e a demanda de
infraestrutura impulsionada por
IA, respectivamente, enquanto
os fundos de crédito privado
com garantias de recebiveis nos
ajuda a garantir uma renda.
Nossa exposicdo ao ouro foi
dobrada e continua sendo a
protecdo atemporal contra as
ameacas gémeas da inflacdo e
do risco generalizado nos
mercados. Em aboril,
aproveitamos o pico de
volatilidade para investirem um
produto estruturado em indices
de acdes para adicionar
estabilidade e juros atraentes.

Conclusdo - Sistema 1: O brilho
da espada, Sistema 2: A forca
do escudo

Os mercados continuardo
agitados - ds vezes racionais,
muitas vezes ndo. Nossa
vantagem é a coreografia entre
o reflexo e a contencdo: O
Sistema 1 enfra em agdo
somente quando as grades de
protecdo previamente
desenhadas indicam o
caminho, e o Sistema 2 mantém
a bussola estavel quando a
poeira baixa.
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Essa fusdo nos permite desviar
de buracos repentinos sem nos
desviarmos da longa estrada de
ganhos compostos, o que ndo
significa necessariamente que o
desempenho seja sempre em

uma linha reta ascendente.

Keynes advertiu que os
mercados podem superar a
loucura de qualquer investidor;
Buffett provou que o dinheiro, a
paciéncia e a determinacdo
podem superar a loucura. Ao
unir essas licdes a primeira
arquitetura de evidéncias de
Swensen, nosso objetivo é
manter a liquidez quando o
pdnico atinge o pico e o
investimento total quando o
valor volta a surgir. O Sistema 1,
aperfeicoado para a
velocidade, é a espada -

afiada, rapida, usada
exatamente quando surge a
oportunidade; o Sistema 2,
fundamentado em evidéncias e
restricoes, é o escudo - amplo,
disciplinado, absorvendo golpes
e preservando a for¢a para o
proximo avango.

Os proximos meses trardo mais
ruidos - booms de inteligéncia
artificial, ciclos eleitorais,
mudancas nas trajetdrias das
taxas de juros, incognitas
desconhecidas (unknown
unknowns)- mas cada
reviravolta chega com a
mesma pergunta: estamos
preparados para agir
rapidamente denfro de um
plano construido lentamente?2 A
resposta, por definicdo, é sim.

DESEMPENHO E MUDANGAS NAS ALOCACOES:

Abril foi um dos meses mais
voldteis da histéria dos
mercados aciondrios, com
oscilacodes didrias que
lembraram as crises COVID e de
2008, mas os refornos mensais
finais dos mercados
desenvolvidos dificiimente
chamardo a atencdo. O MSCI
World subiu 0,9%, enquanto o
S&P 500 caiu 0,7% e o EURO
Stoxx 50 caiu 1,06% em euros,
mas subiu 3,9% quando medido
em doélares americanos. O que

se destacard sdo os movimentos
das moedas, j& que o ddlar
levou uma surra e caiu cerca de
5% em relacdo ao euro e ao
ouro, enquanto caiu 7% em
relacdo ao franco suico.
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Apr.  Apr§ 2025 20255 2024 20245 2023 20235 2022 202§ 2021 20215
S&P 500 0.68 49 250 263 -18.1 8.7
Stoxx 50 -1.06 392 45 169 119 47 232 273 -85  -140 241 15.6
NECI EMt 1.34 4.4 8.0 10.1 -19.9 2.3
Brozil Bovespa 369 443 123 221 104 296 223 331 47 101 119  -18.1
Euro 473 9.4 4.2 31 58 4.9
S Dollar index -4.55 8.3 7.1 21 82 6.4
Gold Spot 59 253 27.2 131 0.3 34
Brazilian Real 0.57 8.8 21.4 8.9 5.4 -6.8
Clobal Agg.Bond  2.94 5.7 -1.7 57 -16.2 -4.7
Latam Bonds 0.22 2.6 10.5 111 -13.2 2.5
Clobal High Yield  0.85 2.7 9.2 14.0 -12.7 1.0
US TBills 0.35 1.4 5.3 5.1 1.3 00
Brazil CDI 1.06 163 41 132 109  -129 130 248 124 184 44 27

Durante o més de aboril,

reduzimos nossa exposicdo a

acdes para um posicionamento

underweight, vendendo acdes
canadenses e americanas de

pequena capitalizacdo.

Também reduzimos nossa

exposicdo a titulos corporativos

e obtivemos algum lucro com

fitulos de mercados

emergentes. Por fim, reduzimos
nossa exposicdo ao doélar
americano para uma posicdo

neutra nos portfdlios em euros.

Apesar da recente

desvalorizacdo do ddlar, ele

ainda estd supervalorizado em

uma perspectiva de longo

prazo e pode se desvalorizar

ainda mais. As incertezas

relacionadas & politica

comercial continuardo a pesar

sobre o crescimento dos EUA. O

aumento das tensdes

geopoliticas também pode

acelerar a diversificacdo do

ddélar americano para outros

ativos estrangeiros pelos bancos

centrais e investidores.
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Eric Hatisuka

Estrategista Mirabaud Brasil

BRASIL

MY WAY (FRANK SINATRA, PAUL ANKA)

“And now, the end is near, and
so | face the final curtain.”

Sim, o fim do ciclo de alta da
Taxa Selic chegou e o Banco
Cenfral fez do jeito que quis
fazer. Do seu jeito.

Ao reiniciar a campanha de
alta de juros, em setembro de
2024, e enfregar uma alta de
425 pontos-base em apenas 8
meses, o Banco Cenfral fez do
seu jeito.

Em que pese o fato de que as
expectativas de inflacdo
realmente estavam (como
ainda estdo) desancoradas, e
que a receita preconizada
neste tipo de situacdo é a
elevacdo preemptivas das
taxas bdsicas de juros, ainda
assim, é possivel constatar com
uma simples conferéncia no
Relatério Focus do Banco
Central da data de 30 de
agosto de 2024, que a mediana
de projecdes de mercado para
a Taxa Selic era de 10,50% para
o final de 2024 e de 10,00% para
o final de 2025.

Ou seja, ao verificarmos que
2024 se encerrou com a Taxa
Selic em 12,25% e que na Ultima

reunido, em 07 de maio de
2025, o Copom elevou a Taxa
Selic para 14,75%, sim, podemos
concluir que o Banco Cenfral
fez do seu jeito.

H& que se lembrar, claro, que o
IPCA acumulado em 12 meses
estd em 5,32% na data da
Ultima divulgacdo, em 09 de
maio de 2025, certamente
acima da meta, mas ainda
assim, longe do valor em que se
pOSsa cravar gque a economia
brasileira sofre de uma
patologia.

N&o, a economia brasileira ndo
sofre de uma patologia. Ela
apenas responde as escolhas
feitas pelos formuladores de sua
politica fiscal — e responde da
forma esperada, em uma

andlise de livro-texto.

Mas o que diz a boa teoria
econdmica em relacdo a
mecdnica de funcionamento
da politica monetdria? O
diagrama abaixo mostra como
€ esperada a propagagdo dos
efeitos da politica monetdria,
segundo o livro-texto de
Frederic Mishkin, Monetary
Policy Strategy, de 2007.
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« DIZER QUE A
ECONOMIA
BRASILEIRA NAO
SOFRE DE UMA
PATOLOGIA NAO
EQUIVALE A DIZER
QUE ESTEJA NO
CAMINHO CERTO

(...)»

Canais de Transmissdo
(Metas Intermedidrias)
- Crédito

- Taxa de Cambio
-E ivas de Inflagio

Objetivos Finais

- Inflagdo
- Produto/Atividade

BANCO CENTRAL Metas Operacionals
Instrumentos de ':"“ de j';;”ﬂéﬂ
Conroe S aysbsansan

- Desemprego

= Mercado de Ativos

Como se pode ver, ndo hd a
figura do ente “Governo” ou
“Politica Fiscal” no diagrama.
Isto porque a politica monetdria
ndo tfem como objetivo afetar a
politica fiscal, que é autbnoma
e segue a decisdo da
administracdo publica em
curso. Em economia, dizemos
que a politica fiscal é ortogonal
a politica monetdria, pois suas
funcdes de reacdo jozem em
planos cartesianos diferentes.

“My friend, I'll say it clear, I'll
state my case, of which I'm
certain.”

Os juros bdsicos brasileiros ja
estdo entre os mais voldteis do
mundo. Basta ver no grdfico
abaixo (Fonte: BCB) que os juros
raramente ficam fixos por muito
tfempo, fanto ao final dos ciclos
de alta quanto nos de baixa.

Porém, desta vez, em
comparacdo aos ciclos
anteriores (circulados em
vermelho), os juros subiram bem
mais do que o desvio do IPCA,
mostrando exatamente que as
expectativas estavam se
deteriorando devido das
projecoes de desvio fiscal, e
ndo monetdrio.

Dizer que a economia brasileira
ndo sofre de uma patologia
ndo equivale a dizer que esteja
no caminho certo: a economia
brasileira responde
corretamente aos estimulos
errados a que foi submetida.

O excesso de uso da politica
fiscal como indutor de
crescimento tende a
aprofundar nossos
desequilibrios, aumentando a
carga tributdria e os juros de

IPCA 12m e Selic Copom

30,00%

25,00%

20,00%

15,00%

10,00%
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e=Selic Copom
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mercado, agravando nosso

processo de desindustrializacdo
e de perda de competitividade
externa, além de, obviamente,

aumentar a divida publica.

Por outro lado, a politica
monetdria utilizada como
panaceia ndo é menos
perniciosa, encarecendo a vida
financeira das empresas e
aumentando o risco de

inadimpléncia das familias.

Mas, o pior mesmo é constatar
que, por serimune d politica
monetdria, a politica fiscal
continuard expansionista, e,
com o espectro da corrida
eleitoral se aproximando, tende
a se tornar mais populista e
‘curto-prazista’, com o governo
de furno redobrando sua
aposta em benesses sem
qualquer lastro financeiro, e,
portanto, com franco viés

inflaciondrio.

Ou, como ecoaria na voz do
grande Frank Sinafra: “The
record shows | took the blows
and did it my waaaaay!!l”

Em tempo: nossa projecdo para
a Taxa Selic € de manutencdo
em 14,75% até o 4° trimestre de
2025, qguando comecard a ser
reduzida gradualmente para o
nivel dos 12% a.a.

Por conta deste cendrio e da
manutencdo do risco
inflaciondrio, mantemos nossas
alocacdes concentradas em
renda fixa com protecdo
inflaciondria até o horizonte de
2030. Por ora, com baixo risco
em renda varidvel e

mulfimercados.
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MERCADOS

Renda Fixa 30/04/25 MTD M YTD
CDI - 89,46 1,06% 3,22% 4,07%
IMA-B - 10.208,14  2,09% 5,52% 5,62%
IMA-B 5 - 9.999,11 1,76% 3,75% 4,92%
IMA-B 5+ - 11.252,53 2,33% 6,88% 6,12%
IRF-M - 19.694,86 2,99% 5,85% 7,76%
IMA-S - 739651  1,05% 3,22% 4,17%
indices Globais Pais 30/04/25 MTD 3M YTD
Ibovespa BRL 135.066,97 3,69% 8,17% 12,29%
Dow Jones usb 40.669,36 (3,17%) (9,04%) (4,41%)
S&P 500 usb 5.569,06  (0,76%) (7,37%) (5,31%)
NASDAQ usb 19.571,02 1,52% (7,37%) (6,86%)
Euro Stoxx 50 EUR 5.160,22  (1,68%) (0,54%) 5,40%
FTSE 100 GBP 8.494,85 (1,02%) (0,10%) 3,94%
MSCI Emerging EM 43,76  0,14% 3,77% 4,64%
MSCI World World 3.655,52 0,74% (4,14%) (1,41%)
Dolar/Real usb 5,67 0,57% 3,90% 8,16%
Euro EUR 1,13 4,73% 7,97% 9,41%
Franco Suigo CHF 0,83 7,08% 9,23% 9,88%
Libra Esterlina GBP 1,33 3,18% 6,64% 6,50%
Bitcoin BTC 94.581,18 14,75% (6,67%) 0,93%
Hedge Funds Pais 30/04/25 MTD M YTD
Ind. de Hedge Funds BRL 5.571,69 4,00% 4,69% 4,95%

10
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MIRABAUD

INFORMAGOES IMPORTANTES

Todas as opinides, estimativas e projecdes que constam do
presente material traduzem nosso julgamento no momento da sua
elaboracdo e podem ser modificadas a qualguer momento e sem
aviso prévio, a exclusivo critério do Mirabaud e sem nenhum 6nus
e/ou responsabilidade para este. Nenhuma suposicdo, projecdo ou
exemplificacdo constante deste material deve ser considerada
como garanfia de eventos futuros e/ou de “performance”. Este
material tem como objetivo Unico fornecer informacdes, e ndo
constitui nem deve ser inferprefado como recomendacdo quanto
a manutencdo, compra ou venda de atfivos financeiros e valores
mobilidrios. Ndo é considerado o perfil especifico de um
determinado investidor. Este material e a rentabilidade passada
ndo contém ou representam garantia de rentabilidade futura.
Qualguer decisdo de investimento deve ser fomada com base
numa andlise detalhada e adequada; esta publicacdo ndo deve
ser considerada como a informacdo relevante para tomar uma
decisdo de investimento. Antes de confratar qualquer produto,
confira sempre se é adequado ao seu perfil.

Autorregulacao Autorregulacao

ANBIMA ANBIMA

Gestao de Recursos Gestao de Patriménio




