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Ao longo do 12 semestre deste ano, sempre discordamos da percep¢do dominante de que os Estados Unidos inevitavelmen-

te caminhariam para uma desaceleragdo ou recessdao em face do forte aumento das tarifas, pois argumentavamos que isso

ndo seria suficiente para gerar uma compressao intoleravel das margens de lucro. Conforme exposto em Cartas passadas

(p.e. ade julho/25), “Hd evidéncias fortes de que boa parte da compresséo de margens de lucro ficou na China” e “Além dis-

so, é possivel provar matematicamente que a margem (das empresas) pode permanecer constan-

te com o PPl variando muito acima do CPI.”

Da mesma forma, nossas projeces apontavam que os Estados Unidos estariam crescendo em
um ritmo de 3% no final deste ano, na comparagdo com o Ultimo trimestre do ano passado, e
seguimos projetando um nimero préximo deste (2,8%). Para efeito de comparacio, o Fed’ che-
gou a projetar apenas 1,4% de PIB para esta mesma base de comparagdo (42 tri contra o 42 tri).

Entretanto, os indicadores de atividade mostram resiliéncia significativa. O Nowcast de PIB dos
EUA — indicador do Federal Reserve de Atlanta — estima que a economia americana esteja ro-
dando com um crescimento anualizado em torno de 4% neste 32 trimestre de 2025, sustentado
por demanda interna robusta, emprego firme e forte expansdo do investimento em tecnologia.

Nossas projegdes sempre
apontaram que os Estados
Unidos estariam crescendo
em um ritmo de 3% no
final ano, na
comparagdo com o Ultimo
trimestre do ano passado,
e seguimos projetando um

deste

numero
(2,8%).

proximo deste

Mesmo com tarifas mais altas, a inflagao tem ficado abaixo do esperado, sugerindo ganhos de produtividade oriundos do uso

crescente de inteligéncia artificial (1A).

Ao contrario de parte relevante dos analistas, ndo identificamos fundamentagdo consistente nos argumentos de que o setor

de IA estaria passando por uma bolha de investimentos. Ao nosso ver é exatamente o contrdrio: a taxa de retorno obtida

pelas empresas que comegaram a utilizar estas novas tecnologias é tdo alta que tornou a demanda por IA exponencialmente

maior e os provedores sao incapazes de ofertar seus produtos em um ritmo compativel com a demanda.

Da mesma forma, ndo encontramos sentido em retirar IA da conta do crescimento para dizer
qgue “se ndo fosse por isso, o PIB americano estaria caindo”, porque ao longo da histéria econo-
mica mundial nunca fez sentido excluir justamente aqueles setores que foram os responsdveis
pelos grandes saltos tecnoldgicos.

Por outro lado, esta aceleragdo veio em um momento de forte queda da imigragdo, o que acaba
compensando parte queda das vagas de empregos nos setores que estdo implementando proce-
dimentos de otimizagdo de processos via IA.

Ao contrario de parte
analistas,
também n3ao vemos o menor
sentido nos argumentos de

que o setor de IA estaria

relevante dos

passando por uma bolha de
investimentos.

" Federal Reserve, o banco central dos Estados Unidos.
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Os efeitos desse ciclo podem ser observados também no mercado de trabalho norte-americano. As solicitagdes de seguro-
desemprego permanecem proximas das minimas histéricas, mesmo ajustando pelo tamanho da forga de trabalho. A firmeza
do emprego e do consumo reforcam a leitura de que o ciclo atual é sustentado por fundamentos reais, e ndo por estimulos
temporarios. A imigracdo de baixa qualificagdo, que no passado suavizava pressdes salariais, recuou, mas até agora sem
comprometer a sustentabilidade do ciclo.

EUA - Estoque de Solicitacoes de Auxilio Desemprego
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Mas diante de tanta pujanca observada na economia americana, ha que nos questionarmos por que o ddlar ainda ndo enga-
tou uma valorizagdo (conforme esperavamos) e, ao contrdério, segue perdendo da imensa maioria das moedas neste ano.

A resposta ndo se mostra trivial, mas certamente passa por varios fatores e principalmente pela narrativa predominante no
mercado de que os Estados Unidos inevitavelmente caminhariam para um processo de estagflacdo. Ao longo do tempo, con-
tudo, esperamos que o fundamento do expressivo diferencial de produtividade em favor dos EUA acabe se impondo e a mo-
eda americana retome seu caminho de valorizagao.
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Este pano de fundo contrasta com o cenario do Brasil, onde a combinagao de restri¢des fiscais, baixo crescimento potencial,

deterioragdo das contas externas e pressdes estruturais sobre o cambio cria um ambiente econdmico mais desafiador e com-

plexo.

O crescimento acumulado registrado pelo pais desde 2016 — aproximadamente 20% — foi influenciado por trés elementos

que dificilmente se repetirdo com a mesma magnitude no futuro: o grande hiato do produto (diferenga entre o PIB real e o

PIB potencial) deixado pela recessdo de 2015—-2016, a melhora expressiva dos termos de troca e a expansdo do setor agrope-

cuario, sobretudo apds 2020.

Brasil - Variagao do PIB acumulada em 12 meses
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PIB do Brasil

PIB ex L.
Total PIB ex . _ agrolextrativa Agro Indust_r ' Adm. Pablica
agrolextrativa AP Extrativa

pesos i . Crescimento

em 100,0% 90,6% 76,6% 5,9% 3,5% 13,9% Conh';beufgréo Coin:;igé acumulado
iun/ o m.
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taxas de crescimento em 12 meses do PIB total

dez/13 3.0% 3.0% 3.1% 8.4% -3.2% 2.2% 0.3% 0.3%
dez/14 0.5% 0.1% 0,1% 2.8% 9.1% 0.1% 0.4% 0.0%
dez/15 -3,5% -4,0% -4,8% 3,3% 5,7% 0,2% 0,2% 0,0%
dez/16 -3.3% -3.2% -3.9% -5,2% -1.2% 0,3% -0,3% 0,0%
dez/17 1,3% 0.6% 0,8% 14,2% 4.9% 0,1% 0.7% 0,0% 1,3%
dez/18 1,8% 1,8% 2,2% 1,3% 0,4% 0,1% 0.1% 0,0% 3.1%
dez/19 1,2% 1,5% 1,9% 0.4% -9,1% -0.4% -0,2% -0,1% 4 4%
dez/20 -3,3% -3,9% -3,7% 4.2% 0,9% -4.5% 0.3% 0,7% 1.0%
dez/21 4.8% 5,2% 5,6% 0.0% 3.6% 2.6% 0.2% 0.4% 5.8%
dez/22 3,0% 3,5% 3,9% -1,1% -1,4% 1,6% -0,1% 0.2% 9.0%
dez/23 3.2% 2,1% 2,2% 16.3% 9.2% 1,6% 1,3% 0.2% 12.5%
dez/24 3.4% 3,9% 4,3% -3.2% 0.5% 1.8% -02% 0.3% 16.3%
set/25 2 6% 2,2% 2,5% 7.6% 3.0% 0.5% 0,6% 0, 1% 18,6%

Fonte: IBGE; elaboragao Adam Capital

O hiato do pds-recessao permitiu um crescimento acima do potencial sem pressées inflacionarias imediatas. Paralelamente,
os termos de troca — impulsionados pelo boom das commodities — atingiram niveis excepcionalmente altos, especialmente
entre 2020 e 2022. A contribuicdo do setor agropecuario também foi significativa. Em proteinas animais, esperamos que o
setor continue oferecendo suporte marginal nos préximos anos, embora sem a mesma intensidade observada recentemen-
te.

Ao mesmo tempo, o mercado de trabalho brasileiro atingiu em 2025 sua menor taxa de desemprego desde a série pds-
pandemia — 5,4%. O grafico abaixo evidencia essa queda acentuada em relagdo ao pico de 14,6% observado em 2021. Essa
melhora, embora positiva, ocorre em um ambiente de baixa produtividade, o que limita a capacidade de expansao sustenta-
da do PIB sem gerar pressées inflacionarias adicionais.
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Taxa de desemprego pela PNAD (%)
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Fonte: IBGE, Adam Capital.

O crescimento do salario real médio é outra evidéncia de que a economia se encontra sobreaquecida. Tanto o Caged — Ca-
dastro Geral de Empregados e Desempregados— como a PNAD continua - Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios Conti-
nua — sao indicadores que apontam para uma oferta restrita de mado de obra.

ApOs a forte contragdo de renda observada em 2021 e inicio de 2022 — reflexo da reabertura pds-pandemia, da elevagdo do
desemprego e do choque inflacionario — o crescimento dos salarios reais passou a acelerar de forma persistente.

A partir de meados de 2022, o grafico mostra uma recuperacdo vigorosa dos salarios reais, com a PNAD registrando taxas
préximas a 7% ao ano no auge do movimento. Embora esse ritmo tenha moderado em 2023 e 2024, ele ainda se mantém
claramente positivo e acima da tendéncia de longo prazo de crescimento da produtividade (que excluindo o setor agricola
tem apresentado taxas negativas na maioria dos setores?).

2 Estudos publicados pelo préprio Banco Central do Brasil abordaram este tema, como em dezembro de 2023 (Andlise setori-
al do PIB e da produtividade do trabalho - https://www.bcb.gov.br/content/ri/relatorioinflacao/202312/ri202312b1p.pdf).
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Fonte: IBGE, MTE, Adam Capital.

O comportamento dos saldrios registrados no Caged reforca essa leitura. Mesmo com maior volatilidade, a tendéncia é a
mesma: aceleragdo real do salario médio de admissdao, compativel com um mercado de trabalho apertado e, consequente-
mente, com pressdes de demanda nos segmentos de servigos.

Esse padrao tem grande relevancia macroeconémica. Em economias onde a produtividade cresce pouco — caso do Brasil —
uma expansao persistente dos saldrios reais acima do potencial tende a se refletir em pressdes inflacionarias, especialmente
nos servicos, cujo peso no IPCA e no PIB é elevado e cuja oferta responde lentamente.

Assim, a convergéncia entre crescimento robusto dos salarios reais, desemprego em niveis minimos, NUCI elevado e inflacdo
de servicos crescente, indica que o pais se aproxima de um ponto em que qualquer estimulo adicional a demanda se traduz
mais em inflagdo do que em aumento de produto.

Por outro lado, os dados recentes e a aproximagdo do ciclo eleitoral — quando todas as esferas de governo aceleram o gasto
fiscal expansionista — indicam que o PIB brasileiro pode continuar crescendo acima do seu nivel potencial no médio prazo. A
aplicagdo da chamada Lei de Okun? ao Brasil — relacionando a varia¢do do PIB ex-agro a dindmica do desemprego — mostra
gue a economia tem operado persistentemente acima do ritmo que estabiliza as principais varidveis macroeconémicas.

3 Relagdo entre desemprego e inflagdo. 6
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O grafico a seguir evidencia esse fendmeno de forma contundente: enquanto o PIB Potencial implicito pela relagdo com o
desemprego se mantém em torno de 0,5% ao ano, o PIB ex-agro tem crescido de maneira sistematicamente superior desde
2017, com exce¢do apenas do choque de 2020.
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Fonte: IBGE, Adam Capital

Este quadro fica ainda mais claro quando se observa a taxa de crescimento do PIB ex-agro necessdria para estabilizar cada
varidvel macroecondémica mostrada abaixo:

Taxas de crescimento do PIB ex agro
que estabilizam estas variaveis (%)

Desemprego 0.5
Inflagao de servigos 0.1
Poupanca doméstica 0.1
NUCI* da industria 0.9

Fonte: Adam Capital

*Nivel de utilizacio da capacidade instalada
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Esses nimeros mostram que, para manter estaveis o desemprego, a inflagdo de servigos, a taxa de poupanca e a utilizagdo

da capacidade instalada, a economia brasileira sé comportaria um crescimento algo entre 0,1% e
0,9% ao ano — todos estes valores sdo bem inferiores ao ritmo efetivamente observado e ao longo A populagdo abaixo de 80

de 2026 deveremos continuar vendo o PIB crescendo bem acima deste intervalo de equilibrio. anos dever3 atingir o pico

, , o p . 5 em 2035 antes de iniciar o
O pais enfrenta também uma pressdo demografica: as proje¢Ges do IBGE mostram que a populagdo

total crescera até meados da década de 2040, mas a parcela em idade produtiva ja estd em queda

declinio. O envelhecimento

simultaneo e a redugdo da

, . R —
desde 2022, marcando o fim da janela de b6nus demogrdfico®. e IOy

A populagdo abaixo de 80 anos devera atingir o pico em 2035 antes de iniciar o declinio. O envelhe- de dependéncia,
cimento simultaneo e a redugdo da base ativa elevam a razdo de dependéncia, aumentando a pres- aumentando a pressdo
sdo estrutural sobre o mercado de trabalho, a previdéncia e a produtividade. estrutural sobre o mercado

de trabalho, a previdéncia
e a produtividade.
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Fonte: IBGE, Adam Capital

4 0 bdnus demografico é um periodo de oportunidade econémica em que a populagido em idade ativa (geralmente entre 15 e 64 anos) é
significativamente maior do que a populagdo dependente (criangas e idosos). Esse fendmeno ocorre devido a queda da taxa de natalidade,
o que diminui a proporgdo de criangas, combinada com o fato de que o envelhecimento populacional ainda ndo atingiu seu pico. O resulta-
do é uma forga de trabalho grande em relagdo a populagdo que ndo trabalha, o que pode impulsionar o crescimento econémico, se
houver investimentos adequados em qualificagdo e produtividade. (definigdo do Google-Gemini). 8

Este relatdrio foi preparado pela ADAMCapital Gestdo de Recursos LTDA. (ADAMCapital) e tem carater meramente informativo, ndo se constituindo em oferta de venda de cotas dos fundos geridos e ndo conside-
rando objetivos de investimento ou necessidades individuais e particulares. A ADAMCapital ndo comercializa e nem distribui cotas de fundos ou qualquer outro ativo financeiro. Recomendamos uma consulta a
assessores de investimento e profissionais especializados para uma andlise especifica, personalizada antes de sua decisdo sobre investimentos. Aos investidores é recomendada a leitura cuidadosa de prospectos e
regulamentos ao aplicar seus recursos. Os fundos geridos utilizam estratégias com derivativos como parte integrante de sua politica de investimento. Tais estratégias, da forma rg

como sdo adotadas, podem resultar em significativas perdas patrimoniais para seus cotistas, podendo inclusive acarretar perdas superiores ao capital aplicado e a consequente Autorregulacao

obrigagdo do cotista de aportar recursos adicionais para cobrir o prejuizo do fundo. Os fundos geridos estdo autorizados a realizar aplicagdes em ativos financeiros no exterior. Os ANBIMA

fundos multimercados podem estar expostos a significativa concentragdo em ativos de poucos emissores, com os riscos dai decorrentes. Fundos de Investimento ndo contam com
a garantia do administrador do fundo, do gestor da carteira, de qualquer mecanismo de seguro ou, ainda, do Fundo Garantidor de Créditos — FGC. A rentabilidade obtida no passa-
do ndo representa garantia de rentabilidade futura. Para avaliagdo da performance do fundo de investimento, é recomenddvel uma analise de, no minimo, 12 (doze) meses. Nos Gestao de Recursos
fundos geridos pela ADAMCapital a data de conversdo de cotas é diversa da data de aplicagdo e de resgate e a data de pagamento do resgate é diversa da data do pedido de
resgate. Ndo ha garantia de que os fundos multimercados terdo o tratamento tributdrio para fundos de longo prazo. Este material ndo pode ser copiado, reproduzido ou distribui-

do a terceiros sem a expressa concordancia da ADAMCapital. O regulamento e a lamina dos fundos podem ser encontrados no website da ADAMCapital:


http://www.adamcapital.com.br

(O ADAMCAPITA

A inflagdo projetada para 2026 no Brasil dependerd fortemente do comportamento do cambio e das cadeias de servicos,
principalmente nos setores de energia, educagdo e salde. A inércia histérica de contratos de aluguel, planos de saude, ener-
gia elétrica e educagdo, somada ao baixo crescimento potencial do pais, dificulta a convergéncia da inflagdo. Desta forma — e
diante das condi¢cdes de hiato apertado e novos estimulos fiscais/parafiscais — provavelmente veremos uma aceleragdo do
IPCA em 2026, ao contrario do que é apontado pelo consenso das projegdes.

Neste ano de 2025, a inflagdo brasileira surpreendeu amplamente para baixo em relagdo as nossas proje¢des. Esse resultado,
contudo, refletiu um conjunto excepcional de choques positivos de oferta: a desvalorizagdo global do ddlar reduziu pressGes
de pregos sobre bens transaciondveis; as tarifas impostas pelos Estados Unidos deslocaram fluxos comerciais e contribuiram
para aliviar precos domésticos; e a queda das commodities agricolas e energéticas — em especial do petréleo — reforgou o
alivio inflaciondrio. Soma-se a isso um regime climatico favoravel, que evitou rupturas de safra e estabilizou precgos de ali-
mentos.

Entretanto, ndo é realista supor que esse conjunto de impulsos benéficos se repetird de forma recorrente. O balango de ris-
cos para 2026 é menos benigno: trata-se de um ano eleitoral, historicamente associado a maior volatilidade cambial, repreci-
ficagdo de prémios de risco e oscilagGes na curva de juros. Assim, ainda que a inflagdo corrente tenha se beneficiado de fato-
res externos e transitérios, a dindmica prospectiva dependerd cada vez mais de fundamentos domésticos — em especial po-
litica fiscal, credibilidade do arcabougo macroeconémico e sensibilidade do cambio a choques de confianga.

Variacao anual do salario médio e da inflacdao de servicos no Brasil
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Fonte: IBGE, Adam Capital
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Outro ponto importante para avaliarmos a sustentabilidade do crescimento é a dindmica da conta corrente. Em 2017, o défi-
cit chegou a apenas 1,25% do PIB, nivel bastante confortavel pelos padrdes histéricos brasileiros. A combinagdo de hiato
elevado, termos de troca favoraveis, déficit externo reduzido e reformas como a trabalhista, TLP etc., criou naquela época
condigOes raras para um crescimento real por varios anos seguidos (brevemente interrompido pela pandemia). No entanto,
essas quatro condi¢gdes ndo estardo presentes simultaneamente no futuro préximo. O déficit em conta corrente voltou a
aumentar, as exportagoes liquidas perderam forga e os termos de troca caminham para niveis mais préximos da média histo-
rica.

No plano fiscal, a perspectiva também é desafiadora. A divida publica cresce em ritmo acelerado, influenciada pela expansdo
parafiscal, gastos obrigatérios crescentes e pouca margem politica para ajustes. Esse cenario restringe o espago para cortes
adicionais da taxa Selic, uma vez que a percepgdo de risco aumenta a sensibilidade da curva de juros a noticias fiscais negati-
vas. No cambio, as moedas de paises emergentes tendem a reverter a tendéncia de apreciagdo em face do diferencial de
produtividade favoravel a economia americana, que passara a drenar recursos do resto do mundo devido ao financiamento
de projetos de IA nos Estados Unidos.

Brasil - Divida Liquida (% do PIB)
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No cenario otimista, pode haver uma tentativa de retomada das reformas estruturais a partir de 2027, mas mesmo isso de-
pendera de a classe politica em Brasilia perceber algum senso de urgéncia, pois com o délar tranquilo nunca houve reformas
no Brasil.

10

Este relatdrio foi preparado pela ADAMCapital Gestdo de Recursos LTDA. (ADAMCapital) e tem carater meramente informativo, ndo se constituindo em oferta de venda de cotas dos fundos geridos e ndo conside-
rando objetivos de investimento ou necessidades individuais e particulares. A ADAMCapital ndo comercializa e nem distribui cotas de fundos ou qualquer outro ativo financeiro. Recomendamos uma consulta a
assessores de investimento e profissionais especializados para uma andlise especifica, personalizada antes de sua decisdo sobre investimentos. Aos investidores é recomendada a leitura cuidadosa de prospectos e
regulamentos ao aplicar seus recursos. Os fundos geridos utilizam estratégias com derivativos como parte integrante de sua politica de investimento. Tais estratégias, da forma rg

como sdo adotadas, podem resultar em significativas perdas patrimoniais para seus cotistas, podendo inclusive acarretar perdas superiores ao capital aplicado e a consequente Autorregulacao

obrigagdo do cotista de aportar recursos adicionais para cobrir o prejuizo do fundo. Os fundos geridos estdo autorizados a realizar aplicagdes em ativos financeiros no exterior. Os ANBIMA

fundos multimercados podem estar expostos a significativa concentragdo em ativos de poucos emissores, com os riscos dai decorrentes. Fundos de Investimento ndo contam com
a garantia do administrador do fundo, do gestor da carteira, de qualquer mecanismo de seguro ou, ainda, do Fundo Garantidor de Créditos — FGC. A rentabilidade obtida no passa-
do ndo representa garantia de rentabilidade futura. Para avaliagdo da performance do fundo de investimento, é recomenddvel uma analise de, no minimo, 12 (doze) meses. Nos Gestao de Recursos
fundos geridos pela ADAMCapital a data de conversdo de cotas é diversa da data de aplicagdo e de resgate e a data de pagamento do resgate é diversa da data do pedido de
resgate. Ndo ha garantia de que os fundos multimercados terdo o tratamento tributdrio para fundos de longo prazo. Este material ndo pode ser copiado, reproduzido ou distribui-

do a terceiros sem a expressa concordancia da ADAMCapital. O regulamento e a lamina dos fundos podem ser encontrados no website da ADAMCapital:


http://www.adamcapital.com.br

Estas reformas deveriam incluir necessariamente a parte fiscal e atacar o forte crescimento do gasto obrigatdrio. Se estas

reformas ndo acontecerem (cendrio mais provavel em vista do nosso histérico) e na auséncia de choques exégenos como

aumento dos termos de troca, imigragao etc., ndo teria como a taxa de poupanga doméstica abrir espago para a necessaria

ampliagdo dos investimentos em capital humano e fisico, que sdo essenciais para fortalecer as fundagdes da economia.

Ainda assim, mesmo que o mercado deixe de ser tdo benevolente com o Brasil e as forgas politicas considerem algum ajuste,

dificilmente veremos a aprovagdo de reformas profundas o suficiente para gerar uma melhoria do superavit primario de pelo

menos 4 pontos do PIB, que seria o minimo requerido para estabilizar a relacdo divida/PIB diante do nosso baixo crescimen-

to potencial e do elevado juro real estrutural da nossa economia. Mesmo se usarmos as melhores estimativas de crescimen-

to potencial do mercado, ndo teria como evitar um ajuste fiscal de cerca de 3 pontos do PIB para
estabilizar o ritmo de expansdo da divida.

Em nosso cenario base ndo havera default ou mesmo reestruturagdo de divida publica no Brasil,
mas por outro lado também nado teremos reformas significativas. Muito provavelmente, essa conta
sera reequilibrada da forma como sempre foi por aqui: através de uma inflagdo bem mais alta.

Por fim, a transi¢do estrutural da economia global em diregdo a taxas de juro reais mais altas e in-
vestimentos exponenciais em tecnologia devera criar desafios e oportunidades adicionais. Uma
forma dos investidores locais se protegerem deste cenario é através da diversificagao, aportando
parte de seus recursos em investimentos ligados as empresas lideres do setor de tecnologia, que ao
nosso ver continuam negociadas a precgos atrativos nas bolsas americanas (principalmente na Nas-
daq). Essa leitura ja se reflete na alocagdo dos fundos da ADAM, que mantém exposi¢do ao setor de
tecnologia via Nasdaq, em linha com a nossa visdao de longo prazo para produtividade e inovagao.

(...) ndo é realista supor
que esse conjunto de
choques benéficos se
repetira de forma
recorrente. O balango de
riscos para 2026 é menos
benigno: trata-se de um
ano eleitoral,
historicamente associado a
maior volatilidade cambial,
reprecificagcdo de prémios
de risco e oscilagdes na
curva de juros.
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