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IN TECH WE TRUST

Em 2023, a IA era magia. Em
2024, foi disrupcdo. Em julho de
2025, tornou-se algo mais sutil:
consolidacdo. Ndo houve
avangos virais ou grandes
revelacoes, exceto pelo
DeepSeek em janeiro, mas,
soba superficie, os sistemas se
consolidaram silenciosamente.
Governos assinaram acordos.
Empresas ampliaram
infraestrutura. Bolsas para
educacdo foram concedidas,
exportacdes de chips foram
negociadas exportacoes de
chips e aquisicoes discretas
foram concluidas. Ndo parecia
uma revolucdo; mas sim
administracdo. Enquanto
Donald Trump chamava a
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atencdo com a saga das
tarifas, o capital se movia com
convicgdo e a infraestrutura
para a expansdo de longo
prazo da IA era estabelecida.
Se os Ultimos dois anos foram
para provar o que a |A podia
fazer, este ano é para provar
que ele estd aqui para ficar, e
estd conseguindo, de forma

discreta, mas inegdvel.

Este més, grande parte da
atencdo da industria convergiu
para a mesma histéria: o
iminente lancamento do GPT-5
da OpenAl e seu impacto na
corrida cada vez mais acirrada
com a xAl, de Elon Musk.
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O lancamento acabou
acontecendo enquanto eu
escrevia esta carta: as primeiras
prévias de clientes corporativos
selecionados indicam grandes
avangos em precisdo de
raciocinio, capacidade
multimodal e coeréncia em
textos longos. Diferentemente
das versdes anteriores, o GPT-5
integra geracdo de texto,
dudio, video e cédigo em um sé
modelo, permitindo alternéncia
fluida entre formatos na mesma
conversa. Para a OpenAl, cujo
Ultimo valuation foi de US$ 500
bilndes, esta atualizacdo é um
movimento estratégico em uma
rivalidade crescente com a xAl.

Enquanto isso, a xAl estd
fechando outra rodada de
captacdo, levando sua
avaliacdo para perto de US$
400 bilhdes. A empresa de Musk
vem ganhando fracdo com
pedidos macicos de GPUs,
estratégias de dados
proprietdrios e profunda
infegracdo com Tesla, SpaceX e
X. Sua proposta é clara: criar um
ecossistfema |IA totalmente
integrada, desde o hardware
de treinamento até a aplicacdo
no mundo real, o que poderia
eventualmente superar a
OpenAl em escala e alcance.
Em reunides estratégicas,
relatérios a investidores e na
corrida por talentos, a questdo

j@ ndo é mais se a IA dominard

o mercado, mas qual dessas
duas empresas controlard a
fatia mais valiosa dele.

Esse duelo estd se
desenvolvendo em um contexto
mais amplo de intensa
atividade governamental. Em
Washington, a Casa Branca
apresentou um Plano de Acdo
para IA, com 90 iniciativas
federais voltadas a acelerar a
lideranca doméstica. O plano
inclui desregulaomentag¢do
seletiva, expansdo da
fabricacdo de semicondutores,
investimentos massivos em data
centers e direfrizes de aquisicdo
para uso de |A pelo governo
federal. A Europa avanca com
seu Ato de |A da UE,
acompanhado de um Cddigo
de Prdtica voluntdrio para
fransparéncia e seguranca,
mesmo que Meta e outras
empresas tenham se recusado
a assinar. J& a Conferéncia
Mundial de IA da China serviu
de palco para pedir
governanca multilateral e
alertar contra a concentracdo
do poder da |A em poucas
mdos, algo que se aplica tanto
a nagdes quanto a
corporacdes como a OpenAl e
a XAl
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«(...)AIA
CONTINUARA A
REMODELAR A
ECONOMIA
MUNDIAL, E OS
INVESTIDORES QUE
TIVEREM MEDO DE
ASSUMIR O RISCO
SIMPLESMENTE SE
ARREPENDERAO DE
NAO TER
PARTICIPADO DESSA
REVOLUCAO
TECNOLOGICA.»

Além dessas duas empresas
privadas, as gigantes de
tecnologia de capital aberto
estdo se posicionando para o
longo prazo. A Meta aprofunda
ainfegracdo de IA no Threads,
Instagram e Facebook,
enquanto testa assistentes de IA
no Messenger. A Amazon
investiu US$ 31 bilhdes na
infraestrutura da AWS no
segundo trimestre para
acompanhar a demanda de |A.
A NVIDIA tornou-se a primeira
empresa a ultrapassar US$ 4
trilhdes em valor de mercado,
impulsionada pela procura por
seus chips H100 e H20. O Google
ampliou o acesso ao Gemini e
destinou US$ 1 bilhdo para
educacdoemIAem
universidades americanas. A
Apple, mais discreta
publicamente, acelerou a
pesquisa inferna em |IA e explora
parcerias com a OpenAl e a
Anthropic para aprimorar as
capacidades da Siri. A Microsoft
reforca sua lideranca em IA
corporativa, com a receita do
Azure subindo 39% gracas as
integracoes com a OpenAl e
contratos de longo prazo, além
de um compromisso de US$ 4
bilhdes para educacdo global
em lA.

Os investidores estdo
claramente animados com
esses enormes aportes das
mega caps € mantém
confianca na capacidade
delas de continuar inovando.
Esperam lucros ainda maiores
como resultado, o que explica
por que as acoes de tecnologia
confinuam a superar o
mercado. O Nasdag 100 j&
acumula alta de 10,96% no ano.
O avanco desde a minima de
abril &€ ainda mais
impressionante, com ganho de
36,13%. Qualquer pressdo
vendedora tem sido
rapidamente absorvida pelos
fortes fluxos de capital dispostos
a “‘comprar na baixa”, e hd
poucos sinais de que isso va
mudar.
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RETORNO DOS PRINCIPAIS iNDICES FINANCEIROS:

July July$ 2025 20255 2024 20245 2023 20235 2022 20225 2021  2021$
S&P 500 224 8.58 250 2.3 -18.1 287 287
Stoxx 50 047 244 1159 2318 119 47 232 273 -85 -140 241 156
MSCI EM 201 17.86 80 10.1 9.9 23
BraziBovespa -417 -681 1063 2228 -104 296 223 331 47 101 -119  -181
Euro -3.16 10.25 6.2 3.1 58 69
U5 Dollar 319 7.85 7.1 21 8.2 64
Index
Goldspot 0.40 25.35 27.2 131 03 36
Brazilian Real -2.99 10.25 -21.4 89 54 -6.8
GlobalAgg.  -1.49 5.67 A7 57 162 47
Latam Bonds 081 686 105 1 132 25
Global HY 0.38 7.23 9.2 140 127 10
UST Bills 0.35 2.46 53 5.1 13 0.0
8razil CDI 128 <177 777 1831 109 -129 130 248 124 184 44 27

O sentimento publico continua
a evoluir. A 1A jd estd
incorporada d vida cotidiana,
de assistentes de voz a
recomendacdes de conteldo,
mas as preocupacdes com viés,
privacidade e deslocamento de
empregos vém ganhando
destaque. Medidas de
fransparéncia, como watermark
em conteudo gerado por IA,
estdo se fornando mais comuns.
Ao mesmo tempo, projetos de
IA de cédigo aberto na Franca,
india e outros paises estdo
mostrando competitividade
frente a modelos proprietdrios,
impulsionando novamente
debates sobre responsabilidade

e confrole.

O impulso que sentimos se
retroalimenta: melhores
modelos de IA atraem mais
usudrios, que geram mais
dados, que por sua vez levam a
modelos ainda melhores. Esse
ciclo virtuoso permite
crescimento exponencial com
custos marginais limitados. Para
os investidores, ndo é apenas
um hype, é uma transformacdo
empresarial j& em curso e em
escala.
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Porisso, neste més, decidimos
frocar nossa exposicdo em
empresas americanas de médio
porte por grandes empresas,
que sAo as mais propensas a se
beneficiar da transformacdo da
IA gracas & sua imensa
capacidade de investimento.
No caso de uma pequena
correcdo, estamos prontos para
comprar na baixa, j& que a
maioria dessas empresas
oferece servicos e, portanto,
provavelmente ndo serd
diretamente afetada pelas
tarifas impostas pela
administracdo republicana. Ndo
somos 0s Unicos preparados
para comprar: hoje existem mais
de US$ 7 triindes aplicados em
fundos do mercado monetdrio
que podem ser resgatados a
qualguer momento para
aproveitar quedas. Além disso,
a partir de setembro, podemos
ter um aumento nos fluxos, j&
que as empresas voltardo a
poder recomprar agdes apds o
fim da temporada de balancos.
Claro, o mercado de agoes
estd caro e é porisso que
acreditamos que haverd uma
pequena janela de
oportunidade. Estamos prontos
para aproveitd-la, porque a lA
continuard a remodelar a
economia mundial, e os
investidores que tiverem medo
de assumir o risco simplesmente
se arrependerdo de ndo ter
participado dessa revolugcdo
tecnoldgica.

Em julho, como mencionado,
decidimos trocar nossa
exposicdo em empresas
americanas de médio porte por
grandes empresas. No cdmbio,
aumentamos a protecdo contra
o délar em carteiras em euro e
franco suico e passamos a
sobrealocar euro em contas
denominadas em délar. Por fim,
também decidimos aumentar a
exposicdo a divida de
mercados emergentes dentro
da parcela de renda fixa.
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“E A PRAGA DOS TEMPOS, QUANDO LOUCOS CONDUZEM CEGOS”

Conde de Gloucester, em Rei Lear

Na tragédia épica de
Shakespeare, o Rei Lear, j&
idoso, resolve dividir o reino
entre suas trés filhas, Goneril,
Regan e Cordélia, mas utiliza
como critério apenas as
declaracdes do amor e
gratiddo que cada uma sente
pelo pai.

Goneril e Regan, que fazem
discursos bajuladores, sGo
agraciadas pelo pai, enquanto
Cordélia, a mais jovem,
impaciente com a cena
farsesca que presencia,
responde secamente que o
ama ‘tanto quanto cabe a uma
filha amar seu pai’', sendo por
isso, deserdada e degredada
do reino pelo proprio pai.

Tal qual um Rei Lear da peca de
Shakespeare, no mundo de
hoje, hd uma tendéncia cada
vez mais marcada e dominante
de, para cada evento politico-
econdmico que advenha, dar-
se importéncia somente &
andlise que chegue
exatamente a conclusdo que
cada um j& gostaria, a priori, de

ouvir.

Na era das redes sociais ndo se
faz mais andlises, mas
julgamentos.

No caso do Trade War 2 (TW2),
os apoiadores do presidente
americano acreditam
cegamente que isso vd resolver
o problema do extraordindrio
déficit comercial americano e
‘tfrazer os empregos de volta’;
enquanto os detfratores de
Trump acreditam, mais
cegamente ainda, que isso va
precipitar a inexordvel queda
da hegemonia econdémica

americana.

No intervalo de tempo em que
este evento derrubou os
mercados, entre janeiro e abril
deste ano, o indice aciondrio
americano S&P500 caiu quase
20% e o indice DXY (composto
da cesta de moedas USD versus
EUR, JPY, GBP, CHF, CAD e SEK)
caiu quase 10%, levando a
prevalecer, portanto, a
interpretacdo de que o TW2 iria
destituir os Estados Unidos de
sua excepcional posicdo
econdmica global.
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A verdade é que, sob o dominio
das redes sociais e da caca aos
cliques, o potencial de
propagacdo das andlises
fatalistas € muito superior ao de
qualquer andlise racionall
cartesiana,
independentemente do

assunto.

Na era das redes sociais, cada
vez mais loucos conduzem

cada vez mais cegos.

Em nossa Carta Mensal de
Fevereiro ("O que Trade War 2
significa para o Brasil”),
defendemos que, apesar de
ruidoso, o potencial do TW2
afetar significativamente o
status quo econémico global,
para bem ou para mal, era
relativamente pequeno, pois a
boa teoria econdmica mostra
que o gjuste se daria
majoritariamente entre os
precos relativos dos bens
comercializados, afetando de
forma insignificante as varidveis
macroeconémicas mais

relevantes, inflacdo e PIB.

Na mesma andlise, recorrendo
ao Dilema de Triffin,
argumentamos que a
probabilidade de perda da
posicdo economicamente
hegemonica americana era
irriséria, devido d absoluta
inexisténcia de outro pais que
tenha capacidade econdmica,

disposicdo politica e
credibilidade institucional para
incorrer nos severos déficits em
conta-corrente que a condicdo
de emissor de moeda reserva

global exige.

A guem se interessar, o
conteUdo das nossas Cartas
Mensais pode ser encontfrado
no endereco eletrbnico
www.mirabaud.com.br/pt/

insights.

De fato, passados 6 meses do
choqgue nos mercados e 4
meses desde o famigerado
Liberation Day, o S&P500
recuperou seus niveis de prego
anteriores, fendo, inclusive,
alcancado nova mdxima
histérica em 27/06 cos 6.173
pontos, permanecendo acima
deste nivel desde entdo (até o
momento em que escrevemos

esta Carta).

J& o DXY, que mede o valor do
ddlar contra outras moedas-
reserva, voltou a niveis préximos
a 99 pontos, equivalente a uma
cotacdo de 1,17 délares por
euro, nivel que denota um euro
fortalecido, sim, mas ainda
muito longe de representar um
colapso no poder de compra
do ddlar.
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« OS DADOS
ECONOMICOS E O
COMPORTAMENTO
DO MERCADO
MOSTRARAM QUE
TW2, ATE AGORA,
GEROU MAIS CALOR
DO QUE LUZ, MAIS
RUIDO DO QUE SINAL
E MAIS
VOLATILIDADE NOS
MERCADOS DO QUE
ALTERACAO
MACROECONOMICA
EM SI. »
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As taxas de juros dos fitulos de
10 anos do governo americano,
que chegaram a ser
negociadas abaixo de 4,0% a.a.
no inicio de abril, sinalizando um
potencial enfraquecimento da
economia americana por conta
do TW2, j& voltaram para acima
dos niveis de 4,20%, refletindo os
dados recentes, que mostram
uma economia bastante
sauddvel.

De fato, os dados
macroecondmicos divulgados
na Ultima semana de julho
mostraram que a economia
americana cresceu 3,0% na
métrica de PIB anualizado do 2°
frimestre de 2025, revertendo,
portanto, o dado negatfivo do 1°
frimestre deste ano.

Em uma perspectiva multianual,
o crescimento da economia
americana continua robusto,

sustentando um mercado de

frabalho apertado, mas que
adinda ndo apresenta indicios de
estar operando abaixo do nivel
de desemprego que acelera a
inflacdo (NAIRU).

Do lado dainflacdo, outra
grande preocupacdo dos
agentes econébmicos apds a
deflagracdo do TW2, os indices
se mantiveram bastante
comportados, fanto nas
medidas amplas quanto nas
medidas de nucleo, que
excluem os itens mais volateis
da cesta, nomeadamente

energia e alimentos.

O grdfico abaixo mostra os 2
principais indices de inflacdo ao
consumidor nos Estados Unidos,
CPI (Consumer Price Index) e
PCE (Personal Consumption
Expenditures) e suas medidas de
nucleo (“core”), na leitura
acumulada em 12 meses, desde
2020, ano da pandemia.
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Como é faciimente verificdvel,
em que pese o fato de
confinuarem pairando acima
da meta oficial de inflacdo de
2% do FED, ndo houve aumento
que reflita o pdnico observado
nas nofticias de jornais em geral
e vaticinios fatalistas do inicio
deste ano.

E importante lembrar também
que muitas tarifas foram

postergadas e outras foram

implementadas em valores bem
abaixo dos anunciados, de
forma que seu impacto pode
ainda n&o ter sido capturado
totalmente pelos indicadores —

e eventualmente, nem ocorram.

O grdfico abaixo mostra, em
perspectiva histdrica, o
aumento efetivo das tarifas de
importacdo americanas
oficializadas até agora.

Trump's Average Tariff Rate Would Be Highest in Decades

Average Tariff Rate on All Imports, Historical Rates from 1890-2023, Projected Rate for 2024,
Estimated Rate for 2025 Under Trump's Imposed Tariffs

— Average Rate on All Imports

Average Rate on All Imports without IEEPA Tariffs
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Muito barulho por nada

A verdade é que muito do ruido
a que fomos todos expostos até
agora é fruto das “técnicas” de
negociacdo de Trump,
baseadas em heuristicas muito
peculiares, que tfentam se utilizar
da desorientacdo causada no

interlocutor como elemento de
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persuasdo. A vantagem deste
método sobre a diplomacia
convencional é bastante
duvidosa, mas seu uso era

bastante previsivel.
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Os dados econdmicos e o
comportamento do mercado
mostraram que TW2, até agora,
gerou mais calor do que luz,
mais ruido do que sinal e mais
volatilidade nos mercados do
que alteracdo

macroecondmica em si.

Ao investidor que almeja
sucesso nos investimentos,
recomendamos se manter
alheio o ruido das redes e ao
encanto dos clickbaits, atento a

MERCADOS

boa e velha teoria econémica
e, fundamentalmente,
prevenido contra andlises que
digam ao seu cérebro aquilo
que seu coracdo gostaria de
ouvir. Conclusdes baseadas em
emocdo raramente resultfam em

boas decisdes.

Em resumo, na era das redes
sociais, que NAo sejamos Mais
um cego seguindo mais um

louco.

Renda Fixa 31/07/25

92,64 1 28% 3, 50% 7, 77%

IMA-B - 10.432,33 (0,79%) 2,19% 7,93%
IMA-B 5 - 10.134,77 0,29% 1,37% 6,35%
IMA-B 5+ - 11.564,80 (1,52%) 2,75% 9,06%
IRF-M - 20.304,61 0,29% 3,13% 11,10%
IMA-S 7.663,45 1,30% 3,56% 7,93%
indices Globais Pals 31/07/25

Ibovespa BRL 133.071,05 (4 17%) (1, 53%) 10 63%
Dow Jones usD 44.130,98 0,08% 6,81% 3,73%
S&P 500 usD 6.339,39 2,17% 11,48% 7,78%
NASDAQ usbD 23.218,12 2,38% 15,50% 10,50%
Euro Stoxx 50 EUR 5.319,92 0,31% 0,66% 8,66%
FTSE 100 GBP 9.132,81 4,24% 6,24% 11,74%
MSCI Emerging EM 48,56 0,66% 8,96% 17,24%
MSCI World World 4.076,04 1,23% 9,44% 9,93%
Moedas Pais 31/07/25 MTD 3M YTD
Dolar/Real usD 5,60 (3,10%) 1,01% 9,34%
Euro EUR 1,14 (3,16%) 1,04% 10,25%
Franco Suigo CHF 0,81 (2,36%) 1,81% 11,70%
Libra Esterlina GBP 1,32 (3,82%) (0,49%) 5,52%
Bitcoin BTC 116.491,12 8,26% 20,02% 24,30%
Hedge Funds Pais 31/07/25 MTD 3M YTD
Ind. de Hedge Funds BRL 5.702,46 (0,90%) 2,45% 7,41%
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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 garantia de eventos futuros e/ou de “performance”. Este
material tem como objetivo Unico fornecer informagdes, e ndo
constitui nem deve ser interpretado como recomendacdo quanto
a manutencdo, compra ou venda de ativos 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.
Qualquer decisdo de investimento deve ser tomada com base
numa andlise detalhada e adequada; esta publicacdo ndo deve
ser considerada como a informac¢do relevante para fomar uma
decisdo de investimento. Antes de contratar qualquer produto,
confira sempre se é adequado ao seu perfil.
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