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$150 E O NOVO $100

Em 28 de fevereiro, Israel e os
Estados Unidos lancaram
conjuntamente ataques contra
o Ir@, iniciando uma guerra que
se esperava terminar em
poucas semanas. Quatro
semanas j& se passaram desde
entdo, e o conflito continua. Até
algumas semanas atrds, uma
trégua de paz parecia
improvdvel no curto prazo.
Cada beligerante tenta
controlar a narrativa,
alfernando entre elogios e
ameacas, verdades e mentiras,

e emitindo ultimatos sucessivos.

Mais do que nunca, a guerra
estd sendo travada ndo apenas
no campo de batalha, mas
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também nos meios de
comunica¢cdo globais.
Programas de televisdo e redes
sociais estdo inundados de
especialistas em geopolitica: ex-
diplomatas analisando
discursos, especialistas em
armamentfos explicando as
vantagens e desvantagens de
cada equipamento utilizado, e
oficiais militares aposentados
detalhando os prdéximos
movimentos provdveis de cada

lado.

Quando ougco esses
especialistas, minha conclusdo
é sempre a mesma — eles sdo
excelentes em analisar o que j&

aconteceu, mas prever aquilo
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que todos querem saber
contfinua impossivel: quando a
guerra vai acabare Qualquer
opinido que um especialista dé
sobre essa questdo deve ser
tfratada, na melhor das
hipdteses, como um palpite
fundamentado.

Dito isso, espero que vocé ndo
esteja esperando que
apresentemos nossa  propria
visdo sobre como o conflito vai
terminar. Se estiver, esta carta
mensal pode decepciond-lo.
Como gestores de patrimobnio,
nosso papel ndo é prever
eventos geopoliticos por uma
razdo simples: ndo temos
capacidade para isso. Nosso
palpite ndo seria melhor do que
o de qualquer outra pessoaq.
Nosso objetivo € avaliar como a
guerra pode afetar a economia
global e, mais importante, os
ativos financeiros globais.

Em marco, como era de se
esperar, o petrdleo foi o ativo
com melhor desempenho, com
o Brent subindo 63% no més. O
gds natural, que recebe menos
atencdo do que o petréleo,
contou duas histérias  bem
diferentes: na Europa, registrou
um impressionante ganho de
58%, enquanto nos Estados
Unidos praticamente ndo se
moveu. Essa divergéncia reflete
o impacto assimétrico da guerra
— a Europa depende muito

mais de combustiveis
importados do que os EUA. Isso
vale para a Asia, o que explica
por que os mercados aciondrios
europeus e asidticos sofreram as
maiores quedas.

No geral, a disparada nos
precos dos combustiveis
reacendeu os temores de
estagflacdo e provocou uma
forte venda em praticamente
todas as classes de ativos. O
ouro caiu mais de 11%, o que é
notdvel, dado que o metal
fende a se valorizar em
momentos de crises
geopoliticas. A pressdo
vendedora de investidores
institucionais — apds frés anos
consecutivos de ganhos de dois
digitos — foi mais forte do que o
apelo do ouro como ativo de
protecdo. J& o ddlar americano
se recuperou de forma
significativa, com o indice do
ddlar subindo mais de 2% no
més. A tese de desvalorizacdo
do ddlar estd agora em pausa,
j@ que a atencdo de curto
prazo dos investidores se voltou
para a guerra e suds
consequéncias econdmicas.
Vale destacar que o biftcoin
registrou alta de 2%,
decepcionando muitos
investidores que o haviam
comprado como profecdo
contra a exposicdo ao ddlar.
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« ... MAS PREVER
AQUILO QUE TODOS
QUEREM SABER
CONTINUA
IMPOSSIVEL: QUANDO
A GUERRA VAI
ACABAR? »

RETORNO DOS PRINCIPAIS iNDICES FINANCEIROS DESDE 2022:

Mar. Mar.$ 2026 2026S 2025 2025S 2024 2024$ 2023 2023$ 2022 2022$

S&P 500 -4.98 -4.4 17.9 25.0 263 -18.1

Stoxx 50 -2.14 -11.26 -3.5 -5.1 221 385 119 4.7 232 273 -85 -140
IMSCI EM -13.04 -0.1 34.3 8.0 10.1 -19.9

Brazil Bovespa -0.70 -1.81 163 228 340 509 -104 -29.6 223 33.1 4.7 10.1
Euro -2.19 -1.6 13.4 -6.2 3.1 -5.8

US Dollarindex 2.41 1.7 -9.4 7.1 -2.1 8.2

Gold Spot -11.57 8.1 64.6 27.2 13.1 -0.3
Brazilian Real -1.08 6.0 12.3 -21.4 8.9 5.4

Brent 63.3 94.5 -18.5 -3.1 -10.3 10.5

Bitcoin 2.20 -22.2 -6.5 120.5 157.0 -64.3
Global Agg. -3.07 -1.1 8.2 -1.7 5.7 -16.2

Latam Bonds = -2.52 -0.7 13.2 10.5 11.1 -13.2
Global HY -2.47 -1.3 12.1 9.2 14.0 -12.7

US T Bills 0.29 0.9 4.3 53 5.1 1.3

Brazil CDI 1.21 1.05 3.4 143 284 109 -129 130 248 124 184
Ao observar a tabela, o Os adeptos das financas

elemento mais marcante &, sem
divida, a impressionante alta
do preco do petréleo. Por ser
um tema que as pessoas
comuns entendem facilmente,
ele atraiu uma atencdo
previsivel da midia: reportagens
sobre o “impacto na bomba”,
debates especulando “até
onde os precos podem chegar”
e enfrevistas nas ruas captando
reacdes emocionais ao alto
custo da gasolina. Todos senfem
o efeifo do aumento dos
issoO o

combustiveis, e por

assunto  domina o debate
publico. Os numeros falam por
si: o petréleo WTI saltou de US$
67 para US$ 101 por barril em
marco, € 0s precos da gasolina
nos Estados Unidos subiram de
US$ 3,00 para US$ 4,10 por
galdo. Um aumento dessa
magnitude ¢é dificil de ignorar.
Mas isso realmente significa que
o petfrdleo e a gasolina estdo

caros?

comportamentais
provavelmente j& ouviram falar
de Daniel Kahneman. Ele foi o
primeiro psicdlogo a ganhar o
Prémio Nobel de Economia co
feorizar e descrever diversos
heuristicas e vieses que levam as
pessoas a fomar decisdes, ds
Um

vezes de forma irracional.

viés posteriormente teorizado
por outros pesquisadores é o
viés do digito a esquerda: a
tendéncia de aftribuir um peso
desproporcional ao primeiro

digito de um nUmero.

No caso do petrdleo, esse viés
entra em acdo quando ele é
negociado a US$ 100 ou mais. A
us$ 100 foi
ultfrapassada pela primeira vez

marca dos
em 2008 e, desde entdo, esse
“1" como primeiro digito nos faz
perceber o petrdleo como
extremamente caro. A mesma
dinémica se aplica & gasoling,

desta vez com o nUmero 4.
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Novamente, a gasolina afingiu
pela primeira vez a marca de
US$ 4 em 2008 e, desde entdo,
esse valor se fornou nossa
referéncia para considerar que
ela estd muito cara. O fato de
ambas as commodifies terem
atingido esses niveis em 2008,
pouco antes da grande crise
financeira, reforcou seu status
como referéncia de preco
extremo. Desde entdo, o
petrdleo voltou a atingir a
marca dos US$ 100 apenas em
2011, 2012, 2013, 2014 e 2022,
com uma média de 90 dias Uteis
acima desse nivel nesses anos,
sugerindo que raramente
permanece por muito tempo

nesse patamar.

Indo além do viés do digito a
esquerda, vale considerar os
precos do petrdleo em termos
reais. Embora a marca dos US$
100 tenha permanecido fixa na
mente do puUblico como uma
ancora, os precos de bens e
servicos mudaram
consideravelmente desde 2008.
O Iindice de Precos ao
Consumidor (CPI), a medida
mais acompanhada da
inflacGdo nos Estados Unidos,
mostra que a cesta de bens e
servicos subiu mais de 50%
desde entdo. Portanto, um barril
vendido hoje a US$ 100 ndo é
compardvel a um vendido pelo
mesmo preco em 2008; em
termos reais, os US$ 100 de hoje

equivalem a cerca de US$ 65
em valores de 2008. O mesmo
exercicio aplicado & gasolina
mostra que US$ 4,00 por galdo
hoje correspondem
aproximadamente a US$ 2,60
em 2008, um preco inferior &
média entre 2005 e 2009, que foi
de US$ 2,64. Levando esse
raciocinio ao extremo: o pico
da gasolina em 2008, de US$
4,11 por galdo, corresponderia
hoje a aproximadamente US$
6,40, e o recorde histérico do
WTI de US$ 145 em 2008
equivaleria a cerca de US$ 228
por barril em valores atuais.
Pelos niveis atuais, ndo se trata
de precos elevados sob essa
6tica. Considerando a inflacdo
acumulada, US$ 150 € o novo
US$ 100 para o petréleo.

O Estreito de Ormuz, por onde
passa aproximadamente 20%
da oferta mundial de petrdleo,
permanece fechado, e cada
semana sem resolucdo
aumenta a pressdo sobre o©s
precos. Por enquanto, o0s
mercados vinham precificando
um fim rdpido do conflito:
embora o WTI tenha encerrado
o més em US$ 101, o confrato
futuro para dezembro de 2026
estd sendo negociado bem
abaixo, em US$ 72. O cessar-
fogo anunciado no inicio de
abril frouxe alivio aos mercados.
O estreito estd agora, espera-se,
aberto pelas proximas duas
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semanas, mas ndo hd garantia
de como a situacdo evoluird no
futuro proximo. Caso o estreito
volte a ser fechado, os precos
do petréleo retomariom a alta e
poderiam, evenfualmente,
atingir niveis realmente
elevados. Esse cendrio
aumentaria de forma
significativa a probabilidade de
estagflacdo, um cendrio temido
por todos os investidores. O
cessar-fogo anunciado no inicio
de abril frouxe alivio acos
mercados. O estreito  estd
novamente aberto pelas
proximas duas semanas, mas
nada garante que
permanecerd assim depois

disso.

A estagflacdo é caracterizada
por baixo ou negativo
crescimento combinado com
alta inflacdo e é amplamente
considerada um dos ambientes
econdmicos mais dificeis de
enfrentar: a tipica correlacdo
negativa enfre fitulos e acdes
tende a se inverter, com ambas
as classes de ativos
apresentando perdas
simulfaneamente. Nessas
circunsténcias, o caixa é o
melhor ativo para se manter, e
os investidores sdo melhor
atendidos ao esperar que as
condicdes se estabilizem antes
de voltar para acodes e renda

fixa.

Por essa razdo, decidimos
ajustar  gradualmente  nossos
cendrios econdbmicos: PaAssamos
de uma probabilidade de 25%
para 40% de estagflacdo e
ajustamos as alocacdes de
nossos portfélios discriciondrios
de acordo. Primeiro, reduzimos
nossa exposicdo a acdes de
mercados emergentes para
neutra e diminuimos o duration
da nossa exposicdo a titulos
soberanos. Em seguida,
reduzimos novamente acdes de
mercados emergentes e titulos,
além de vender parte da nossa
exposicdo a acdes europeias.
Por fim, reduzimos mais uma vez
o duration da parcela de titulos
soberanos. Apds todos esses
movimentos, estamos agora
subalocados em acdes e renda
fixa, mas continuamos
sobrealocados em
investimentos alternativos.
Diante da grande incerteza,
permanecemos prontos para
adaptfar nossa visdo
incorporando oS
desenvolvimentos mais

recentes.
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Eric Hatisuka

Estrategista Mirabaud Brasil

BRASIL

“SI VIS PACEM, PARA BELLUM - SE QUER PAZ, PREPARE-SE

PARA A GUERRA”

Flavio Vegécio, autor romano do 4° ou 5° século

“A GUERRA E UM MAL, MAS FREQUENTEMENTE, E O MENOR

DOS MALES”
George Orwell

Da perspectiva da filosofia, para
um autor que coleciona
aforismos, como este que vos
escreve, o tema ‘guerra’ é
repleto de frases de impacto,
duras e realistas, mas fambém
frases ingénuas, utdpicas ou

mesmo niilistas.

Por outro lado, da perspectiva
da andlise geopolitica
propriamente dita, realizada da
forma moderna, isto &,
superficial e/ou politicamente
correta, para que possa viralizar
em redes sociais e/ou gerar
engajamento, o tema é tdo
fecundo quanfo o solo do
Deserto Iraniano de Lut, o que
deveria desestimular a
participacdo qualquer analista

intelectualmente honesto.

O fato é que, uma vez extraido
o glacé ideoldgico das diversas
andlises em circulacdo, pouco
sobra de contetldo Util para a
fomada de decisdo sobre

investimentos, no caso. Desta

forma, o distanciamento do
tema em questdo é mais que
uma maneira de se obfer
isencdo, mas uma verdadeira
ferramenta  metodolégica de
andlise multivariada.

Dai que, como j& (bem)
expresso pelo meu colega de
espaco nesta carta, Henrique
Pimenta, ndo femos a menor
pretensdo de ter uma visdo
deterministica sobre como o
conflifo vai acabar, ou mesmo
sobre quem vai vencé-lo, seja
material ou moralmente, uma
vez gue nossa missdo precipua
é proteger o patriménio dos
nossos clientes, seja qual for o

evento.

Da perspectiva da economia,
porém, algumas conclusdes sdo
mais objetivas. Por exemplo,
que o preco do petréleo tende
a se acomodar e ceder, com o
fim da guerra, mas que ndo
deve voltar tdo rdpido aos

patamares pré-guerra.
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De fato, as curvas de precos
dos contfratos futuros de
petréleo mostram que os
mercados nunca acreditaram
em um cendrio de duracdo
indeterminada para a guerrq,
pois mesmo nos piores

momentos do conflito, a curva

permaneceu e m
“backwardation” (isto €&,
negativamente inclinada),
sinadlizando que os mercados
sempre acreditaram em uma
resolucdo rdpida do conflito
(grafico abaixo).

MERCADO FUTURO DE PETROLEO BRENT
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Fonte: Bloomberg

Considerando que a curva de
petrdleo, no final de 2025,
estava em ‘“contango” (isto é,
positivamente inclinada), a
informacdo do backwardation
é de grande vadlia.

Por outro lado, embora o preco
do petréleo deva ceder e se
acomodar, alguns precos,
como do gds natural do Golfo
Pérsico, bem como de alguns
refinados de petréleo e
ferfilizantes, devem permanecer
com pregos pressionados por
todo o ano de 2026, quando
comparados ao fechamento de
2025.

Isto porque, na ansia de gerar
retaliaccdo e custo para seus
inimigos, e pressionar pelo fim
dos bombardeios, o Ird realizou
diversos ataques com misseis
balisticos e drones que
comprometeram a
infraestrutura de fabricacdo dos
produtos referidos acima. Ou
seja, mesmo com o fim imediato
das hostilidades, haverd
necessidade de reposicdo fisica
de equipamentos, para que a
producdo alcance os niveis pré-
Guerra e isso, certamente, vai
afetar a curva de precos.
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« PROVAVELMENTE, O
RISCO DE
ESTAGFLACAO NO
BRASIL E BEM MENOR
DO QUE O PRESENTE
NO CENARIO DOS
NOSSOS COLEGAS
SUiICOS, PELO MENOS
PARA ESTE ANO ... »

Com isso, para o cendrio de
Brasil, estamos revisando nossas
projecoes de IPCA da regido de
valores entre 3,5 - 4,0% em 2026
para valores entre 4,5 - 5,0%, em
um ajuste de mais de 60 pontos-
base para este ano.
Provavelmente, o risco de
estagflacdo no Brasil € bem
menor do que o presente no
cendrio dos nossos colegas
suicos, pelo menos para este
ano, por ser ano de eleicoes
gerais, em que tipicamente o
gasto do governo é um pouco
maior do que Nos anos que o
precedem.

Porém, é fato inegdvel que
houve um aumento material
neste risco, pois o Brasil, como
um pais alfamente dependente
de importacoes de fertilizantes e
sido

6leo diesel, j& havia

afetado pela reducdo de

fornecimento por conta da
Guerra da Ucrdnia, e o cendrio
atual no Oriente Médio pode
produzir um choque importante
na producdo agricola do pais,
tanto em termos de precos
quanto de volumes.

Neste contexto, a expectativa
de maior inflacdo preconiza
cautela nos investimentos, além
da manutencdo das posicoes
em renda fixa concentrada em
ativos pods-fixados em CDI e

IPCA, bem como em titulos de

prazos mais curfos, de forma

geral.

Com o aumento da incerteza e
do risco fiscal local, uma vez
que o governo brasileiro estd
apostando em estratégias de
mitigacdo de choques de
precos baseadas em rendncia
fiscal, também entendemos que
aumenta a necessidade de
ajuste fiscal fundamentado em
cortes de gasto publico para
2027,
continvidade da politica de

sob o risco de

juros restritivos por parte do

Banco Cenftral por mais tempo.

Sob tal cendrio, a alocagdo em

afivos de risco, como renda

varidvel brasileira e fundos

multimercados, €& menos

recomenddvel, pois 0s niveis
superelevados dos juros locais j&
comecam a causar problemas
de endividamento e excesso de
encargo de juros nas empresas
derrubando

locais, sua

perspectiva  de crescimento

lucros de forma decisiva.

Em resumo, nos investimentos,
diferentemente das guerras,
ndo hd medalhas pdstumas

para os herdis.
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MERCADOS

Renda Fixa 31/03/26 MTD 3M YTD
CDI - 101,62 1,21% 3,53% 3,41%
IMA-B - 11.264,24 0,17% 3,13% 2,98%
IMA-B 5 - 11.051,37 1,39% 3,97% 3,87%
IMA-B 5+ - 12.387,15 (0,78%) 2,48% 2,29%
IRF-M - 22.116,22 (0,59%) 2,51% 2,36%
IMA-S - 8.417,85 1,27% 3,61% 3,49%
indices Globais Pais 31/03/26 MTD 3M YTD
Ibovespa BRL 187.461,84 (0,70%) 16,81% 16,35%
Dow Jones UsD 4634151  (5,38%) (4,38%) (3,58%)
S&P 500 usD 6.528,52 (5,09%) (5,46%) (4,63%)
NASDAQ UsD 23.740,19  (4,89%) (6,99%) (5,98%)
Euro Stoxx 50 EUR 5.569,73  (9,26%) (3,16%) (3,83%)
FTSE 100 GBP 10.176,45 (6,73%) 3,14% 2,47%
MSCI Emerging EM 56,79 (9,25%) 3,90% 3,80%
MSCI World World 425831  (6,55%) (4,55%) (3,88%)
Moedas Pais 31/03/26 MTD 3M YTD
Real/Délar usD 5,18 (1,08%) 7,04% 5,38%
Euro EUR 1,16 (2,19%) (1,87%) (1,64%)
Franco Suigo CHF 0,80 (3,77%) (1,30%) (0,85%)
Libra Esterlina GBP 1,32 (1,89%) (2,11%) (1,84%)
Bitcoin BTC 68.193,95  4,07% (21,81%) (22,20%)
Hedge Funds Pais 31/03/26 MTD 3M YTD
Ind. de Hedge Funds BRL 6.125,67 (3,42%) 0,26% 0,05%




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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