Navegando em aguas turbulentas
Janeiro de 2026

Caros investidores,

Terminamos 2025 com um retorno de 38,76% no Artica Long Term FIA, quase 5% acima
dos 33,95% do IBOV, mas nao foi um periodo de grandes empolgag¢des ou bom humor
no Brasil. Mesmo com a bolsa subindo, a industria de fundos de acdes teve fluxo de
capital negativo, a medida que a maioria dos investidores preferiu migrar para a renda
fixa, atraidos pelas taxas fixas do CDI, que rendeu 14,25% no ano. Como diz o antigo
provérbio: a fortuna favorece os audazes. Entretanto, a verdadeira ligdo de 2025 é o
quéo dificil & prever o que acontecera no mercado.

Este novo ano sera também um periodo dificil. A tensao politica construida em torno
das eleicbes tende a capturar atengcao demais e inflar a importancia do tema nas
decisbes de investimento. Por consequéncia, é provavel que o mercado oscile ao sabor
de pesquisas eleitorais e analises politicas elegantes, sejam elas bem fundamentadas
ou nao. Esse pano de fundo nao é ruim para se investir. Os solavancos costumam gerar
boas oportunidades. Porém, é essencial manter a frieza e racionalidade para nao se
deixar levar pelas comogoes coletivas.

O papel da sorte

Ha principios faceis de entender, mas dificeis de se internalizar completamente. Um
deles € que o retorno de cada investimento individual depende tanto da qualidade da
decisdo quanto de sorte. Essa realidade € inescapavel porque as analises de
investimentos sempre resultam em conclusdes probabilisticas grosseiras, nunca em
afirmacbes categoricas. Um investidor racional deveria alocar capital em uma
oportunidade com 80% de chance de gerar bons retornos, mas ainda depende de sorte
para que os 20% de chance de o investimento dar errado ndo se manifestem. Isso gera
algumas inconveniéncias.

Separar habilidade de sorte, nos investimentos, ndo é facil e leva tempo. Um bom
investidor pode ter azar e retornos ruins por alguns anos, assim como um investidor
pouco habil pode ter uma temporada excelente por pura sorte. O retorno de curto prazo
nado € um bom preditor de habilidade. Apenas ao longo de varios anos e multiplos
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investimentos que a estatistica tende a fazer com que a qualidade das decisdes
predomine.

O problema é que a psicologia humana ndo é adaptada para o longo prazo.
Instintivamente, a estratégia que esta dando dinheiro agora € boa e a que esta perdendo
dinheiro é ruim. Sem o devido cuidado, o bom método afetado pelo azar pode ser
abandonado e o método ruim resgatado pela sorte pode receber mais capital. E
importante entender que quem ganhou a Mega Sena da virada n&o € um génio. Copiar
seu método de enriquecimento ou contrata-lo como consultor de escolha de niumeros
para a loteria sdo ambas estratégias fadadas ao fracasso. O melhor caminho é buscar
qual é o método que produz bons resultados médios quando usados em um grande
numero de decisoes.

Em nossa experiéncia, a boa estratégia € manter o foco nos fatores que séo possiveis
de se prever com um nivel razoavel de assertividade e limitar a exposi¢cao aqueles que
sdo completamente aleatérios. Também €& necessario estimar apropriadamente o
impacto que cada fator pode ter sobre cada negdcio, para que mais atengdo seja
dedicada ao que é critico.

Vamos trazer esses conceitos para nosso caso pratico atual: o ano de eleigdes no Brasil.

O ano eleitoral

Em anos eleitorais, alguns padrdes tendem a se repetir. Quanto mais nos aproximarmos
da data das eleigdes, mais exageradas e bipolares tendem a ser as analises dos
cenarios de vitoria de cada lado divulgadas ao publico. Essa € uma estratégia inevitavel
de campanha. Se vocé quer convencer mais gente a votar em seu candidato, o melhor
é dizer que a vitdria dele levara a cura de todos os males e que a vitéria de seu oponente
levaria a ruina completa. O publico mais sofisticado sé consome esse discurso em
formato mais rebuscado e minimamente coerente, mas a esséncia permanece.

Outro padrao é que os temas eleitorais dominam a discussao publica, deixando de lado
eventos menos imediatos, por mais que possam ter um impacto maior e mais duradouro.
Em algum momento, o tom das capas de jornal e relatérios de mercado faz parecer que
o resultado das elei¢cdes é tudo o que importa para o futuro do pais, mas cabem algumas
reflexdes.

O resultado das eleicbes é dificil de se prever mesmo durante as campanhas e com os
resultados de pesquisas eleitorais em maos. Com muita antecedéncia e sem saber
sequer os candidatos, as tentativas de previsdo sdo meramente especulativas.

O futuro da maioria dos negdcios nao costuma ser definido por politicas
governamentais, a ndo ser em empresas controladas pelo governo, ou sob forte
regulacao, que sofram medidas muito extremas. Para todo o agronegécio, o clima nos
préximos anos tende a ser mais impactante do que o resultado das elei¢des. Mesmo
para a Petrobras, exemplo classico de estatal brasileira, o pre¢co do petrdleo tende a
importar mais do que quem sera o proximo presidente.
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Por fim, quando estimamos o valor de uma empresa, trazemos a valor presente o fluxo
de caixa gerado por ela desde agora até o fim dos tempos. Os anos mais préximos tém
um peso maior no valor do negécio, mas, ainda assim, os proximos 4 anos dificiimente
corresponderao a mais de um quinto do valor total.

Acreditamos que, neste ano, boa parte da atencdo do mercado sera dedicada a algo
imprevisivel e com impacto menor do aparenta. Em meio a todo esse ruido, tera
vantagem quem seguir a estratégia classica: manter o foco nos fundamentos
microecondmicos mais relevantes para cada negdcio no longo prazo.

Apesar de todo esse predmbulo, compartilharemos nossa visao para o futuro do brasil.

Expectativas para o Brasil

Realmente, ndo temos uma opinido forte sobre quem ganhara as eleicbes. Existe uma
tendéncia politica global que vem favorecendo partidos conservadores de direita. Por
outro lado, a esquerda brasileira € mais bem preparada para as campanhas politicas e
o PT venceu 5 das ultimas 6 eleicbes. Por isso, preferimos refletir sobre pontos que
dependem menos desse resultado binario.

O governo atual tem um forte incentivo para tentar melhorar a economia no curto prazo,
ao menos nos pontos onde ha maior percepgao de melhora, pois a populacao prefere a
reeleicdo quando quer a continuidade do que viveu no passado recente. Assim, é
provavel que vejamos em 2026 a implementagdo de medidas populistas que cobrardo
Seu prego nos anos seguintes.

O proximo presidente tera que lidar com o problema do desbalancgo fiscal. A solucéo
favorita dos economistas é austeridade fiscal, mas a favorita dos politicos é pressionar
0 banco central para imprimir mais moeda e financiar gastos publicos. Governos de
direita tém maior chance de optar pela austeridade, enquanto os de esquerda tendem a
apelar para a segunda alternativa, que fatalmente gera inflagdo. De toda maneira, nao
€ um problema facil de lidar e fica uma nota de cautela para os investidores de renda
fixa. Em ambientes inflacionarios, titulos denominados em moeda corrente (qualquer
tipo de crédito) sofrem mais que ativos reais (agdes, imoveis, commodities).

Um ponto de atencao € na diplomacia relacionada a acordos de comércio internacional,
que podem ter mais impacto em nossa economia do que as intrigas locais. A geopolitica
mundial esta se reorganizando e ha oportunidades para que o Brasil, historicamente
bastante fechado, intensifique seu comércio exterior. Por exemplo, estamos préximos
de fechar um acordo de livre comércio entre Mercosul e Unido Europeia discutido ha
décadas. Se bem-sucedido, seria excelente para exportadoras brasileiras, em especial
do setor agropecuario. Apesar do peso do potencial acordo, ele foi pouco noticiado e
pouco discutido publicamente. Somos um pouco reticentes porque o Brasil tem um longo
histérico de desperdicar esse tipo de oportunidade e percebemos certo anseio do
governo se posicionar em questdes internacionais onde o pais tem mais a perder do
que a ganhar, mas torcemos para que, futuramente, o Brasil aproveite sua posigao de
neutralidade para se tornar mais relevante no comércio global e, quem sabe um dia,
desenvolver setores industriais de maior valor agregado.
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Como estamos posicionados

Nesse cenario incerto e enxergando a temporada de turbuléncias a frente, pretendemos
manter nossos investimentos em negdécios defensivos, pouco dependentes de politicas
governamentais e com seus pregos de mercado consideravelmente depreciados.

Apesar da alta da bolsa brasileira no ano passado, o movimento nao foi comum a todas
as empresas. Varias delas continuam recebendo pouca atenc¢ao dos investidores e nos
parecem mal precificadas. Nos ultimos trimestres, realocamos mais de metade de
nossos portfélios e hoje enxergamos um potencial de valorizag&o bastante atrativo para
nossas empresas investidas.

Mesmo investindo em boas empresas, acreditamos que a volatilidade ligada a politica
sera inevitavel. Nao tomaremos nenhuma decisdo de investimento baseada em
especulacdes eleitorais. Nossa abordagem sera manter atualizadas as andlises
relacionadas as empresas ja em portfélio e a um grupo de outras empresas bem
selecionadas, prontos para agir rapido se algum solavanco nos precos das acdes criar
oportunidades atipicamente boas para comprar ou vender algo.

Por fim, toda a equipe de gestdo permanece com a maior parte de seus investimentos
pessoais em nossos fundos de agdes. Acreditamos que estamos longe de ver a bolsa
brasileira superaquecida, entdo ainda ha muito retorno a ser capturado investindo em
empresas locais. Em paralelo, continuamos ampliando nossa cobertura de empresas
estrangeiras, como prevencao a um possivel futuro em que o Brasil deixe de ter tantas
oportunidades atrativas quanto vemos agora.
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