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Novembro em Perspectiva 
 

 

Novembro foi um mês barulhento — e não pelos motivos que aliviariam os mercados. O fim do maior shutdown da 

história, evento que deveria ter trazido algum respiro, acabou eclipsado pela preocupação crescente com uma 

possível bolha de inteligência artificial. O debate se concentra na escala inédita dos investimentos necessários para 

sustentar a nova fronteira tecnológica. O Capex projetado para 2025 — cerca de 1,5% do PIB americano — 

impressiona e assusta na mesma medida, especialmente diante do aumento recente do endividamento das gigantes 

do setor. 

Ainda assim, os resultados seguem robustos. A diferença de crescimento entre as empresas de IA e o restante da 

economia é cada vez mais evidente, com sinais iniciais de ganhos de produtividade: cortes de pessoal nas “Mag7” 

acompanhados de expansão de margens e lucros. A dinâmica é conhecida. O capitalismo avança a golpes de 

tentativa e erro — alguns players inevitavelmente ficarão pelo caminho. Enquanto as empresas continuarem 

entregando, o mercado permanecerá disposto a participar da festa. Quem se ausenta, paga preço alto. Nosso papel, 

porém, é outro: calibrar a exposição ao tema sem negligenciar proteções clássicas que gerem resiliência - tão 

relevantes para a composição de portfólios robustos. 

No campo político, nada de novo. Estado endividado e com conflitos internos que reapareceram no próprio shutdown 

com as disputas em torno da extensão do Obamacare. A insatisfação popular com o custo de vida pressiona governos 

a recorrer a soluções fáceis, porém caras. Populismo não tem ideologia; tem demanda. E ela grita. 

Por aqui, surfamos o bom humor global com emergentes: diversificação do dólar, juros menores nos EUA e 

expectativa de início do ciclo de cortes no Brasil entre janeiro e março de 2026. O ruído veio no início de dezembro, 

quando pesquisas desfavoráveis ao governo reacenderam o termômetro eleitoral e impulsionaram rumores de uma 

pré-candidatura de Flávio Bolsonaro. O mercado respondeu mal. O aumento da polarização reduz a probabilidade de 

reformas e aumenta o risco de continuidade da trajetória fiscal delicada do país. 

Como sempre, conclusões definitivas são precipitação. Mas os sinais se acumulam: 2026 já está aí, a retórica eleitoral 

começa a contaminar decisões econômicas e o ambiente político volta a pressionar prêmios de risco. O investidor 

precisa reconhecer esse pano de fundo: volatilidade não será exceção; será regra. 
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Indicador Últ. Cotação nov-25 2025

CDI 14,90% 1,05% 12,99%

Ibovespa 159.072 6,37% 32,25%

Dólar 5,3363 -0,70% -13,62%

EUA Juros 10 anos 4,02% -0,09% -0,56%

S&P 500 6.849 0,13% 16,45%

Petróleo Brent (USD) 63,19 -2,89% -15,56%

Há 4 Semanas Hoje Há 4 Semanas Hoje

IPCA (%) 4,55 4,40 4,20 4,16

PIB (var. %) 2,16 2,25 1,78 1,80

Câmbio (R$/US$) 5,41 5,40 5,50 5,50

SELIC (% a.a.) 15,00 15,00 12,25 12,25

Focus | Medianas das Expectativas de Mercado  - 05/12/2025

Mediana - Agregado
2025 2026

Daniel Cotrim, CGA 
Estrategista 
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Mercado Internacional 
 

Entre Sinais Contraditórios e um Fed em Transição 
 

A economia norte-americana continua apresentando 

sinais mistos que desafiam a leitura tradicional do ciclo 

econômico. De um lado, os indicadores do mercado de 

trabalho seguem mostrando deterioração gradual. Parte 

desse movimento decorre da redução da migração 

líquida, mas há evidências crescentes de que a demanda 

por trabalho também começa a arrefecer. Anúncios 

recentes de cortes de empregos em grandes empresas 

de tecnologia reforçam a percepção de que, somadas ao 

efeito das tarifas, as transformações trazidas pela 

inteligência artificial podem estar inaugurando uma fase 

de menor dinamismo no mercado de trabalho. 

Ao mesmo tempo, os dados mais amplos de atividade 

econômica contam uma história diferente, sustentados 

por um ciclo robusto de investimentos em inteligência artificial, especialmente via aumento do Capex corporativo. 

Essa divergência entre emprego e atividade suscita dúvidas importantes: estaríamos diante de um ganho estrutural 

de produtividade ou de uma possível bolha impulsionada pelo entusiasmo tecnológico? Essa dualidade tem sido um 

dos principais desafios para a interpretação do momento econômico americano. 

No campo inflacionário, o cenário também 

apresenta nuances relevantes. A inflação deve subir 

um pouco mais adiante, à medida que o repasse das 

tarifas para os preços se concretiza — um processo 

que tem ocorrido mais lentamente do que o 

previsto, mas que ainda não se esgotou. Apesar 

disso, as expectativas de curto prazo permanecem 

bem ancoradas, sugerindo que a pressão 

inflacionária adicional pode se mostrar pontual. 

Ainda assim, a inflação de serviços continua 

persistente e deve permanecer no centro das 

atenções do Federal Reserve. 

Essa combinação de sinais contraditórios tem 

obscurecido a visão do Fed, ao mesmo tempo em 

que pressiona a autoridade monetária a manter flexibilidade. Em outubro, o Banco Central voltou a cortar os juros, 

trazendo a taxa para o intervalo de 3,75% a 4,00% a.a. Mesmo assim, Jerome Powell adotou um tom cauteloso, 

indicando que não há garantia de um novo corte em dezembro. A proximidade da transição de liderança adiciona 

mais incerteza: o provável sucessor tende a ter uma postura menos restritiva, movimento que aumentaria a 

probabilidade de um ciclo de afrouxamento mais acelerado nos próximos trimestres. 

Além dos juros, o balanço do Fed também passa por transformações relevantes. As posições em títulos lastreados em 

hipotecas (Mortgage-Backed Securities) vêm diminuindo — de um pico de US$ 2,8 trilhões para cerca de US$ 2,1 

trilhões — e a instituição deve migrar parte dos recursos para Treasuries de prazos mais curtos após o fim do aperto 

quantitativo. O retorno das recompras, esperado para o próximo ano, tende a concentrar o balanço do Fed em títulos 

de prazo mais curto, modificando a composição dos ativos e influenciando a condução da política monetária. 

Por fim, esse ambiente de incerteza — marcado por dívida elevada, inflação volátil e riscos crescentes de dominância 

fiscal — pode favorecer uma inclinação maior da curva de juros nos vértices mais longos. A politização do Fed adiciona 

um componente adicional de prêmio de prazo, tornando essa inclinação um ponto de atenção para os investidores. 

Nesse contexto, preferimos manter uma abordagem mais conservadora, com duration menor. 

Mesmo com a volatilidade, as TIPS (Treasury Inflation-Protected Securities) permanecem como um componente 

interessante dentro da alocação para vencimentos mais longos, ainda que parte do movimento de reprecificação já 

tenha ocorrido. Com taxas reais próximas de 1,25% e inflação implícita em torno de 3%, os retornos reais continuam 
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competitivos frente às taxas nominais na faixa de 3,50% a 3,75%. O custo de hedge inflacionário segue baixo, 

reforçando a atratividade relativa desses ativos.  

 

Produtividade Real ou Exuberância? 
 

O comportamento recente do mercado acionário americano tem sido fortemente influenciado pela concentração de 

retornos em um pequeno grupo de empresas de tecnologia. As companhias ligadas à inteligência artificial, mais 

conhecidas como Mag7, consolidaram-se como o principal motor do S&P 500, fazendo com que a exposição ao índice 

represente, na prática, um peso muito maior às gigantes de tecnologia do que ao restante das empresas listadas. Essa 

estrutura cria uma sensibilidade elevada: movimentos nessas líderes afetam o desempenho agregado do índice quase 

instantaneamente, como observado ao longo de novembro. 

Essa concentração encontra respaldo nos fundamentos robustos dessas empresas. O crescimento de lucros segue 

excepcional em comparação ao 

restante do mercado, o que 

reforça a relevância dessas 

companhias dentro do universo 

corporativo americano e 

justifica grande parte dos 

prêmios de valuation 

observados. Em outras palavras, 

não se trata apenas de 

popularidade: os lucros 

efetivamente acompanham a 

narrativa. 

Outro elemento definidor do 

ciclo atual é o volume 

extraordinário de investimentos 

em tecnologia. O Capex das 

grandes empresas do setor já 

supera US$ 450 bilhões por ano, 

representando cerca de 1,5% do 

PIB americano — um nível inédito. Esse movimento indica que as companhias vêm ampliando de forma estrutural 

sua capacidade de produção, infraestrutura digital e desenvolvimento de novas soluções. Como consequência, a 

economia americana se torna cada vez mais sensível ao ciclo de investimentos dessas empresas, que passaram a 

exercer influência macroeconômica direta. 

Fora do núcleo de tecnologia, o mercado apresenta um comportamento mais moderado. As revisões de lucro do 

restante do índice têm sido relativamente estáveis, sugerindo que o ciclo de alta das bolsas dependerá, no médio 

prazo, de uma disseminação mais ampla dos resultados corporativos. Embora as big techs sigam sustentando o 

momentum positivo, um avanço mais equilibrado entre setores aumentaria a resiliência do mercado e contribuiria 

para uma dinâmica mais saudável de longo prazo. 

Nesse contexto, nossa visão segue ancorada em um equilíbrio entre participação e prudência. Acreditamos que a 

exposição estrutural a temas ligados à IA permanece relevante, mas deve ser dimensionada com cautela. A 

diversificação geográfica e setorial torna-se ainda mais importante diante do atual nível de concentração. Damos 

preferência a portfólios que combinem tecnologia com setores de perfil mais value, favorecendo estratégias que 

capturam tendências estruturais, mas também protejam o investidor em cenários menos benignos. 

O ouro continua desempenhando papel estratégico dentro dessa lógica. Em um ambiente de incertezas geopolíticas 

e rearranjo das reservas internacionais, a demanda pelo metal tem sido reforçada pela atuação dos bancos centrais. 

Diversos países vêm aumentando suas posições, buscando reduzir a dependência de ativos denominados em dólar. 

Essa tendência de recomposição das reservas sugere que o ouro deve seguir como um importante elemento de 

proteção e diversificação dentro dos portfólios. 
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Mercado Local 
 

Entre Juros e Fiscal 
 

A economia brasileira começa a mostrar sinais mais nítidos de desaceleração, movimento que já vínhamos 

antecipando. Com menor estímulo fiscal em 2025 e o efeito cumulativo de um período prolongado de política 

monetária restritiva, a demanda agregada parece finalmente arrefecer. Embora o desemprego permaneça em níveis 

historicamente baixos, a criação de novas vagas tem perdido intensidade, sugerindo que o mercado de trabalho 

caminha para um ponto de inflexão. Esse ambiente abre espaço para que o Banco Central avalie os primeiros passos 

de um ciclo de flexibilização no início de 2026. 

Do ponto de vista da atividade, o PIB segue crescendo acima do seu potencial, especialmente pelo lado do consumo, 

ainda sustentado por programas de transferência de renda e por um fiscal mais expansionista ao longo dos últimos 

anos. A tendência, no entanto, é de moderação conforme os impulsos extraordinários perdem força. 

A inflação continua recuando de forma gradual, beneficiada pelo câmbio mais estável e pela melhora da inflação 

corrente. O IPCA acumula alta de 4,68% nos últimos 12 meses, e as expectativas têm convergido de maneira mais 

consistente. Ainda assim, permanecem distantes do centro da meta, o que torna prudente uma postura cautelosa 

por parte da autoridade monetária. 

Na renda fixa, as taxas futuras — que chegaram a superar 16% no ano — vêm se acomodando à espera de sinais mais 

concretos do início do ciclo de queda da Selic. Além desse movimento, a conjuntura política ganhou novos elementos 

neste início de mês, com a sinalização de uma possível candidatura de Flávio Bolsonaro à Presidência. Embora ainda 

em estágio preliminar, tal possibilidade adiciona volatilidade ao ambiente político e tende a influenciar a dinâmica 

das discussões fiscais nos próximos trimestres. O mercado, por ora, observa com cautela, à medida que o avanço do 

calendário eleitoral pode reduzir a visibilidade sobre eventuais medidas de consolidação fiscal e limitar o espaço para 

reformas estruturais em 2025. Diante desse pano de fundo — marcado pela acomodação da curva e por maior 

incerteza fiscal e política — mantemos uma visão neutra em risco.  

No que diz respeito à renda variável local, a Bolsa continua dependente do cenário internacional como seu principal 

direcionador, particularmente da política monetária dos países desenvolvidos. Com a expectativa de queda de juros 

no exterior e a proximidade do ciclo doméstico de flexibilização, não identificamos gatilhos relevantes para reversão 

dessa dinâmica no curto prazo. Seguimos atentos, 

entretanto, aos setores mais expostos ao crédito local, 

que podem enfrentar maior pressão caso as condições 

financeiras permaneçam apertadas. 

Ainda assim, a manutenção das posições em renda 

variável segue fazendo sentido. Observamos um nível 

de desconto relevante na relação preço/valor 

patrimonial do mercado brasileiro — hoje ao redor de 

1,6 vezes — e no universo de emergentes (2,3 vezes), 

o que abre uma janela de oportunidade seletiva para 

investimentos locais, sobretudo em empresas com 

balanços sólidos e baixa dependência de 

financiamento. 

Agradecemos a confiança depositada em nosso 

trabalho ao longo deste ano e desejamos que o período de festas seja marcado por paz, saúde e bons 

momentos em família. Encerramos 2025 reafirmando nosso compromisso com uma gestão responsável, 

fundamentada em análise rigorosa, visão de longo prazo e preservação de patrimônio. Seguimos 

dedicados a oferecer clareza, segurança e consistência na condução das estratégias que apoiam a 

construção, proteção e continuidade do legado familiar. 

Cordialmente, 

 

 

Aline Ferraz, CFA 
Time de Investimentos 
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Alocação Tática Global 
  

-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

Renda Fixa

Renda Variável

Alternativos

Resultado do Comitê - nov/2025

Nas Treasuries, mantemos postura neutra diante da expectativa de cortes mais expressivos de juros nos Estados Unidos, com

preferência por ativos que ofereçam proteção inflacionária, como as TIPS (Treasury Inflation-Protected Securities), favorecendo

uma estratégia de duration entre 7 e 10 anos, dado que os juros reais continuam 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, adotamos uma postura mais seletiva, concentrando alocações em

emissores de maior qualidade de crédito em um ambiente caracterizado por spreads ainda comprimidos.

Mantivemos a alocação neutra em Equities US, considerando a continuidade dos bons resultados corporativos e a expectativa de

novos cortes de juros pelo Fed. Ainda assim, os riscos associados a múltiplos historicamente elevados exigem atenção na escolha

setorial. Priorizamos empresas com poder de repasse e forte geração de caixa, além de exposição ao S&P Core, dada sua

concentração e representatividade dentro do índice. Também vemos espaço para a inclusão de setores defensivos,

especialmente em um contexto de valuations esticados no S&P 500. Em Equities Europe, a sinalização de reaquecimento da

atividade econômica no bloco sustenta nossa posição neutra. Da mesma forma, em Equities Emerging Markets, mantemos visão

neutra diante das expectativas de maior fluxo de capitais, impulsionado por revisões positivas de lucro e pela rotatividade

geográfica de alocação a partir dos EUA. Para essas classes, seguimos privilegiando setores de tecnologia e consumo

discricionário por meio de ETFs diversificados.

Mantemos nosso posicionamento acima do nível neutro 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, mantemos o

posicionamento neutro, considerando 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.
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Alocação Tática Local 
 

 

 

 

 

 

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

Renda fixa
Pós-fixado
Pré-fixado ⚫

Inflação ⚫

Renda variável
Local ⚫

Alternativos
Fundos Multimercado  ⚫ ⚫

Crédito Estruturado ⚫

⚫=Atual  ⚫=Anterior

Renda Fixa

Renda Variável

Alternativos

Resultado do Comitê - nov/2025

Quanto às estratégias de investimento em renda fixa local, acreditamos que a classe de pós-fixados seguirá exercendo um papel

fundamental na preservação patrimonial dos portfólios, dado o nível elevado dos juros reais correntes. Com a expectativa de

corte de juros para o ano de 2026, vemos alguma atratividade para movimentos na classe de pré-fixados de prazo curto (dois

anos), especialmente em títulos isentos. Nos ativos atrelados à inflação, mantemos nossa visão overweight, haja vista o elevado

nível das taxas reais nos papéis indexados ao IPCA, especialmente caso as atuais diretrizes fiscais do governo provoquem novas

surpresas inflacionárias à frente. Para essa classe, temos preferência por instrumentos bancários ou títulos públicos federais com

duration superior a sete anos. No que tange às alocações em crédito privado, mantemos nossa visão underweight, motivada

pelos baixos spreads oferecidos por esses instrumentos.

As classes de risco seguem em um cenário doméstico relativamente favorável, com múltiplos de preços ainda descontados. No

entanto, o aperto fiscal esperado nos próximos meses 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 ativos líquidos e/ou ETFs para essa exposição.

Alteramos nosso posicionamento em fundos multimercados, elevando-o de underweight para neutro. Assim como no caso da

classe de Hedge Funds, o ambiente de maior liquidez global e a expectativa de continuidade do ciclo de cortes de juros pelo Fed

tende a favorecer estratégias mais flexíveis e capazes de capturar oportunidades táticas em diferentes geografias e classes de

ativos. Nesse contexto, entendemos que os multimercados passam a operar em condições mais construtivas, com melhor

assimetria entre risco e retorno, justificando a redução do viés negativo na alocação. No que se refere à alocação em crédito 

estruturado, mantemos visão neutra, considerando as expectativas positivas em relação ao ciclo de cortes de juros no mercado

local. Seguimos com preferência por exposição à classe por meio de gestores especializados, estratégia que proporciona maior

diversificação e menor risco de concentração.


