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Fevereiro em Perspectiva
 

A novidade no cenário internacional dificilmente poderia ser outra: 

a escalada do conflito no Oriente Médio e seus potenciais 

desdobramentos para os ativos globais. O canal mais imediato de 

transmissão é o petróleo. A elevação nos preços da commodity se 

espalha rapidamente pelo restante da economia, pressionando a 

inflação em diversas frentes. Quanto mais prolongado o conflito, 

maior tende a ser o impacto altista sobre os preços — e maior o 

risco de desaceleração da atividade global. Nesse ambiente, a 

trajetória da política monetária volta a ganhar contornos mais 

incertos. 

Do ponto de vista estrutural, o episódio reforça uma tendência que 

já vínhamos destacando: a geopolítica voltou ao centro da mesa. 

A fragmentação das cadeias produtivas, a reorganização de alianças 

comerciais e a crescente rivalidade entre blocos econômicos 

tendem a tornar os choques de oferta mais frequentes e 

persistentes — um ambiente menos benigno para a dinâmica 

inflacionária global. 

Nas próximas semanas entenderemos melhor os desdobramentos 

do conflito. Por ora, dois pontos parecem claros. Primeiro: a 

continuidade da guerra pode representar um desafio político 

relevante para Trump, seja pelo eventual impacto inflacionário no 

médio prazo, seja pelo custo fiscal de sustentar um envolvimento 

prolongado. Segundo: derrubar um regime autoritário com mais de 

quatro décadas no poder, em uma região central para o equilíbrio 

energético global, está longe de ser uma tarefa trivial. 

Cada novo capítulo da guerra também nos obriga a revisitar 

algumas reflexões recentes. A busca por alternativas ao dólar, por 

exemplo, perde tração em momentos de estresse global — quando 

a força da moeda americana volta a se impor. Da mesma forma, 

fluxos direcionados a mercados emergentes tendem a arrefecer 

quando a geopolítica entra em primeiro plano. O mundo caminha 

para um ambiente de globalização mais fria e disputas 

estratégicas mais quentes. 

Traduzindo esse cenário para a alocação: a preservação de 

portfólios segue ancorada em ativos que protejam contra inflação, 

em ativos escassos e em exposição a moedas fortes. Ao mesmo 

tempo, o menor nível estrutural das taxas de juros globais ainda 

justifica algum grau de tomada de risco superior ao observado nos 

anos mais recentes. 

No Brasil, fevereiro manteve o tom construtivo observado nas 

últimas cartas, mas os primeiros dias de março serviram de 

lembrete: o que vem fácil, muitas vezes vai fácil. A dinâmica de 

queda dos juros encontra espaço na inflação corrente, mas passa a 

conviver com novos riscos — especialmente ligados ao petróleo. 

Não por acaso, já começam a surgir discussões sobre eventuais 

reduções de impostos sobre combustíveis em meio ao calendário 

eleitoral. 

Nas pesquisas, o cenário político também começa a ganhar forma. 

As apostas para um eventual segundo turno apertado entre Lula e 

Flávio Bolsonaro voltam a aparecer com mais frequência nas 

sondagens. 

 

Boa leitura! 

 

 
 

Mercado Internacional 
 

Geopolítica volta ao centro do mercado 

 

 

 

 

 

 

Daniel Cotrim, CGA 
Estrategista 
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Finalizamos o mês de fevereiro com a intensificação das tensões 

geopolíticas no Oriente Médio. O conflito envolvendo Estados 

Unidos, Israel e Irã ganhou novos contornos após a morte do líder 

supremo iraniano, Ali Khamenei, e a escolha de Mojtaba Khamenei, 

seu filho, como sucessor. A mudança ocorre em meio à escalada 

militar na região e adiciona um novo elemento de incerteza ao 

equilíbrio político do país. 

A reação mais imediata ocorreu no mercado de energia. O preço do 

petróleo registrou forte alta após a sucessão no Irã, movimento 

amplificado por sinais de redução de oferta por parte de 

produtores do Golfo e pela paralisação quase total do tráfego no 

Estreito de Ormuz, rota responsável pelo escoamento de 

aproximadamente 20% da produção global de petróleo. Como 

resultado, os preços da commodity chegaram a subir mais de 30%, 

reacendendo o debate sobre os potenciais efeitos inflacionários 

desse choque energético. 

Do ponto de vista estrutural, entretanto, o mercado global de 

petróleo ainda apresenta relativo conforto de oferta. Estima-se 

atualmente um excedente próximo de 4 milhões de barris por dia, 

com estoques globais ao redor de 4,8 bilhões de barris. O Irã 

responde por cerca de 5,3% da produção global, equivalente a 

aproximadamente 5,8 milhões de barris por dia. Um bloqueio 

prolongado dessa oferta teria potencial para eliminar rapidamente 

o excesso atual, pressionando os preços de forma mais persistente. 

Nesse contexto, o episódio reforça a crescente centralidade da 

geopolítica na dinâmica dos mercados, ampliando a volatilidade em 

commodities e moedas. Ainda assim, negociações diplomáticas 

seguem em curso e o próprio governo americano demonstra pouco 

interesse em uma escalada militar prolongada. Historicamente, 

choques geopolíticos dessa natureza tendem a provocar 

volatilidade relevante no curto prazo, mas raramente se 

transformam em pressões estruturais duradouras sobre a 

economia global. 

O principal ponto de atenção passa a ser, portanto, o impacto 

inflacionário do choque energético e suas implicações para a 

política monetária americana. Em situações semelhantes, bancos 

centrais costumam olhar além de choques de preços derivados de 

eventos externos. No entanto, com a inflação ainda acima da meta, 

a elevação dos preços de energia pode reduzir o espaço para cortes 

mais agressivos de juros pelo Federal Reserve. O mercado já passou 

a precificar um ritmo mais moderado de flexibilização monetária 

em 2026, com um ou dois cortes esperados apenas no final do ano. 

Outro tema relevante no período foi a política comercial 

americana, com a anulação, pela Suprema Corte dos Estados 

Unidos, das tarifas aplicadas com base na IEEPA (International 

Emergency Economic Powers Act). Ainda assim, até meados de 

dezembro a alfândega americana já havia arrecadado cerca de US$ 

133 bilhões por meio dessas medidas — montante equivalente a 

aproximadamente 67% de todas as tarifas coletadas no ano fiscal 

de 2025. Em resposta, a administração americana passou a recorrer 

à Seção 122 da Lei de Comércio de 1974, instrumento que permite 

a imposição temporária de tarifas de até 15% sobre importações 

por até 150 dias para enfrentar desequilíbrios comerciais 

persistentes. Embora, em alguns casos, os níveis sejam inferiores 

aos observados anteriormente, o caráter uniforme e sem exceções  

 

 

 

da medida reforça a percepção de um ambiente comercial mais 

protecionista. A proximidade das eleições legislativas de meio de 

mandato também aumenta a incerteza política, dificultando a 

avaliação sobre a continuidade dessas medidas no médio prazo. 

No campo macroeconômico, os dados seguem apontando para 

uma economia americana em processo gradual de acomodação, 

ainda sustentada pelo consumo. O PCE de janeiro avançou 0,4%, 

levando a inflação acumulada em 12 meses para 2,9%, ainda acima 

da meta de 2% do Fed. No mercado de trabalho, os indicadores 

enviam sinais mistos: enquanto o último relatório ADP indicou 

criação de 63 mil vagas, o Non-Farm Payroll registrou queda de 92 

mil postos. A taxa de desemprego subiu para 4,4%, ainda em nível 

historicamente baixo. No conjunto, os dados sugerem uma 

desaceleração do mercado de trabalho, ainda distante de um 

enfraquecimento mais acentuado. 

Nesse ambiente, o início de 2026 tem sido marcado por uma 

rotação setorial nos mercados acionários, com desempenho mais 

forte de setores tradicionais da economia americana, como 

materiais, energia e consumo básico, enquanto parte das empresas 

de tecnologia passa por um processo de reprecificação à medida 

que o mercado busca identificar os vencedores da corrida pela 

inteligência artificial. Ao mesmo tempo, o ciclo de investimentos 

em infraestrutura tecnológica segue acelerando, com diversas 

companhias revisando significativamente seus planos de Capex, 

reforçando a visão de que os ganhos de produtividade associados à 

IA devem se consolidar de forma gradual ao longo dos próximos 

anos. 

Para os mercados, o cenário combina atividade ainda sólida, 

inflação moderadamente elevada e maior incerteza geopolítica, 

fatores que reforçam a necessidade de seletividade nas alocações. 

Ao mesmo tempo, o elevado nível de déficits e o avanço do 

endividamento público nos Estados Unidos seguem como 

elemento de atenção estrutural — uma dinâmica que, em maior ou 

menor grau, também se observa em diversas economias 

desenvolvidas, refletindo um ambiente global cada vez mais 

alavancado.   
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Mercado Local 
 

O ciclo de cortes se aproxima – mas o cenário exige cautela 

A escalada dos conflitos geopolíticos entre Estados Unidos, Israel e 

Irã também levanta questionamentos sobre possíveis impactos 

para economias emergentes, incluindo o Brasil. O principal canal de 

transmissão ocorre por meio dos preços de energia e do aumento 

da volatilidade global, fatores que podem influenciar expectativas 

inflacionárias e o comportamento dos ativos locais no curto prazo. 

Do ponto de vista doméstico, entretanto, o ambiente 

macroeconômico segue relativamente favorável. A inflação 

continua mostrando sinais de acomodação gradual, com o IPCA 

acumulando alta de 4,44% em 12 meses, movimento que vem 

sendo auxiliado por um câmbio mais estável. Ao mesmo tempo, o 

mercado de trabalho permanece resiliente, criando uma dinâmica 

em que pressões inflacionárias em queda convivem com um 

processo de desaceleração moderada da atividade. 

Os dados mais recentes do PIB reforçam essa leitura. A economia 

brasileira avançou 0,1% no quarto trimestre de 2025, levando o 

crescimento anual para cerca de 2,3%, já refletindo uma 

moderação gradual da atividade após o ritmo mais forte observado 

ao longo do ano. Pelo lado da demanda, exportações e gastos do 

governo atuaram como principais vetores de sustentação do 

resultado. Esse ambiente tem permitido ao Banco Central sustentar 

um discurso mais consistente em direção ao início do ciclo de 

flexibilização monetária. O mercado passou a trabalhar com a 

possibilidade de um primeiro corte de 50 pontos-base na Selic, 

possivelmente já na reunião de março. No entanto, a recente 

elevação dos preços do petróleo decorrente das tensões 

geopolíticas adiciona uma nova camada de incerteza a esse cenário, 

podendo reduzir o espaço para um movimento inicial mais 

agressivo. A desaceleração da atividade e a inflação próxima da 

meta ainda sustentam a expectativa de queda dos juros, mas a 

intensidade do primeiro movimento dependerá da evolução do 

cenário externo. No campo fiscal, os desafios permanecem 

relevantes. A trajetória de crescimento do endividamento público 

continua exigindo atenção, sobretudo diante do elevado custo de 

carrego da dívida nos níveis atuais de juros. Ainda assim, o prêmio 

fiscal embutido nos ativos brasileiros permanece elevado, o que faz 

com que o investidor continue sendo bem remunerado. De fato, o 

prêmio de risco de longo prazo dos juros reais brasileiros em 

relação aos Estados Unidos — mesmo após ajustes pelo CDS do país 

(Credit Default Swap, indicador que reflete a percepção de risco de 

crédito soberano) — permanece cerca de um desvio padrão acima 

da média histórica nos vencimentos mais longos. 

No fluxo da indústria de fundos, observamos comportamentos 

distintos entre as classes de ativos. Em fevereiro, os fundos 

multimercados registraram captação líquida positiva próxima de R$ 

470 milhões, enquanto a indústria de fundos de renda variável 

permaneceu com saída líquida de cerca de R$ 477 milhões. No 

mercado acionário, os movimentos seguem fortemente 

influenciados pelo cenário externo. A perspectiva de queda de juros 

nas economias desenvolvidas, combinada à proximidade do início 

do ciclo de flexibilização monetária no Brasil, tende a oferecer 

suporte para a classe de ativos ao longo dos próximos meses. Ainda 

assim, a intensificação das tensões geopolíticas e a recente alta do 

petróleo provocaram episódios de risk-off, ampliando a volatilidade 

dos mercados domésticos no curto prazo. Mesmo diante desse 

ambiente mais instável, a bolsa brasileira continua negociando a 

múltiplos descontados em relação aos pares globais, além de 

apresentar um nível atrativo de dividend yield. Após o forte 

movimento de recuperação observado nos últimos meses, parte da 

atratividade relativa foi naturalmente reduzida, com o Ibovespa 

negociando a cerca de 12,1 vezes lucro, patamar próximo da média 

histórica de 12,13 vezes. Nesse contexto, o momento exige maior 

seletividade nas alocações, privilegiando empresas com 

fundamentos sólidos e boa geração de caixa. 

 

Cordialmente, 

 

 

 

  

 

Aline Ferraz, CFA 
Time de Investimentos 
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Alocação Tática Internacional 
 

 
 

Renda Fixa 
Nas Treasuries, mantemos uma postura neutra, diante da 

expectativa de continuidade de cortes de juros nos Estados Unidos 

ao longo do ciclo. Dentro da classe, privilegiamos ativos que 

ofereçam proteção inflacionária, como as TIPS (Treasury Inflation-

Protected Securities), com preferência por estratégias de duration 

entre 7 e 10 anos, considerando que os juros reais ainda se 

encontram em níveis historicamente atrativos. 

No segmento Investment Grade, priorizamos emissões de menor 

duration (1 a 3 anos), menos sensíveis a eventuais movimentos de 

abertura da curva de juros. Já no universo High Yield, elevamos 

nossa posição de underweight para neutra, mantendo uma 

abordagem seletiva e concentrada em emissores de maior 

qualidade de crédito. 

 

Renda Variável 
Mantemos posição neutra em Equities US, sustentada pela 

continuidade de resultados corporativos sólidos e pela expectativa 

de novos cortes de juros pelo Fed. Ainda assim, os múltiplos 

historicamente elevados exigem maior seletividade setorial. Nesse 

contexto, priorizamos empresas com forte geração de caixa e 

capacidade de repasse de preços, além de exposição ao S&P 500 

Core, dada sua relevância e representatividade no mercado 

acionário americano. Também vemos espaço para a inclusão de 

setores mais defensivos, especialmente diante de valuations mais 

esticados. 

Em Equities Europe, preservamos a posição neutra, sobretudo pelo 

papel da classe como instrumento de diversificação cambial nos 

portfólios, contribuindo para reduzir a dependência do dólar e 

equilibrar riscos em cenários de maior volatilidade global. 

Por outro lado, elevamos nossa posição em Equities Emerging 

Markets de neutra para overweight, diante da expectativa de maior 

fluxo de capitais para esses mercados, impulsionado por revisões 

positivas de lucros e pela rotatividade geográfica de alocação a 

partir dos Estados Unidos. Para essas exposições, seguimos 

privilegiando setores de tecnologia e consumo discricionário, por 

meio de ETFs e mutual funds diversificados. 

 

Alternativos 
Mantemos nosso posicionamento overweight em Gold e Crypto 

Currencies, priorizando estruturas que protejam os portfólios em 

um ambiente de maior incerteza e que possam se beneficiar de um 

cenário de inflação estruturalmente elevada. Para essas classes, 

seguimos utilizando ETFs, dada a facilidade de acesso, a custódia 

simplificada, a transparência e o baixo custo operacional que 

oferecem para a manutenção dos ativos em carteira. Em relação à 

classe de Hedge Funds, o posicionamento overweight também é 

mantido haja vista o maior volume de liquidez global e a 

expectativa de continuidade do ciclo de cortes de juros pelo Fed. 

Esse ambiente tende a favorecer estratégias mais flexíveis e 

globalmente diversificadas, permitindo que os gestores explorem 

ineficiências de mercado e oportunidades táticas em múltiplas 

geografias e classes de ativos. 

-3 -2 -1 - +1 +2 +3

Renda fixa
Treasury ⚫

Investment Grade ⚫

High Yield  ⚫ ⚫

Renda variável
Equities US ⚫

Equities Europe ⚫

Equities Emerging Markets  ⚫ ⚫

Alternativos
Hedge Funds ⚫

Gold ⚫

Crypto Currencies  ⚫ ⚫

⚫=Atual  ⚫=Anterior

Resultado do Comitê - fev/2026
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Renda Fixa 
Quanto às estratégias de investimento em renda fixa local, 

entendemos que a classe de pós-fixados segue exercendo papel 

relevante na preservação patrimonial dos portfólios, 

especialmente diante do atual patamar elevado de juros nominais. 

Com a expectativa de início do ciclo de cortes ao longo do ano, 

mantemos uma posição neutra em pré-fixados de prazo mais curto, 

com preferência por instrumentos isentos. 

Nos ativos atrelados à inflação, mantemos uma visão overweight, 

considerando o nível ainda elevado das taxas reais nos títulos 

indexados ao IPCA, sobretudo em um ambiente em que as 

diretrizes fiscais podem gerar novas pressões inflacionárias à 

frente. Nesse segmento, privilegiamos títulos públicos federais e 

instrumentos bancários com duration superior a 7 anos. 

Por fim, no crédito privado, seguimos com uma visão underweight, 

refletindo os spreads atualmente comprimidos e a assimetria 

limitada entre risco e retorno oferecida por esses instrumentos no 

momento. 

 

Renda Variável 
As classes de risco seguem em um cenário doméstico relativamente 

favorável, impulsionadas por maior fluxo estrangeiro. No entanto, 

o aperto fiscal esperado e a baixa visibilidade sobre o quadro 

eleitoral de 2026 dificultam uma defesa mais consistente para um 

posicionamento overweight. Assim, mantemos nossa posição 

neutra em renda variável, priorizando fundos de investimento para 

essa exposição. 

 

Alternativos 
Mantemos um posicionamento neutro em fundos multimercados, 

em um contexto de maior liquidez global e expectativa de 

continuidade do ciclo de cortes de juros pelo Fed. Esse ambiente 

tende a favorecer estratégias mais flexíveis, capazes de capturar 

oportunidades táticas em diferentes geografias e classes de ativos. 

Nesse cenário, entendemos que os multimercados passam a operar 

sob condições mais construtivas, com uma melhor relação entre 

risco e retorno. 

Em crédito estruturado, também mantemos uma visão neutra, à 

luz das perspectivas positivas para o ciclo de flexibilização 

monetária no mercado local. Seguimos privilegiando a exposição à 

classe por meio de gestores especializados, o que contribui para 

maior diversificação e redução do risco de concentração. 

 

-3 -2 -1 - +1 +2 +3

Renda fixa
Pós-fixado
Pré-fixado ⚫

Inflação ⚫

Renda variável
Local ⚫

Alternativos
Fundos Multimercado ⚫

Crédito Estruturado ⚫

⚫=Atual  ⚫=Anterior

Resultado do Comitê - fev/2026


