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Inteligéncia artificial, choques de
oferta e a funcao de reacao do
Banco Central.

Nesta Carta abordamos basicamente trés assuntos: a discrepancia entre nosso
diagnéstico sobre IA e as narrativas predominantes do mercado, a falta de
comprometimento dos bancos centrais em combater os efeitos inflacionarios, e o peso
decrescente que o BCB vem dando aos desvios da inflacao em relacao a meta.
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Nesta Carta abordamos basicamente trés assuntos. No cenario internacional: (i) a persisténcia da discrepancia entre o nosso
diagnoéstico de importancia crescente do tema de inteligéncia artificial (IA) versus as narrativas predominantes do mercado,
que segue muito mais atento aos desdobramentos da guerra; (ii) a falta de comprometimento dos bancos centrais em todo o

mundo em combater o efeito inflacionario derivado das pressoes de demanda e de oferta e, no plano doméstico, (iii) o peso

decrescente que o Banco Central do Brasil vem dando aos desvios da inflac@o em relacdo a meta.

01 - CENARIO GLOBAL

A maior revolucao industrial da historia humana em andamento.

Enquanto o ruido das guerras no Oriente Médio continua dominando as manchetes e direcionando os mercados no curto prazo,
um processo muito mais transformador se desenrola silenciosamente: a ascensio da IA. Nao vemos exagero em descrevé-la como

a maior revolucao industrial da histéria humana — ainda que estejamos apenas na antessala de seus estagios iniciais. Seus efeitos

vao além da economia: vao redefinir o trabalho, o conhecimento, as relagdes sociais e o proprio equilibrio de poder global.

Os Estados Unidos tém liderado com folga esta nova revolucao, e ndo por outro motivo ja se percebem mudancas no padrao do seu
mercado de trabalho: apesar da situac¢ao de geracdo de novas vagas de trabalho seguir positiva em virtude do robusto crescimento

econdmico da sua demanda doméstica — entre 2% e 3% ao longo dos ultimos trimestres — a situacdo estd mudando para os
trabalhadores do setor de tecnologia, como se depreende pelos graficos a seguir.
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Grafico 1. Participagao de tecnologia no total de empregados nos EUA e taxa de desemprego (total e 20-24 anos). Fonte: FRED, ADAM Capital.

Apesar deste corte sugerir uma perspectiva pior para o emprego para algumas atividades, é muito provavel que nao faltardo

oportunidades em outros setores que estao se expandindo a taxas exponencialmente maiores, como a mao de obra para construir
ou manter data centers , por exemplo.
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O termdmetro do mercado de trabalho é o salario médio por hora trabalhada, que ja estava crescendo em um ritmo razoavel e
recentemente voltou a acelerar, principalmente no caso dos trabalhadores que trocam de emprego (os Job Switchers estio

recebendo, em média, 5% a mais que no mesmo més do ano passado):

EUA - Indicador de crescimento de salarios do Fed de ...corte entre a metade que ganha menos e a que ganha
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Fonte: Current Population Survey, Bureau of Labor Statistics, Federal Reserve Bank of Atlanta.
* Médias méveis de 3 meses
hitps://www frbatlanta/chcs/iwage-growth-tracker

Grafico 2. Indicador de crescimento de salarios do Fed de Atlanta (médias méveis de 3 meses). Fonte: Current Population Survey, BLS, Federal Reserve Bank of Atlanta.

Prever o resultado deste processo é uma tarefa bastante complexa e sujeita a erros, principalmente em torno das defasagens
temporais envolvidas nos ciclos de investimento, produtividade, emprego e inflacdo. Dito isso, ja4 argumentamos em
comunicacdes anteriores que é possivel deduzir * (e nao apenas induzir) que o capital se tornara crescentemente mais
caro, em virtude da competicdo por formas de financiamento por parte das empresas lideres dos segmentos de bens finais e

insumos necessarios de alta tecnologia.

A "nova corrida do ouro" tem encarecido o custo de memoria RAM e de outros insumos, causando uma aceleracao da inflacao
de bens como celulares, computadores etc., o que no fundo é um tipo de inflacao derivada de um choque de demanda

(originada sobretudo pela aceleracdo do investimento em IA).

Por outro lado, ha muito tempo o mercado procura por "desculpas” pelo lado da oferta para a subida da inflacdo e dos juros no
mundo e a guerra no Oriente Médio é o pretexto do momento. Entramos no sexto ano consecutivo em que a inflagao
americana fica sensivelmente acima da meta de 2% do Fed e a cada choque de oferta, coloca-se a culpa de todo o processo
inflacionario no evento x, y ou z de "choque de oferta", com os bancos centrais de uma forma geral se eximindo das suas

responsabilidades.

Ja quando os choques de oferta passam e a inflacdo temporariamente recua, argumenta-se "a inflacdo caiu por efeito da defasagem
da politica monetéria contracionista". Esse ciclo de narrativas tem sido recorrente pelo menos desde os anos 70 (era uma das

criticas que Milton Friedman fazia aquela época).

Isso ocorre porque os banqueiros centrais sabem que precisam combater os efeitos inflacionarios oriundos de ciclos de expansao
da demanda, mas acabam ignorando o simples combate aos efeitos secundarios de choques de oferta diante dos alegados "riscos

baixistas para a atividade global".

1Diferentemente da deducdo, a inducdo nido garante a verdade, apenas a probabilidade. Se vocé diz "o capital subiu em todas as revolugdes
tecnologicas anteriores, logo subira nesta", vocé esta fazendo uma inducio. E um palpite educado baseado em padrdes, nio uma necessidade
logica. Nao estamos apenas olhando para o passado e esperando que ele se repita (inducio); estamos analisando a estrutura atual do capital e
concluindo que o aumento do custo é uma necessidade logica (dedugao).
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Neste interim, paralelamente, outro fator ganha relevincia: a alta nos yields de longo prazo observada recentemente no mundo.
Parte dessa pressdo pode estar vindo justamente dos investimentos macicos em infraestrutura de IA — data centers , redes de
energia, chips e capacidade computacional — necessarios para suportar o crescimento exponencial da demanda por tokens e

inferéncia de modelos. Nao por outro motivo, ja se observam niimeros recordes de captacdo de bonds das companhias deste setor.

Nos anos 90, o ciclo de investimento em capital causado pelo advento da internet acabou "drenando” muitos recursos para os
Estados Unidos, produzindo efeitos secundarios bastante relevantes na economia mundial e nos precos dos ativos: o dolar se
valorizou fortemente contra o euro, por exemplo, subindo quase 60% entre meados do ano de 1995 e o final de 2000 2, e muitas

economias emergentes entraram em crises cambiais durante este mesmo periodo, como México, Coreia do Sul, Tailandia, Russia,

Brasil etc.
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Fonte: Federal Reserve Bank of 5t. Louis.
https://fred.stlouvisfed.org/graph/?id=CCUSMAOZ2EZMBG1EMN
Grafico 3. Euro/Dolar (médias mensais das cotagdes diarias) versus Ln(Nasdaq) — eixo direito. Fonte: Federal Reserve Bank of St. Louis

Conforme ja dissemos em outras publicagdes, temos observado uma pressao nos juros longos em varios paises, mas o caso
particular do Japdo é particularmente ilustrativo. Faz sentido pensar a taxa de juros de 1 dia daquele pais como sendo um dos
principais contribuidores para uma espécie de "taxa basica do mundo” , em virtude de ela ser baixa (até o inicio de 2024 era
negativa, atualmente ela se encontra em 0,75%). Quando olhamos para a taxa de 10 anos deles, ela se encontra atualmente em
torno de 2,5% e esta subindo pelo 6° ano consecutivo diante de uma inflagdo de salarios substancialmente maior que o nivel

observado nas décadas anteriores (mesmo os juros de 10 anos era proximo de zero até 2022).

No dia 30 de abril, o Banco Central do Japao (BoJ ) voltou a intervir no mercado de cambio a fim de conter a desvalorizagao do
iene contra o doélar, evitando que a moeda ultrapassasse a barreira de 160, o que elevou ainda mais a pressao sobre a curva de
juros longa (3). Este fato pode ser um sinal de que aquele movimento global de enfraquecimento do délar, observado no ano

passado, pode ter passado ou mesmo ja estar se invertendo.

2 https://fred.stlouisfed.org/graph/?id=CCUSMAO02EZM618N

3 Voltando um pouco mais no tempo, no inicio do boom de internet nos anos 90, os juros de 10 anos no Japdo chegaram a subir para o patamar de 8%...
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Japao - Taxa de juros de 10 anos
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Fonte: Bloomberg

Grafico 4. Japao — Taxa de juros de 10 anos. Fonte: Bloomberg.
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Brasil: favorecido no curto prazo, fragilidade estrutural.

O Brasil segue sendo um destino procurado pelos investidores globais de curto prazo, mas o fluxo cambial, bem como a nossa
conta corrente, continua bem negativo. Entao, apesar da melhoria na balanga comercial ser um detalhe relevante, ela mostra um

retrato parcial, como explicamos a seguir.

Os nameros da balan¢a comercial de fato melhoraram e isto tem muito a ver com o aumento da producao e do preco do petroleo,
do lado das exportagdes. As importacgoes, por outro lado, seguem contidas mesmo diante de uma demanda doméstica pujante e da
valorizagdo da nossa moeda para perto de R$ 5,00 — o que pode ter relacdo com o forte aumento da aliquota média efetiva de
importacoes (tarifas alfandegérias), de cerca de 38% em marco deste ano , em relacao ao patamar praticado no mesmo més do

ano passado no caso do imposto de importagao (segundo informagoes da propria Receita Federal).

Por outro lado, o déficit em conta corrente segue em torno de 3% do PIB e poderia estar pior, indo para 4%, se nao fosse essa
melhoria observada em nossa balanga comercial. Ainda assim, a tendéncia de longo prazo das contas externas continua sendo de
deterioracao, porque o passivo externo liquido nao para de aumentar e o impulso monetario advindo da expansao de cerca de 10%

ao ano do nosso M2 atua no sentido de ampliar este déficit ao longo do tempo.

Ha também um ponto que ja explicamos em outra Carta a respeito da parcela do déficit em conta corrente ligada aos servigos do
setor de tecnologia, como aplicativos de IA, locomocao, streaming etc. Estes servicos apresentam um crescimento de demanda
estrutural e pouco sensivel aos ciclos domésticos e a taxa de cAmbio: a regressao baseada nestas duas variaveis deixou de funcionar

a partir de 2020, passando a subestimar de forma crescente estas contas.

Entao, neste caso, e diante de um cambio que j& valorizou mais de 25% em termos nominais em relacdo as maximas observadas
desde 2024, seguimos com uma visdo estruturalmente ruim para a nossa moeda a longo prazo , ainda mais se levarmos
em conta que o dodlar globalmente pode ter passado pela sua fase de desvalorizacio, conforme explicado na parte internacional

desta carta.
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4 Ver no site da Receita Federal do Brasil (RFB) em Analise Mensal — Mar 2026, p. 5 (https://www.gov.br/receitafederal/pt-br/centrais-de-conteudo/publicacoes/relatorios/arrecadacao-
federal/2026)



https://www.gov.br/receitafederal/pt-br/centrais-de-conteudo/publicacoes/relatorios/arrecadacao-federal/2026
https://www.gov.br/receitafederal/pt-br/centrais-de-conteudo/publicacoes/relatorios/arrecadacao-federal/2026
https://www.gov.br/receitafederal/pt-br/centrais-de-conteudo/publicacoes/relatorios/arrecadacao-federal/2026
https://www.gov.br/receitafederal/pt-br/centrais-de-conteudo/publicacoes/relatorios/arrecadacao-federal/2026
https://www.gov.br/receitafederal/pt-br/centrais-de-conteudo/publicacoes/relatorios/arrecadacao-federal/2026
https://www.gov.br/receitafederal/pt-br/centrais-de-conteudo/publicacoes/relatorios/arrecadacao-federal/2026
https://www.gov.br/receitafederal/pt-br/centrais-de-conteudo/publicacoes/relatorios/arrecadacao-federal/2026
https://www.gov.br/receitafederal/pt-br/centrais-de-conteudo/publicacoes/relatorios/arrecadacao-federal/2026
https://www.gov.br/receitafederal/pt-br/centrais-de-conteudo/publicacoes/relatorios/arrecadacao-federal/2026
https://www.gov.br/receitafederal/pt-br/centrais-de-conteudo/publicacoes/relatorios/arrecadacao-federal/2026
https://www.gov.br/receitafederal/pt-br/centrais-de-conteudo/publicacoes/relatorios/arrecadacao-federal/2026
https://www.gov.br/receitafederal/pt-br/centrais-de-conteudo/publicacoes/relatorios/arrecadacao-federal/2026
https://www.gov.br/receitafederal/pt-br/centrais-de-conteudo/publicacoes/relatorios/arrecadacao-federal/2026
https://www.gov.br/receitafederal/pt-br/centrais-de-conteudo/publicacoes/relatorios/arrecadacao-federal/2026
https://www.gov.br/receitafederal/pt-br/centrais-de-conteudo/publicacoes/relatorios/arrecadacao-federal/2026
https://www.gov.br/receitafederal/pt-br/centrais-de-conteudo/publicacoes/relatorios/arrecadacao-federal/2026
https://www.gov.br/receitafederal/pt-br/centrais-de-conteudo/publicacoes/relatorios/arrecadacao-federal/2026
https://www.gov.br/receitafederal/pt-br/centrais-de-conteudo/publicacoes/relatorios/arrecadacao-federal/2026
https://www.gov.br/receitafederal/pt-br/centrais-de-conteudo/publicacoes/relatorios/arrecadacao-federal/2026
https://www.gov.br/receitafederal/pt-br/centrais-de-conteudo/publicacoes/relatorios/arrecadacao-federal/2026
https://www.gov.br/receitafederal/pt-br/centrais-de-conteudo/publicacoes/relatorios/arrecadacao-federal/2026
https://www.gov.br/receitafederal/pt-br/centrais-de-conteudo/publicacoes/relatorios/arrecadacao-federal/2026
https://www.gov.br/receitafederal/pt-br/centrais-de-conteudo/publicacoes/relatorios/arrecadacao-federal/2026
https://www.gov.br/receitafederal/pt-br/centrais-de-conteudo/publicacoes/relatorios/arrecadacao-federal/2026
https://www.gov.br/receitafederal/pt-br/centrais-de-conteudo/publicacoes/relatorios/arrecadacao-federal/2026
https://www.gov.br/receitafederal/pt-br/centrais-de-conteudo/publicacoes/relatorios/arrecadacao-federal/2026

@® CARTA DE GESTAO - ABRIL 2026 03 - POLITICA MONETARIA

03 - POLIiTICA MONETARIA

Acomodacao por esperanca.

O dltimo assunto diz respeito a nossa percepcao de que os bancos centrais como um todo e, particularmente, o BCB, parecem
nutrir a esperanca de que os choques de oferta se dissipem rapidamente, evitando a necessidade de aperto monetario. No entanto,

0 que antes era uma percepcao qualitativa, agora ganha contornos nitidos através de nossas estimativas para o caso brasileiro.

Ao analisarmos a sensibilidade da funcio de reacdo do BCB — utilizando o Filtro de Kalman com parametros variantes no
tempo (TVP)5 — observamos uma mudanca estrutural preocupante na conducgio da politica monetaria. Nossas estimativas da
Regra de Taylor mostram que a disposicao do Banco Central em reagir a desvios das expectativas de inflacdo vem sofrendo uma
queda consistente.

O ponto que chama a atencao é o retrocesso da vigilancia: enquanto a sensibilidade ao desvio de inflacdo atingiu picos proximos a
3 na gestao anterior a 2019 e logo no inicio do mandato anterior (até o periodo imediatamente anterior a pandemia), os dados
atualmente mostram uma convergéncia para niveis historicamente baixos, flutuando ao redor de 2 . Por outro lado, é justo dizer

que este parametro ja havia piorado bastante a partir de 2020.

Mesmo quando ajustamos o modelo para incluir o ciclo do desemprego, o padrio se repete: o BCB estd reagindo menos aos

desvios da inflacao do que reagiu em ciclos anteriores de pressao.

Sensibilidade da funcao de reacédo ao desvio das expectativas de inflagdo

Filtro de Kalman com parametros variantes no tempo (TVP)
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Fonte: Adam Capital

* Equac&o de Taylor usada no MSPP do BCB
** Equacéo de Taylor modificada pela Adam Capital

Grafico 5. Sensibilidade da fungéo de reagdo ao desvio das expectativas de inflagdo — Filtro de Kalman com parametros variantes no tempo (TVP). Fonte: ADAM Capital. *
Equagao de Taylor usada no MSPP do BCB. ** Equagéao de Taylor modificada pela ADAM Capital.

*MSPP: modelo semiestrutural de pequeno porte do BCB.¢

5 Modelos de Time-Varying Parameter (TVP), ou Pardmetros Variantes no Tempo, na abordagem Bayesiana, sio modelos estatisticos onde os coeficientes de regressdo nio sio fixos, mas
evoluem ao longo do tempo. O pardmetro central estimado é o 8_ (sensibilidade da Selic real ao desvio da infla¢do esperada em relagao a meta): valores proximos de 3 indicam reacao agressiva;
valores em torno de 2, postura mais acomodaticia. A estimativa usa um modelo de espaco de estados resolvido pelo Filtro de Kalman, que atualiza recursivamente 0_ a cada periodo conforme
chegam novos dados (Selic, inflacdo esperada pelo Focus, hiato do produto). A abordagem Bayesiana controla a variancia dos pardmetros — técnica padrao na literatura de politica monetaria com
coeficientes variantes no tempo.
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Essa menor reatividade explica o comportamento da Selic frente ao IPCA no horizonte relevante de 18 meses a frente (HR) das
projecoes do Copom para a inflagdo medida pelo IPCA. Como demonstram as proje¢oes deles mesmos, o IPCA projetado para HR

subiu de 3,3% para 3,5%, mas enquanto isso a autoridade monetéria sinaliza que continuara cortando a Selic.

A pendltima vez que a proje¢do para o HR subiu de 3,4% para 3,5% foi entre julho e setembro de 2024, quando o Copom iniciou
um ciclo de alta da Selic, conforme podemos ver pelo grafico a seguir:

IPCA no Horizonte Relevante e Mudancga na Selic
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100 100 100
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Fonte: Adam Capital

Grafico 6. IPCA no Horizonte Relevante e Mudanga na Selic. Fonte: ADAM Capital.

A desconexao é clara: o Banco Central esti operando com um viés de "acomodacao por esperanca” . Ao reduzir a taxa de juros —

em um cendrio onde a inflagdo se mantém persistentemente acima da meta — o BCB assume o risco de desancorar as expectativas
de longo prazo.

Assim, a conclusao é que a funcao de reacio do Banco Central esta menos sensivel a inflacio e pode estar
ponderando mais o risco de atividade futura (possibilidade de piora do crédito?) ou mesmo surfando uma taxa
de cambio conjunturalmente mais apreciada. Contudo, se a instituicao continuar reagindo menos a inflacédo, o

custo para trazer os precos de volta a meta no futuro sera, dedutivamente (e nio apenas por inducio), muito
mais elevado para a economia brasileira .

6 Relatorio de Inflagdo de junho de 2024 (https:

1. Regra de Taylor retirada do modelo agregado do BCB
1 t=011_{t-1} + O21_{t-2} + (1 — O1 — O2)[(r*_t + m"meta_t) + O3(E_t[n_{t+4}] — m"meta_t)] + e _t
2. Regra de Taylor que adotamos

i t—a"meta_t=r*_t+0_a(E_t[m {t+1}] — t"meta_t) + 6_dy"ciclo_t +¢_t
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POSICIONAMENTO DOS FUNDOS

Como esses diagnosticos se tradiuzem na carteira.

Em nossa estratégia de investimentos, a alocagdo em ac¢des americanas do setor de tecnologia segue sendo o destaque. Esta posi¢io tende a continuar
maximizando o retorno da carteira diante da inevitavel aceleragdo do uso da IA como ferramenta de ganho de produtividade. Vale repetir que entendemos que o

mercado continua subestimando o carater exponencial dos investimentos neste setor.
Equities - Tecnologia EUA

COMPRADO Alocacdo em a¢des americanas de tecnologia diante da aceleracao inevitavel do uso da IA como ferramenta de ganho de
produtividade.

Cesta de Moedas vs. USD

VENDIDO
Exposicao liquida vendida em algumas moedas contra o délar.
Juros local
TOMADO
Posicoes tomadas em juros nominais e em inflacdo implicita.
Atenciosamente,

ADAM Capital Para diwidas e sugestoes

Gestdo de Recursos - Abril 2026 contato@adamcapital.com.br

Autorregulacio Este relatdrio foi preparado pela ADAMCapital Gestéo de Recursos LTDA. (ADAMCapital) e tem carater meramente informativo, ndo se constituindo em oferta de venda de cotas dos fundos geridos e ndo
ANBIMA considerando 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 anélise especifica, personalizada antes de sua decisdo sobre investimentos. Aos investidores é recomendada a leitura
Gestéo de Recursos 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

como sd@o adotadas, podem resultar em significativas perdas patrimoniais para seus cotistas, podendo inclusive acarretar perdas superiores ao capital aplicado e a consequente 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 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 passado nao representa garantia de rentabilidade futura. Para avaliagdo da performance do
fundo de investimento, é recomendavel uma analise de, no minimo, 12 (doze) meses. Nos fundos geridos pela ADAMCapital a data de conversao 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 tributario para fundos de longo prazo. Este material ndo pode
ser copiado, reproduzido ou distribuido a terceiros sem a expressa concordancia da ADAMCapital. O regulamento e a lamina dos fundos podem ser encontrados no website da ADAMCapital:

www.adamcapital.com.br.
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