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UMA NOVA PEDRA FILOSOFAL?

Nos ateliés iluminados por velas,
0s primeiros alquimistas
buscavam a permanéncia, a
pedra filosofal capaz de
transformar metais vis em ouro
puro e, quem sabe, conceder
imortalidade. Hoje, como
ontem, seguimos em busca de
formas de valor que resistam a
depreciacdo e a diluicdo, que
protejam o poder de compra e
oferecam seguranca nos
momentos mais sombrios.
Setembro reforcou que essa
busca ndo é passado, ela faz
parte do nosso cotidiano.

O ouro atingiu novas mdximas
no fim do més, impulsionado por

doélar mais fraco, maior
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toler@ncia das politicas
monetdrias e preocupacoes
fiscais persistentes. A demanda
ndo pareceu fruto de panico, e
sim acumulagdo institucional,
tipica de quem privilegia a
escassez quando o discurso
politico fica mais flexivel ou até
incoerente. Ao mesmo tempo, o
bitcoin teve um
comportamento atipico para
setembro e fechou em alta,
enguanto vdrias cripto moedas
menores ficaram para trds. Os
fluxos passaram
majoritariamente por veiculos
regulados, sinal de capital
paciente e racional, ndo de

alavancagem especulativa.
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RETORNO DOS PRINCIPAIS iNDICES FINANCEIROS:

Sep. Sep.$ 2025 2025$ 2024 2024$ 2023 2023$ 2022 20225 2021 2021$
S&P 500 3.64 14.8 25.0 263 -18.1 28.7
Stoxx 50 3.42 3.90 16.1 320 1.9 4.7 23.2 27.3 -85 -14.0 24.1 15.6
MSCIEM 7.7 28.2 8.0 10.1 -19.9 2.3
Brazil Bovespa 3.40 5.56 21.6 41.6 -10.4  -29.6 22.3 33.1 4.7 10.1 -9 -18.1
Euro 0.41 133 6.2 3.1 -5.8 6.9
US Dollar Index 0.00 9.9 7.1 -2.1 8.2 6.4
Gold Spot 11.92 47.0 27.2 13.1 0.3 3.6
Brazilian Real 2.01 16.0 21.4 8.9 5.4 6.8
Bitcoin 5.50 22.3 120.5 157.0 -64.3 59.8
Global Agg. Bond 0.65 79 -1.7 57 -16.2 4.7
Latam Bonds 0.40 8.8 10.5 1.1 -13.2 2.5
Global High Yield 0.67 9.6 9.2 14.0 -127 1.0
US T Bills 0.35 3.2 53 5.1 1.3 0.0
Brazil CDI 1.22 3.40 104  27.5 10.9 -12.9 13.0 24.8 12.4 18.4 4.4 2.7

O fascinio do ouro nasce dos
sentidos e se consolida na
cultura. A cor permanece
estével d luz do fogo e do sol, o
peso surpreende pelo pequeno
volume, a auséncia de
oxidag¢do sugere pureza e
resisténcia. O cérebro converte
essas sensacdes em confianca,
porque a raridade verificavel e
o alto custo de producdo
tornam o ouro um sinal publico
crivel. Leis, rituais e reservas de
bancos centrais repetiram essa
mensagem por séculos, até
gravd-la na meméria coletiva.
Em tempos de incerteza, o ouro
permanece uma forma de valor
que se pode segurar nas maos,
mesmo sem vinculo formal com

a moeda.

Com o fim da conversibilidade
das principais moedas em ouro,
a moeda tornou-se puramente
fiducidria, baseada em politica
e confianca, ndo mais em
lastro. Essa flexibilidade ajudou a

absorver choques e sustentar o
crescimento, mas também
removeu o limite de emissdo.
Nas décadas seguintes, a divida
publica se expandiu, os bancos
centrais dominaram a criacdo
de oferta monetdria e os
mercados passaram a esperar
socorros recorrentes. O sistema
funciona, muitas vezes ao custo
de erosdo lenta dos
fundamentos financeiros. Nesse
contexto, quando a moeda
deixa de ter dncora, o valor
precisa se ancorar em outro
lugar. Em setembro, a forca do
ouro e a resiliéncia do bitcoin
lembraram, por &dngulos
diferentes, que a escassez
encarna o valor quando a
politica é voldtil.
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« EM SETEMBRO, A
FORCA DO OURO E
A RESILIENCIA DO
BITCOIN
LEMBRARAM, POR
ANGULOS
DIFERENTES, QUE A
ESCASSEZ ENCARNA
O VALOR QUANDO
A POLITICA E
VOLATIL. »

Onde o ouro tranquiliza pela
matéria, o bitcoin tranquiliza
pela verificacdo. A oferta é
limitada a 21 milhdes, o
processo de emissdo & previsivel
e as regras sdo publicas e
checadas por méqguinas. O
custo de criacdo € energia e
cdlculo, algo que muitos
investidores associam
intuitivamente a esforco e
disciplina. Com custddia mais
profissional, melhor qualidade
de informacdo e acesso
regulado mais amplo, a
narrativa deixou de ser apenas
tfema e virou estfrutura. Em
setembro, os fluxos por canais
duradouros, a maior seguranga
darede e a disciplina dos
mineradores sustentaram a
performance em um més
historicamente dificil. Bitcoin é
valor permanente verificdvel.
Ndo pode ser impresso para
atender a demandas politicas,
ndo se dilui por decreto e opera
segundo regras que todos
podem confirmar.

Ouro e bitcoin sdo reservas de
valor ndo soberanas, ndo séo
passivos de um emissor e ndo
prometem pagamento futuro.
Ambos traduzem esforco em
escassez auditavel. Divergem
na natureza. O ouro é matéria,
lento, validado pelo tempo e
pela reputacdo, com liquidez
mdxima em periodos de stress.
O bitcoin é cédigo, rapido,

validado por cdiculo, com
portabilidade e divisibilidade
alinhadas a uma economia
digital. O ouro fala aos sentidos
e a histdria. O bitcoin ancora a
confianca nas regras e na
matemdtica. Setembro mostrou
a complementaridade: o ouro
brilhou na instabilidade,
engquanto o bitcoin atraiu fluxos
consistentes por vias reguladas.

Como somos mais sensiveis a
perdas do que a ganhos, ativos
tangiveis e escassos recebem
um prémio em cendrios incertos.
O ouro atende diretamente a
esse instinto. O bitcoin substitui a
massa fisica pela prova
criptogrdfica. Sua consisténcia
ndo se sente nas maos, se
verifica no cédigo, mas cumpre
funcdo psicolégica semelhante
quando nos familiarizamos com
ele. A medida que a posse se
torna mais comum e o histérico
de mercado se alonga, a
aversdo d perda pode jogar a
favor do bitcoin, que protege
confra a erosdo gradual do
poder de compra associada a
altos estoques de divida e
politicas indulgentes. Em
setembro, fluxos regulares para
produtos listados, seguranca de
rede em niveis recordes e
mineradores mais disciplinados
ilustraram a passagem da
novidade ao hdbito.
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Nd&o se frata de escolher um ou
outro. O ouro permanece o
campedo, com séculos de
resiliéncia, ampla base de
detentores, histdrico de solidez
quando juros reais caem e
promessas fiscais se multiplicam,
além de espaco nas reservas
oficiais. O bitcoin é o recém-
chegado que expressa o
mesmo principio em linguagem
de cdédigo, com potencial
assimétrico e maior volatilidade.
Por isso, tamanho de posicdo,
rebalanceamento e controle de
risco sGo essenciais. Ndo
esperamos que o bitcoin seja
perfeitamente seguro.
Esperamos uma trajetdria de
retorno diferente, dentro de
limites que preservem a

resiliéncia da carteira.

Setembro trouxe as evidéncias
de curto prazo de que
precisdvamos: ouro perto das
mdadximas historicas, bitcoin
positivo apesar do ambiente
cripto desafiador, fluxos
regulados em vez de picos
especulativos, seguranca de
rede recorde € mineradores
atuando com disciplina.
Adicionamos uma alocacdo de
bitcoin ao mandato
discriciondrio. A posicdo é
intencionalmente modesta,
calibrada & volatilidade e
reavaliada & luz dos
fundamentos, da estrutura de
mercado e da contribuicdo real

a diversificacdo. O ouro segue
como reserva de valor central.
O bitcoin se soma como
potencial medido e assimétrico.
O objetivo é permanéncia
disciplinada a servigo da vida
do portfélio.

Em sintese, a busca por uma
pedra filosofal moderna
continua. O ouro e o bitcoin
ndo garantem imortalidade,
mas podem ancorar o portfdlio
em estabilidade duradoura,
cada um com suas forcas, um
pela matéria e pela histdria,
outro pelas regras e pela
verificacdo. Mantemos ambos e
deixamos que se expressem

onde sdo mais fortes.
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A LEI DE PARKINSON E O DILEMA DAS ECONOMIAS

MODERNAS

Este més, ao me preparar para
uma viagem de trabalho para a
Suica e me dar conta de que,
mais uma vez, arrumei a minha
bagagem somente nas Ultimas 4
horas que antecederam a
partida (mesmo tendo foda a
semana disponivel para tal
tarefa), eu me lembrei da Lei de
Parkinson.

A Lei de Parkinson, assim
nomeada em referéncia aos
textos de Cyril Northcote
Parkinson publicados na
década de 50, postula que “um
frabalho a ser realizado se
expande de modo a preencher
todo o tempo disponivel para

sua realizacdo™”.

Ou seja, se para determinada
tarefa for alocado 1 més para
sua execucdo, ela tomard
exatamente o tempo de 1 més
para ser realizada. Porém, se
por outro lado, for alocada 1
semana, ela tomard
exatamente o tempo de 1
semanas, e assim

sucessivamente.

Parkinson, no caso, chegou a
este coroldrio ao estudar o
comportamento dos

funciondrios publicos briténicos,

mas inadvertidamente tocou
em um tema que alcanca boa
parte dos seres humanos e sua
capacidade de planejamento,
antecipacdo e, por que ndo¢,
de procrastinacdo.

Sim, pois na prdtica, o que
acontece é que procrastinamos
o frabalho o quanto possivel,
empreendendo um esforco
concentrado quando da
aproximacdo do prazo de
conclusdo, de forma que,
muitas vezes, a qualidade do
produto final acabe sendo
sacrificada em defrimento da
velocidade necessdria para sua

conclusdo.

Em muitos casos, verifica-se uma
sifuacdo ainda mais aguda: a
tarefa deve ser realizada sob a
preméncia de um evento critico
iminente, como a perda de um
voo infernacional, por exemplo.

Hoje, poucos exemplos
demonstram melhor a Lei de
Parkinson em plena operacdo
do que o desdém com que os
governos de vdrios paises
importantes tém tratado o
severo déficit fiscal em que

incorrem.
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Apds décadas de relativo
equilibrio, principalmente apds
a Crise do Subprime em 2008, a
fUria perduldria destes governos
foi libertada pela Pandemia de
Covid-19, se mantendo até
agora sem sinais de sensatez e

comedimento a frente.

O grdfico abaixo mostra a
mudanca na politica fiscal de
paises selecionados entre a pré-
pandemia e agora.

Resultado Fiscal Nominal em %PIB,
paises selecionados
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Fonte: WEO, FMI

Em um ambiente que j& se
mostra com viés francamente
mais inflaciondrio,
principalmente por conta da
Guerra Comercial e
fragmentag¢do das cadeias
produtivas globais, a
confinuidade da expansdo
fiscal global nos elevados niveis
afuais pode representar a
famigerada ‘gota d'dgua que
faz o copo entornar’ (no caso, a
inflacdo).

Em outras palavras, a soma de
tantos vetores de impulso
inflaciondrio pode realmente
fazer a inflacdo mudar de
comportamento, se enrijecendo
em patamares que tém o

Franga  Alemanha Suica Reino Unido

#2025 até Julho

conddo de fazer as taxas de
juros de longo prazo disparar e,
em Ultima instancia, causar uma
reacdo em cadeia nos bancos
centrais globais que poderia
causar um choque de juros em
larga escala nas maiores
economias desenvolvidas, com
destaque dbvio para os Estados
Unidos que, além dos problemas
citados acima, ainda padecem
de uma marcada perda de
poder de compra no ddlar.
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«(...)A
CONTINUIDADE DA
EXPANSAO FISCAL
GLOBAL NOS
ELEVADOS NiVEIS
ATUAIS PODE
REPRESENTAR A
FAMIGERADA ‘GOTA
D'AGUA QUE FAZ O
COPO ENTORNAR’ »

Com isso, vdarios paises podem
vir a necessitar no futuro
proximo de ajustes
macroecondmicos duplamente
recessivos: elevacdo das faxas
bdsicas de juros
acompanhadas de reducdo do
déficit fiscal, ambos com
repercussdes de extrema
importancia para o fluxo de
capitais global.

A cotacdo atual do Ouro, j&
préximo a US$ 4.000 por onca-
troy € a expressdo mais

evidente da fuga de capitais

das moedas fiducidrias em
direcdo ao ativo-reserva, no
que pode ser o inicio de uma
corrida cujo resultado pode ser
bastante negativo para todas

as economias modernas.

O grdfico abaixo mostra que o
Ouro tem se valorizado contra
vdrias moedas, € ndo somente
contra o Ddlar, confirmando um
processo generalizado de
desconfianca em relacdo ds
moedas fiducidrias em geral, e
cujo ddlar é apenas a face mais

visivel.

Performance do Ouro em Diferentes Moedas, 2025 até
setembro

47,04%

Ouro em USD

29,75%

Ouro em EUR

Fonte: Bloomberg

Cabe lembrar que,
historicamente, os EUA tém se
mostrado praticamente o Unico
pais suficientemente resoluto a
conseguir mudar de inst@ncia
fiscal (de deficitdrio para
equilibrado) com a velocidade
necessdria para se evitar uma
debacle, porém sob a
administracdo Trump, qualquer
incerteza sobre qualquer
assunto é legitima.

29,03%

Ouro em CHF

38,32%

I 26,75%
Ouro em JPY Ouro em BRL

Tal como previsto pela Lei de
Parkinson, nada serd feito até
que tudo precise ser feito ds
pressas, quando o risco de uma
crise fiscal e de credibilidade da
moeda se mostrar
preponderante e tiver causado
efeitos deletérios dignos de
nota. Ou seja, provavelmente
tarde demais.
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MERCADOS

CDI - 94,86 1,22% 3,53% 10,35%
IMA-B - 10.576,07 0,54% 0,48% 9,42%
IMA-B 5 - 10.322,15 0,66% 1,91% 8,31%
IMA-B 5+ - 11.678,34 0,44% (0,56%) 10,14%
IRF-M - 20.900,82 1,26% 3,23% 14,36%
IMA-S - 7.849,15 1,24% 3,58% 10,54%
indices Globais Pais 30/09/25 MTD 3M YTD

Ibovespa BRL 146.237,02 3,40% 3,77% 21,58%
Dow Jones usD 46.397,89 1,87% 3,50% 9,06%
S&P 500 usD 6.688,46 3,53% 6,52% 13,72%
NASDAQ usb 24.679,99 5,40% 7,93% 17,46%
Euro Stoxx 50 EUR 5.529,96 3,33% 3,50% 12,95%
FTSE 100 GBP 9.350,43 1,78% 5,98% 14,41%
MSCI Emerging EM 53,40 7,10% 9,52% 28,93%
MSCI World World 4.306,70 3,09% 6,00% 16,15%
Moedas Pais 30/09/25 MTD 3M YTD

Ddlar/Real usD 5,32 1,99% 1,61% 13,85%
Euro EUR 1,17 0,41% (0,20%) 13,33%
Franco Suigo CHF 0,80 0,51% (0,17%) 13,93%
Libra Esterlina GBP 1,34 (0,43%) (1,53%) 7,43%
Bitcoin BTC 114.640,81 6,35% 4,23% 22,33%
Hedge Funds Pais 30/09/25 MTD 3M YTD

Ind. de Hedge Funds BRL 5.932,87 1,76% 3,22% 11,75%
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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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