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| GROW IN SILENCE, UNSEEN BY EYES; WHEN | BURST, ALL
SWEAR THEY RECOGNIZED MY RISE.

Uma bolha é um fenémeno de normal nos ciclos de mercado:
Henrique Pimenta, CFA mercado em que os precos dos  sabemos que elas ocorrem as
Investment Advisor ativos sobem rapidamente vezes, mas muito poucos sdo
Internacional acima do seu valor intrinseco. capazes de identificar quando

elas acontecem - e, entre esses

A primeira parte da definicdo é poucos, muitos juram que veem

bastante simples de avaliar: uma bolha, quando, na
podemos faciimente ver se os verdade, a bolha acaba por
precos dos ativos subiram nunca se materializar.

rapidamente ou ndo — embora
possamos discutir o que significa
rapidamente, em anos, meses

OouU semanas.

No entanto, avaliar se um ativo
€ negociado acima do seu
valor intrinseco é uma tarefa
mais dificil. E por isso que as
bolhas sdo um fenébmeno
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Na histéria dos mercados
financeiros, muitas bolhas foram
identificadas (sempre ex post): a
Tulip Mania na Holanda
(década de 1630), a Bolha
Ferrovidria no Reino Unido
(década de 1840), a Bolha dos
Precos dos Ativos Japoneses
(década de 1980), a Bolha Dot-
Com (década de 1990) e a
Bolha Imobilidria nos EUA (2007).
A infame Dot-Com é talvez a
qgue mais facilmente
poderiamos comparar com 0s
mercados atuais. Como
costumam dizer os pessimistas: a
histéria nem sempre se repete,

mas muitas vezes rima.

De fato, muitos participantes do
mercado estdo comecando a
alertar para uma potencial
bolha nos mercados acionistas
devido & euforia em torno da |1A
que estamos testemunhando
atualmente. Investidores de
varejo buscaram se informar
durante o verdo, periodo em
que, segundo o Deutsche Bank,
as buscas por “bolha de IA”
afingiram o pico antfes de
voltarem a niveis normais. Por
enguanto, os investidores
parecem manter a hipdtese da
bolha em mente, mas estdo
menos inferessados em
pesquisar na web sobre esse

tfema.

Neste més, novamente, as
acoes registraram alta, com o
S&P 500 avancando 2,34%,
elevando o desempenho
acumulado no ano para cerca
de 17,5%. Se compararmos com
as minimas de abril, o resultado
€ ainda mais impressionante, j&
que o indice subiu mais de 40%

nos Ultimos sete meses.

Retomando a definicdo de uma
bolha, podemos dizer que a
primeira parte se confirma: os
precos dos ativos subiram
rapidamente. No entanto,
podemos realmente dizer que
os mercados financeiros estdo
atualmente em um ambiente
de bolha?
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RETORNO DOS PRINCIPAIS iNDICES FINANCEIROS DESDE 2021:

Oct. Oct.$ 2025 2025$ 2024 20245 2023 2023$ 2022 2022$ 2021 2021$
S&P 500 2.34 17.5 25.0 26.3 -18.1 28.7
Stoxx 50 2.54 0.51 19.1 32,6 1.9 47 23.2 27.3 -8.5 -14.0 24.1 15.6
MSCI EM 4.19 33.6 8.0 10.1 -19.9 23
Brazil Bovespa 226 1.02 24.3 42.7 -10.4 -29.6 223 33.1 4.7 10.1 -11.9 -18.1
Euro -1.68 1.4 -6.2 3.1 -5.8 6.9
US Dollar Index 2.08 -8.0 7.1 -2.1 8.2 6.4
Gold Spot 373 52.5 27.2 13.1 0.3 3.6
Brazilian Real -1.01 148 -21.4 8.9 5.4 4.8
Bitcoin -4.55 16.8 120.5 157.0 -64.3 59.8
Global Agg. Bond -0.25 7.6 1.7 5.7 -16.2 -4.7
Latam Bonds 3.15 12.2 10.5 1.1 -13.2 2.5
Global High Yield 0.69 10.4 9.2 14.0 -12.7 1.0
US T Bills 0.36 3.6 53 5.1 1.3 0.0
Brazil CDI 1.28 0.24 1.8 27.8 10.9 -129 13.0 24.8 12.4 18.4 4.4 2.7

A definicdo menciona o valor
infrinseco dos ativos, portanto,
devemos falar sobre avaliacoes.
E bastante justo dizer que as
avaliacdes estdo acima das
médias histdricas,
especialmente para empresas
de tecnologia. O P/E médio de
12 meses do S&P500 estd
atualmente em torno de 25,
enquanto a média dos Ultimos
15 anos fica em torno de 18,5.
Se nos concentrarmos nas cinco
maiores empresas, simbolos da
euforia da |IA nos mercados
financeiros, o P/E médio para os
proximos 12 meses gira em torno
de 29.

Com esses niUmeros em mente,
podemos considerar
objefivamente o mercado
como caro. Mas qudo caro é
um mercado num periodo de
bolha?2 Em marco de 2000, no
auge da bolha Dot-Com, as
cinco maiores empresas da
época eram negociadas a um
P/E futuro de 40, ou seja, 38%
acima da razdo atual. Além
disso, o indicador PEG, que leva
em conta as expectativas de
crescimento, estd atualmente
na metade do valor observado
em marco de 2000 para as
cinco maiores empresas do S&P
500. Portanto, ainda femos
espaco para crescer antes de
atingirmos essas avaliacdes

tipicas de uma bolha.



OUTUBRO 2025

« (...) AS BOLHAS SAO
UM FENOMENO
NORMAL NOS CICLOS
DE MERCADO:
SABEMOS QUE ELAS
OCORREM AS VEZES,
MAS MUITO POUCOS
SAO CAPAZES DE
IDENTIFICAR QUANDO
ELAS ACONTECEM... »

Historicamente, os mercados
em bolha sdo caracterizados
por uma elevada
concentracdo nos indices.
Olhando por este dngulo, a
sifuacdo parece preocupante.

De fato, o valor das cinco
principais acdes tecnoldgicas
dos EUA é atualmente superior
ao valor combinado do
Eurostoxx 50, dos mercados

acionistas do Reino Unido, india,

Japdo e Canadd, ou seja, 16%
do mercado aciondrio publico
global.

As 10 principais acdes dos EUA
representam US$ 25 trilhdes em
capitalizacdo de mercado, de
um mercado global de US$ 100
tfriihdes. No entanto, essas
megacapitalizacdes tém sido,
até agora, as grandes

vencedoras da revolugcdo da |A,

ndo apenas em fermos de
preco, mas fambém em termos
de lucros.

As expectativas de crescimento
comecgaram a aumentar em
novembro de 2022, com o
lancamento do Chat-GPT, que
permitiu o inicio da
recuperacdo, mas os lucros
publicados por estas 10
principais empresas acabaram
por confirmar estas elevadas

expectativas.

A Nvidia, por exemplo, viu o seu
preco de mercado aumentar 13
vezes desde 2022, mas os seus
lucros, que geralmente
surpreendem positivamente,
aumentaram 11 vezes ao longo
do mesmo periodo — o
aumento do prec¢o parece um
pouco justificado deste ponto
de vista.

O fato de os lucros ferem
correspondido ds elevadas
expectativas que o mercado j&
tinha em relacdo a IA marca
uma diferenca clara em
relacdo a bolha Dot-Com.
Naquele periodo, as
expectativas de lucro
aumentaram muito
rapidamente, mas as empresas
acabaram decepcionando
quando confrontadas com a
realidade de seus resultados.

Nas Ultimas semanas, grandes
empresas de tecnologia, fanto
de capital aberto quanto
fechado, anunciaram acordos
bastante curiosos.

No mercado aciondrio, algumas
companhias tém investido em
outras desde que estas
comprem produtos das
primeiras, 0 que confere a essas
operacdes um cardter um tanto

circular.
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Por exemplo, a AMD anunciou
que iria alimentar a
infraestrutura da Open Al
através de uma implantacdo
de 6 gigawatts em froca da
emissdo de um warrant de até
160 milhdes de délares das suas
acodes ordindrias. Este tipo de
acordo estd surgindo porque as
empresas estdo aumentando as
suas despesas de capital
(capex) para obter vantagem
competitiva.

Os gigantes da tecnologia
também comecaram a emitir
mais divida para financiar esta
corrida pela |A: a Meta acabou
de levantar US$ 30 bilhdes em
titulos de divida em 30 de
outubro. A empresa de redes
sociais também contraiu uma
divida fora do balanco no valor
adicional de US$ 30 bilhoes, e
ndo foi a primeira a adotar esse
fipo de operacdo. Isto levanta
algumas questdes sobre a forma
como as empresas tecnoldgicas
financiam as suas despesas de
capital relacionadas com a |A.

No caso da Meta, a reacdo dos
investidores foi franquilizadora:
ignoraram a corrida a IA, uma
vez que as acoes perderam 11%
apds o anuncio de lucros em
linha com as previsdes, mas
acompanhados de previsdes de
despesas de capital
extremamente elevadas.

E evidente que estas formas de
financiar investimentos
relacionados com a IA podem
ndo ser vistas com bons olhos,
Ccaso se tfornem mais
generalizadas. No entanto, por
enguanto, elas confinuam
sendo a excecdo, e é
importante destacar a incrivel
qualidade dos balancos
patrimoniais das 10 principais

empresas.

A maioria delas, se ndo todas,
possui enormes quantias de
caixa acumuladas pela
geracdo consistente de fluxos
de caixa crescentes nos Ultimos
10 anos. Apesar dos negdcios
que parecem circulares e da
enorme emissdo de divida (as
vezes até mesmo fora do
balanco da empresa), elas
continuam extremamente bem
capitalizadas. Ndo se frata
exatamente de uma bolha de
fulipas.
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Por todas estas razdes,
acreditamos que os mercados
acionistas ndo estdo

atualmente numa bolha.

Poderiamos argumentar que
alguns setores especificos,
como a computacdo quéntica,
por exemplo, que ainda geram
poucas receitas e estdo longe
de ser lucrativos, estdo sendo
negociados puramente com
base em expectativas futuras
que se assemelham a pura
especulacdo, mas este
certamente ndo é o caso do

mercado em geral.

Alguns céticos poderiam dizer
que as Sete Magnificas estdo
caras e que noficias negativas
poderiam provocar uma
corre¢cdo, mas seguimos
esperando um crescimento nos
lucros das empresas de
tecnologia, uma vez que elas
continuam a investir na corrida
pela lA.

E porisso que, neste més,
decidimos manter a
sobrealocacdo em empresas
de tecnologia dos EUA e manter
0 nosso Disruptive Technology
basket.

No lado da renda fixa,
decidimos aumentar a divida
de mercados emergentes de
curto prazo em moeda forte
dentro de perfis defensivos. Por
fim, conforme mencionado em
nosso boletim informativo
anterior, decidimos iniciar uma
exposicdo de 1% ao Bitcoin nos

perfis mais agressivos.
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Eric Hatisuka

Estrategista Mirabaud Brasil

BRASIL

SISIFO E A BOLSA DE VALORES BRASILEIRA

Na mitologia grega, Sisifo foi um
rei de reconhecida astUcia que,
audaciosamente, ousou
enganar os deuses em varias
ocasioes, tendo inclusive
enganado a prépria morte por 2

vezes.

Pelo seu atrevimento, Sisifo, ao
morrer, foi condenado por Zeus
0o castigo eterno de empurrar
uma enorme pedra de
mdrmore até o cume de uma
montanha, apenas para vé-la
rolar montanha abaixo toda vez
em que se aproxima de seu
fopo, sendo obrigado a reiniciar
todo o trabalho em um ciclo
que se repete indefinidamente.

A histéria de Sisifo € um tropo
arquetipico do trabalho drduo e
repetitivo, muitas vezes sem
resultados praticos, que
experimentamos o tempo todo
em nossas vidas cotidianas. E a
alegoria sobre lutar por algo e
acreditar, para no fim, ver o
frabalho perdido e
desperdicado, fendo que
recomecar tudo de novo.

Com a esperanca de um Sisifo
ao sopé da montanha, os
investidores das acodes brasileiras

experimentam a rediviva alegria
de ver o mercado subir e
alcancar novas mdximas, em
uma antecipacgdo ao ciclo de
queda de Selic que, cedo ou

tarde, vird.

E compreensivel que, frente ao
potente rally observado nos
mercados de acoes
internacionais nos Ultimos 24
meses, apods debelado o
choque de inflacdo de 2022, os
investidores sinftam que o

mercado local estd “atrasado”,
gerando portanto, grande
expectativa sobre o retorno a
ser “desbloqueado” com o

inicio da distensdo monetdria.

Entretanto, uma andlise mais
profunda, utilizando precos com
ajustes reais, mostra que,
embora os desenvolvimentos
recentes sejam muito
auspiciosos, 0 mercado ainda
jaz distante de uma mdxima em
fermos reais, considerando a
manutencdo do poder de
compra da moeda.
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O grdfico abaixo mostra o
Ibovespa nominal e sua
comparacdo com o indice

corrigido em termos reais tanto

pela taxa de c@mbio do Real
contra o Délar quanto pela
inflacdo nacional, medida pelo
IPCA.

Ibovespa Nominal versus Ibovespa Corrigido em Termos Reais
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Fonte: Bloomberg

No grdfico é possivel ver que a
mdxima alcancada no
Ibovespa, no periodo pré-
pandemia, quando corrigida
pelo ddlar e pelo IPCA (circulo
vermelho), é de 154.272 pontos
e 159.963 pontos,
respectivamente. O
fechamento do Ibovespa em
outubro foi aos 149.540 pontos,
ainda abaixo das maximas
anteriores em termos reais, mas
cerfamente, na iminéncia de

superd-las.

Por outro lado, as m&ximas
absolutas do Ibovespa (“all fime
high"”, em circulos azuis),
alcancadas em maio de 2008,
quando corrigidas pelo délar e
pelo IPCA, sdo de
respectivamente, 239.890

pontos e 190.087 pontos, ou
seja, ainda bastante distantes
dos recordes recentes
alcancados pelo Ibovespa

nominal.

Embora a andlise acima tenha
o simples objetivo de qualificar
as altas recentes, elucidando o
papel da taxa de c@mbio e da
inflacdo como agentes
causadores de erosdo do valor
real da moeda no tempo, ndo
podemos negar que o
momento da bolsa brasileira é
positivo e que, certamente,

novas mAaximas virdo.

De fato, ndo estamos alheios
aos efeitos positivos que o
vindouro ciclo de queda na
Selic deve causar e, portanto,
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« ASSIM COMO NO
MITO DE SiSIFO,
NOSSO MERCADO
SOBE MONTANHA
ACIMA QUANDO AS
CONDICOES SE
MOSTRAM
MINIMAMENTE
FAVORAVEIS (...),
MAS ROLAM
MONTANHA ABAIXO
SEMPRE QUE A
REALIDADE SE
IMPOE... »

nossa estratégia de alocacdo
de portfolios j& contempla
movimentos de aumento na
alocacdo em renda varidvel, de
forma a poder-se capturar
parte desse valor a ser
desblogueado com a queda
dos juros.

Crowding Out

Em economia, chamamos de
Crowding Out o fenémeno
onde o aumento excessivo dos
gastos do governo causa a
reducdo do investimento
privado. Tal fenébmeno é uma
decorréncia natural do
aumento da necessidade de
financiamento do setor publico,
levando & disputa de recursos
econdmicos com o setor
privado.

O crowding out € o motivo
concreto que levou o mercado
de acodes brasileiro a
permanecer atrasado, em
termos de valorizacdo de
prec¢os, quando comparado
aos mercados infernacionais.

O elevado déficit publico
brasileiro, o abandono do
arcabouco de gastos pelo
Governo em abril de 2024 e as
multiplas rodadas recentes de
aumento de carga fributdria
tiveram o efeito deletério de
manter a inflacdo longe da
meta, com impacto severo nos
juros bdsicos, que fiveram que
ser elevados em 425 pontos-

base entre setembro de 2024 e
junho de 2025, reprimindo a
capacidade de crescimento de
lucro das empresas.

Assim como no Mito de Sisifo,
Nosso mercado sobe montanha
acima quando as condigcoes se
mostram minimamente
favordveis, principalmente com
os ciclos de quedas de juros da
Selic, mas rolam montanha
abaixo sempre que a realidade
se impde, na forma do
crescimento inexordvel do gasto
publico, com as consequéncias
nefastas de sempre: aumento
de carga tributdria, aumento do
endividamento publico,
aumento da inflacdo estrutural
da economia e, em Ultima
instGncia, aumento da taxa de

juros bdsicas do pais.

O momento atual da bolsa
brasileira reflete particularmente
dois fatores que criam uma
dindmica muito favordvel aos
precos: além da queda da
Selic, também a reducdo do
universo de agdes negociadas
na B3, apds a onda de
fechamento de capital de
empresas listadas que ocorre
desde o ano passado.

Com isso, o aumento da
propensdo a risco causado pelo
ambiente de queda de juros
enconfra menos acoes
disponiveis para compra, com
efeito duplamente positivo
sobre 0s precos.
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Porém, caso a politica
econdmica ndo seja ajustada
em favor de uma reducdo do
tamanho do Estado Brasileiro na
economia, o desempenho das
acoes tende a ndo se manter,
pois um Estado perduldrio
precisa drenar recursos da
economia, seja na forma de
arrecadacdo de impostos, seja
na forma de aumento de
endividamento, criando

dificuldades quase

intransponiveis para que o
mercado continue subindo ou
mesmo para que se sustente nos
mesmos patamares, ante um
ambiente de negdcios que se
torna adverso de forma ciclica

e previsivel.

O grdfico abaixo, que mostra o
retforno acumulado do CDI e do
lbovespa desde o inicio do
Plano Real.

Retorno acumulado do Ibovespa e CDI desde o inicio do Plano Real
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Fonte: Bloomberg

Como se pode ver, a partir de
2010, hd um claro divércio entre
as curvas de acumulacdo do
CDI e do Ibovespa. NGo por
coincidéncia, este periodo
também marca a inflexdo da
politica econdmica brasileira
em favor de um "“Estado Indutor
de Crescimento”.

A conclusdo é direta: em um
ambiente de crowding out, os
ativos de renda fixa sempre vao

performar melhor que os ativos

de renda varidvel e, caso o
ciclo atual de reducdo da Selic
ndo seja acompanhado de um
profundo ajuste fiscal a frente,
permaneceremos como Sisifo,
esperancosos e felizes com a
alta da bolsa agora, apenas
para nos frustfrarmos com a
pedra rolando montanha
abaixo depois.
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MERCADOS

Renda Fixa 31/10/25 MTD 3M YTD
CDI - 96,07 1,28% 3,53% 11,76%
IMA-B - 10.686,65 1,05% 2,12% 10,57%
IMA-B 5 - 10.428,01 1,03% 2,55% 9,42%
IMA-B 5+ - 11.802,05 1,06% 1,76% 11,30%
IRF-M - 21.187,29 1,37% 3,90% 15,93%
IMA-S - 7.950,56 1,29% 3,57% 11,97%
Ibovespa BRL 149.540,43 2,26% 12,31% 24,32%
Dow Jones usD 47.562,87 2,51% 7,82% 11,80%
S&P 500 usD 6.840,20 2,27% 8,59% 16,30%
NASDAQ usD 25.858,13 4,77% 12,34% 23,06%
Euro Stoxx 50 EUR 5.662,04 2,39% 7,86% 15,65%
FTSE 100 GBP 9.717,25 3,92% 6,28% 18,89%
MSCI Emerging EM 55,30 3,56% 13,23% 33,51%
MSCI World World 4.390,42 1,94% 8,05% 18,41%
Dolar/Real usD 5,38 (1,03%) 2,38% 12,96%
Euro EUR 1,15 (1,68%) (0,33%) 11,43%
Franco Suigo CHF 0,80 (1,01%) 0,37% 12,78%
Libra Esterlina GBP 1,32 (2,19%) (1,11%) 5,08%
Bitcoin BTC 109.428,01 (4,55%) (3,75%) 16,77%
Hedge Funds Pais 31/10/25 MTD 3M YTD
Ind. de Hedge Funds BRL 5.992,15 1,00% 4,39% 12,87%
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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 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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