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BIPOLARIDADES DE MARCO,
NEM FREUD EXPLICA !l

Margo de 2026 foi um dos meses mais duros desde a pandemia. Um dos piores a industria de
multimercados, cairam na média -3,4%. Ano iniciou em um regime de inflagao baixa e juros em queda
(proé Risco e Emergentes), o que impulsionou fortemente a performance das Carteiras em Jan e Fev. Até
que em Margo, explode a Guerra, numa expectativa de que acabaria rapidamente. Sim, EUA conseguiu
aniquilar a cupula do Ird cirugicamente, mas sofre as consequéncias com o estratégico estreito de
Ormuz bloqueado, sem apoio dos Europeus e Japoneses, assim ndao consegue por hora se retirar da
guerra e ameaga iniciar uma nova etapa com invasao terrestre e intensos bombardeios a infra estrutura
civil. Seria o xeque-mate, mas elevaria em muito o tom da guerra. Assim o quadro mudou drasticamente
com forte ajuste nos pregos dos ativos apds a dinamica de juros sofrer uma alteragao intensa na ultima
"Super Quarta’, a qual vimos os Bancos Centrais recuarem no discurso de corte de juros. No mercado
secundario por aqui, as taxas terminais foram reprecificadas de 12% para 14%, ou seja, Selic elevada
por mais tempo, diante um mundo com menor crescimento e maior inflagao.

Intensos 30 dias de ida e vindas, numa bipolaridade pouco antes vivida nos discursos e postagens do
Presidente Trump. Entre minimas e maximas o Mercado flutuou:

Ativo Minimo Maximo Range (%) Fechamento
S&P 500 6.340 6.900 8,83% 6.533
Délar USD/BR 514 5,34 3,89% 5,25

Ibovespa 175.300 192.400 9,76% 187.460
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O Rearranjo das Cadeias de Valor

(J Avaliemos a "Segunda Derivada": O cenario de Marco consolidou o que chamamos de PREMIO DE
RISCO ESTRUTURAL. A intervencao direta no Ira e o bloqueio do Estreito de Ormuz removeram a
transitoriedade das proje¢des de inflagdo. Nao avaliamos mais apenas o prego do barril (Brent), mas
sim a seguranga da infraestrutura de toda cadeia energética e até alimentar do Mundo.

» Rearranjo da Industria: O foco migra da eficiéncia para a resiliéncia. Paises terdo que gastar em
reservas estratégicas, infra de QOil & Gas e novas rotas logisticas tornam-se imperativos nacionais,
com inevitavel elevacao de investimento global do setor. Afinal, ninguém quer depender da Paz no
Oriente Médio, diante uma potencial "privatiza¢ao" iraniana do canal mais importante do mundo.

Inflagao de Custos: O impacto é transversal. O aumento no diesel/energia reflete-se imediatamente
na cadeia alimentar (agrobusiness e logistica), gerando uma pressao inflacionaria persistente que
limita a atuagao de Bancos Centrais. Isso destroéi popularidade de qualquer presidente, ainda mais

em ano eleitoral no Brasil e de Mid-terms nos EUA. Uma guerra que politicamente nao interessa a
ninguém mais, mas Trump segue elevanto o tom.

BRASIL - Desafios Fiscais e Oportunidades em Commodities: O mercado doméstico vive uma dicotomia. Temos
um fluxo estrangeiro resiliente entrando no Ibovespa desde Janeiro, devido a atratividade dos nossos ativos reais,
em intensa busca por "Safe Haven". Somos um pais atrativo devido a forte exportagado de petréleo, abundancia de
agua, gigantesca producao de alimentos, estoque de terras raras e geopoliticamente em paz! Uma Grande

oportunidade na mesa para o mundo pos Guerra, no entanto a dinamica interna € nossa maior ameacga e exige
cautela:

» Governancga e Petrobras: Observamos com atengao a manutenc¢ao do PPI- Preco de Paridade Internacional
dos combustiveis, uma vez que 30% do nosso Diesel vem de importagao privada, e uma eventual ruptura
dessa cadeia seria catastréfico ao pais. Uma potencial Greve dos Caminhoneiros 2.0 ja comega a ser
comentada, seria um inferno. A independéncia da politica de precos é o fiel da balanga para que pais e a
Petrobras saiam fortalecidos deste ciclo, mais uma Grande oportunidade a nagao.

« Curva de Juros: A pressao fiscal mantém os titulos publicos em patamares elevados (IPCA + 7,5%), o patamar
de prémio oferece uma janela histérica de protegao.



DIRETRIZES DE PORTFOLIO
Nossa tese central segue em
Diversificacao Global e Ativos de Protecao.

Renda Fixa: Prioridade para Pos-fixados High Grade e titulos indexados a inflagdo. O objetivo é garantir
liqguidez e manter o poder de compra frente ao estresse fiscal e energético.

Ativos Reais e Commodities: Exposicao direta via XLE (Energia EUA) e CMDB11, além de posigoes taticas
em Petrobras, Prio, Vista Energy e empresas de Infra de Oleo & Gas, com prote¢des. O setor de energia deixa
de ser apenas uma tese de dividendos para se tornar uma tese de hedge geopolitico e inflacionario.

Ouro (GLD/GLX): Reafirmamos o Ouro como o contraponto indispensavel em um sistema financeiro sob
tensdo. E a reserva classica de valor absoluta.

Acoes Globais: Apesar da corre¢ao nas Big Techs, mantemos a exposigao estrutural. A queda no S&P 500
abre pontos de entrada em empresas dominantes, com gerac¢ao de caixa robusta e baixa dependéncia de
crédito de curto prazo. Gostamos das MAG7, TSMC, ASML. A tese de Al é maior que toda essa bagunca.

Conclusao e Proximos Passos

0 momento exige Sobriedade. A bipolaridade de Margo nao é um evento isolado, mas um forte sintoma de
um mundo em transi¢ao de hegemonias e matrizes energéticas. Nossa alocagao segue defensiva em termos
de crédito, mas taticamente agressiva na captura de prémios em ativos reais.

Respeitemos o Suitability, mas as oportunidades estao na mesa.

NAVARRO, CFP@
Wealth Planner
CVM 4214-5

CONSULTORIA PATRIMONIAL INTEGRADA

Cada decisao conta.
Cada passo soma.
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Rentabilidade das Classes de Ativos pelos indices de Referéncia

fev-26
Renda Fixa - indice (%)
Global Aggregate
Global Inv. Grade
Global High Yield
Emerging Markets
Acdes
Mundo
S&P 500
S&P 500 Growth
S&P 500 Value
Eurostoxx 50
Mikkei 225
Emerging Markets
Moedas/Commodities
Délar - DXY -4.6%
Euro 7.3%
Yuan - CNY -4.7%

Petroleo (WTI) 19.1%
Ouro 104.7%

Benchmark*
40% RF 60% Agdes
60% RF 40% Agdes

Posicionamento por Classe de Ativo

Ativos Visédo Tatica

Subalocado Neutral Sobrealocado
Renda Fixa Agregado

Soberano Mercados Desenvolvidos -
+ Grau de Investimento
Corporativo High Yield
Soberano/Corporativo Mercados Emergentes -
Duration _
Agbes
EUA
Desenvolvidos ex- US
Emergentes
Alternativos

Cash




