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Entre Inflacao e Crescimento: Como o conflito altera o cenario e as

alocacoes?

Enquanto o inicio do ano foi marcado pela continuidade do
ambiente construtivo observado ao longo de 2025, marco
trouxe uma mudanca relevante na dindmica dos mercados
globais: a escalada do conflto no Oriente Médio,
envolvendo Ird e Estados Unidos.

A guerra introduziu um novo vetor de risco — diretamente
associado ao mercado de petréleo — e interrompeu o
equilibrio entre crescimento e inflagdo que vinha
sustentando o desempenho dos ativos.

A reacdo inicial seguiu o padrdo cldssico de um choque de
oferta de energia. A restricdo nos fluxos pelo Estreito de
Ormuz impulsionou os pregos do petréleo e do gds natural
e desencadeou um movimento de aversdo a risco. Desta
forma, tivemos fortalecimento do délar, elevagdo das
curvas de juros e queda dos ativos de risco, especialmente
em regides mais dependentes da importagdo de energia,
como a Asia emergente.

Nesse primeiro momento, a leitura predominante foi a de
um choque inflaciondrio e a possivel resposta dos bancos
centrais. Com o passar das semanas, a interpreta¢do dos
mercados evoluiu. A medida que o conflito se estendeu e os
precos de energia seguiram pressionados, a preocupagdo
com seus efeitos sobre a atividade global comegou a
aumentar.

Esse movimento € consistente com a dindmica de choques
de energia. Apesar do processo de desinflacdo global
desde a pandemia, a renda disponivel ainda segue
pressionada em diversas economias. Além disso, um
periodo prolongado de pregos elevados atua como um
detrator adicional sobre o consumo e contribui para o
aperto das condigdes financeiras, afetando principalmente
setores ciclicos como consumo e financeiro.

Nesse contexto, o principal determinante de cendrio passa
a ser a duragdo do conflito e o grau de restri¢cdo no fluxo de
petréleo. Trabalhamos com dois caminhos principais. Em
um cendrio de resolugdo mais rdpida, o petréleo tenderia a
retornar para a faixa de 80 a 90 ddlares por barril,
permitindo a recomposi¢cdo do ambiente benigno para
ativos de risco. Por outro lado, um cendrio mais prolongado
— com restricdes relevantes ao fluxo passando abril —
poderia levar os pregos para a faixa entre 125 e 150
ddlares, configurando um ambiente mais préximo de
estagflagcdo, ainda que com provdvel migracdo gradual da
preocupacdo de inflagdo para crescimento.

Do ponto de vista de politica monetdria, choques desta
natureza tendem a impactar mais a inflagdo cheia do que
os nUcleos. Por isso, historicamente, bancos centrais
tendem a “olhar através” desses movimentos, focando nos
efeitos secunddrios e na ancoragem das expectativas. As
comunicagdes recentes do Federal Reserve reforcam essa
leitura, indicando espago para aguardar maior clareza
antes de reagir.

Esse padrdo também se observa em episddios anteriores.
Inicialmente, a incerteza pressiona as taxas — sobretudo
nos vértices mais curtos — refletindo o risco inflaciondrio e
a resposta da politica monetdria. Com o tempo, & medida
que o impacto sobre o crescimento se materializa, a
dinGmica tende a se inverter e abrir espago para cortes de
juros. Isso reforca o papel de ativos como renda fixa
soberana com prazo maior e ouro na protegdo das
carteiras.

Nos ultimos dias surgiram sinais positivos, com indicag¢oes
de uma possivel resolugdo do conflito. O ambiente, porém,
ainda permanece muito fluido, o que ndo justifica
alocagdes direcionais, mas aquelas que capturem o cendrio
benigno e tenham capacidade de preservar a carteira na
hipétese de um cendrio mais adverso.

Na margem, aumentamos moderadamente a duration das
carteiras no exterior, aproveitando a abertura das curvas e
a maior probabilidade de desaceleragdo global. Ao mesmo
tempo, elevamos um pouco o nivel de caixa.

No Brasil, o principal tema foi a transmissdo desse choque
global. Apesar do impacto inicial negativo, entendemos
que o pais pode ser um beneficidrio relativo, dada sua
exposicdo a commodities e um maior isolamento
geogrdfico do conflito.

Do ponto de vista de alocagdo, seguimos confortdveis com
uma carteira no exterior focada em agdes, renda fixa e
ouro, pelos motivos mencionados acima. No Brasil, nossa
estratégia estd concentrada em ativos pds-fixados e titulos
indexados a inflagdo. Estes ativos tendem a performar bem
em ambientes de estagflagdo e a combinagdo de juros em
queda com inflogdo mais pressionada reforca sua
atratividade.
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No campo politico, episédios recentes seguem no radar e
podem influenciar as pesquisas no curto prazo. Ao mesmo
tempo, o mercado monitora possiveis medidas fiscais em
ano eleitoral, voltadas a mitigar os efeitos do choque de
energia, adicionando complexidade ao cendrio.

Do ponto de vista macro, observamos elevagdo nas
projecdes de inflagdo. Embora isso possa levar a uma
postura mais cautelosa do Banco Central no curto prazo,
ndo vemos como suficiente para interromper o ciclo de
queda da Selic. Pelo contrdrio, esse ambiente reforca a
atratividade dos ativos indexados a inflagdo.

Por fim, uma eventual resolu¢do mais rdpida do conflito
poderia abrir espago para aumento tdtico de exposigdo a
ativos mais sensiveis ao ciclo, em particular em juros
prefixados.

Em sintese, mar¢o marcou uma mudan¢a relevante na
natureza dos riscos globais. O pano de fundo benigno foi
interrompido, com aumento da probabilidade de um
ambiente mais préximo de estagflagdo, ainda que
condicionado & duragdo e intensidade do choque de
energia.

Vale destacar que o principal risco para nossa alocagdo
serio uma dindmica semelhante & observada em 2022,
com um choque inflaciondrio mais disseminado ao longo de
toda a cadeia produtiva global. Naquele momento, a

combinagdo de disrupgdes logisticas, reabertura péds-

pandemia e estimulos fiscais gerou uma pressdo

inflaciondria ampla e persistente, reduzindo
significativamente os beneficios de diversificacdo e

tornando o caixa o principal ativo defensivo.

Hoje, no entanto, entendemos que esse risco é mais
limitado. O choque atual parece mais concentrado em um
Unico vetor — energia — e ocorre em uma economia global
mais ajustada, com cadeias produtivas normalizadas e
menor estimulos de demanda.

Ainda assim, a natureza incerta do cendrio recomenda
cautela. Mantemos uma alocag¢do que busca capturar um
eventual retorno ao ambiente construtivo, sem renunciar a
protecdo caso o cendrio mais adverso se materialize. A boa
performance relativa das carteiras no més refletiu essa
abordagem. Inclusive, avaliondo o  histérico de
performance, corre¢des como as de margo costumam
representar pontos de entrada mais atrativos, elevando o

retorno esperado a frente.

Mais do que antecipar cendrios, o diferencial estd em
construir portfélios resilientes — com caopacidade de
atravessar  diferentes regimes com  consisténcia,
preservando capital nos momentos adversos e capturando

oportunidades quando elas surgem.

B Retornonomés M Retorno no ano

-8%-7%
-9%

Figura: Performance dos Ativos: 2025, 2026 (Jan-Fev) e Mar-2026
Fonte: Bloomberg.
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Offshore

Renda Variavel

As pressoes inflaciondrias de curto prazo — decorrentes do
conflito no Oriente Médio — pesaram sobre as bolsas
globais, com quedas de 8,1% no MSCI Europe e 4,9% no
S&P 500. Apesar disso, mantemos uma visdo construtiva
para a classe, especialmente para o setor de tecnologia
norte-americano.

Os lucros permanecem nos mesmos patamares de
fevereiro. Com isso, a corre¢cdo nos pregos tornou os
multiplos mais atrativos — o que nos levou a ampliar nossa
posigcdo.

Em contrapartida, reduzimos a alocagdo no S&P Equal
Weight. Optamos por esse movimento pois sua estrutura
de pesos igudlitdrios concentra maior exposicdo em
companhias mais sensiveis a variagdes de juros.

Renda fixa

A classe segue como o nucleo defensivo do portfélio.
Enxergamos um upside significativo nos Treasuries
americanos, que tém duplo papel: (i) proteger o portfdlio
em cendrios de desaceleragdo econdmica; e (i) gerar
ganhos caso 0 pouso suave se concretize.

A abertura dos spreads e a elevagdo da curva de juros
americana também tornaram os bonds corporativos de
grau de investimento mais atrativos. A preferéncia é por
titulos com duration entre 5 e 6 anos, onde a capacidade
de captura de ganhos no médio prazo é maior.

No segmento de maior risco dentro da renda fixa, seguimos
preferindo veiculos ativos que permitem sele¢do criteriosa
e gestdo dindmica — em detrimento de posicdes diretas
em bonds ou ETFs passivos.

Commodities

Apds a forte performance recente, impulsionada pela alta
do petrdleo e dos grdos em meio ao conflito com o Irg,
reduzimos a aloca¢do em commodities.

A posigdo em ouro, contudo, foi mantida integralmente. O
metal segue essencial como protecdo contra riscos
geopoliticos e como amortecedor natural em periodos de
reprecificagdo de juros.
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Comentdrios das Classes de Ativos

Titulos pds-fixados

Mar¢o foi marcado por forte volatilidade nos ativos de
risco, em fungdo de fatores geopoliticos globais. Nesse
contexto, os titulos pods-fixados atrelados ao CDI
continuaram a cumprir papel central de protecdo e liquidez
nas carteiras.

No crédito privado, observamos uma abertura relevante de
spreads, refletindo a piora do ambiente para risco
corporativo, com destaque para eventos idiossincrdticos e
maior sensibilidade a resultados das empresas.
Mantivemos baixa aloca¢do na classe, com elevada
seletividade e preferéncia por ativos bancdrios.

Titulos prefixados

Os titulos prefixados depreciaram em margo, por conta da
abertura da curva de juros. Este movimento reverteu parte
relevante do fechamento observado nos meses anteriores.

Apesar da piora no curto prazo, o movimento contribui
para a constru¢do de uma assimetria mais favordvel
adiante — especialmente em um cendrio de normalizag¢do
das condicOes externas.

Titulos indexados a inflacao

Os titulos indexados & inflagdo também foram impactados
negativamente no més, em um ambiente de abertura das
taxas de juros reais. Ainda assim, apresentaram
desempenho relativamente superior aos titulos prefixados,
refletindo seu cardter mais defensivo em um contexto de
choque de oferta global.

Os niveis de juros recis seguem elevados em termos
histéricos, mantendo a atratividade da classe como
componente estrutural das carteiras.

Renda variavel

A renda varidvel brasileira apresentou desempenho
resiliente em marco, com queda limitada do Ibovespa. A
performance € sustentada pelo fluxo estrangeiro positivo
— que j& soma cerca de R$ 53,8 bilhdes no ano — e pelo
peso relevante de exportadores de commodities na
composi¢do do indice.

Ainda assim, a performance segue mais associada a
fatores externos do que a uma melhora estrutural do
cendrio doméstico. Diante desse contexto, mantivemos
alocagdo reduzida na classe.

Fundos Multimercados

Os fundos multimercados apresentaram desempenho
negativo em margo, em um ambiente marcado por elevada
volatilidode e auséncia de tendéncias claras entre as
principais classes de ativos.

A industria, representada pelo IHFA, segue apresentando
dificuldade para gerar retornos consistentes nesses
periodos, o que reforca uma postura mais cautelosa.
Mantemos alocagdo reduzida, com foco em gestores com
maior exposi¢do a mercados desenvolvidos.

Cambio

O real segue como a moeda com maior apreciacdo frente
ao ddélar no acumulado do ano. Em margo, apesar da
depreciagcdo pontual associada ao evento geopolitico,
apresentou desempenho superior ao de seus pares latino-
americanos, com excecdo do peso colombiano.

Entendemos que a exposicdo internacional permanece
como elemento central de protegdo e diversificagdo das
carteiras, especialmente em um cendrio global mais
incerto.

Fundos imobilidrios

Os fundos imobilidrios apresentaram desempenho negativo
em marco, refletindo o ambiente de maior volatilidade e a
abertura das curvas de juros no periodo. A classe segue
sensivel aos movimentos da renda fixa, em especial aos
juros reais, o que explica a pressdo observada no més.

Apesar do ajuste recente, a atratividode permanece
limitada, com boa parte dos ativos negociando préxima ao
valor patrimonial. Isto justifica a manutengdo de uma
alocagdo reduzida na classe.
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Performance dos ativos no ano

BOLSAS YTD MOEDAS YTD COMMODITIES YTD
Peru (BVL) 24,5% Brasil (BRL) 5,4% Petrdleo Brent 91,1%
KOSPI 20,5% Coroa Norueguesa (NOK) 3,5% Petréleo WTI 74,9%
Brasil (IBOV) 16,3% Australia (AUD) 3,1%
Colombia (COLCAP) 11,6% Colombia (COP) 2,8% Trigo 20,7%
Mexico (MEXBOL) 6,8% Dollar Index (DXY) 1,8% Aluminio 19,5%
FTSE 100 3,3% Renminbi / Yuan (CNY) 1,4% Soja 11,9%
Nikkei 225 2,1% Mexico (MXN) 0,3% Estanho 11,4%
Chile (IPSA) 1,5% Franco Suigo (CHF) -1,0% QOuro 7.6%
Russell 2000 0,2% lene (JPY) -1,5% Algodao 6,6%
FTSE 300 -0,8% Canada (CAD) -1,6% Zinco 4,2%
Shanghai -1,7% Euro (EUR) -1,7% Milho 3,9%
Euro Stoxx -3,5% Pound (GBP) -1,8% Niquel 1,4%
Dow -3,8% Coroa Sueca (SEK) -3,0% Minério de Ferro -1,4%
Hang Seng -3,8% Chile (CLP) -3,0% Prata -1,5%
CSI 300 -4,1% Peru (PEN) -3,4% Cobre -2,8%
S&P 500 -5,0% Turquia (TRY) -3,5% Platina -13,5%
Nasdag -7,7% Russia (RUB) -5,4% Café -14,8%

TAXAS DE JUROS & BONDS
Juros 10 anos Juros 2 anos Spread Soberano (CDS 5 anos)

LATAM NiVEL (%) YTD(var.p.p.) NIVEL(%) YTD(var.p.p.) LATAM NiVEL (bps) YTEP(S‘;”'
Brasil 13,74 0,28 13,21 0,54 Brasil 138,5 1,3
Chile 5,40 0,24 4,43 0,50 Chile 42,9 20,9
Colombia 12,62 0,21 11,13 2,82 Colombia 209,3 22,0
Mexico 9,16 0,14 7,52 0,41 Mexico 90,0 19,3
Peru 5,82 1,18 3,85 0,27 Peru 70,6 15,6
MUNDO NIiVEL (%) YTD (var. p.p.) NIiVEL (%) YTD (var. p.p.)
Estados Unidos 4,12 0,19 3,45 0,34 MTD (var.)  YTD (var.)
Alemanha 2,86 0,15 2,12 0,50 Emerging Market Soverign Bonds -3,53% -1,90%
Reino Unido 4,50 0,42 3,73 0,68 Emerging Market Corporate Bonds -2,14% -0,57%
Japdo 2,07 0,29 1,18 0,17 Developed Market High Yield Bonds -1,02% -0,40%
China 1,85 -0,04 1,36 -0,07 Developed Market Investment Grade Bonds -2,17% -0,85%

Fonte: Bloomberg e Monte Bravo Gest&o de Recursos. Valores referentes a 28/fev/2026.
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Disclaimer

IMPORTANTE: A Monte Bravo Corretora de Valores Mobilidrios S.A. (“Monte Bravo”) € uma instituicéio financeira autorizada a funcionar pelo Banco Central do Brasil. Esta mensagem e eventuais ane-xos podem conter
informagdes confidenciais destinadas a individuo e propésito especifico, sendo protegidos por lei. Caso vocé ndo seja o destinatdrio ou pessoa autorizada a recebé-la, por favor, avise imediatamente o remetente e, em seguida,
apegue o e-mail. E terminantemente proibida a utilizagao, cépia ou divulgacdo ndo autorizada das informagdes presentes neste e-mail. As informagdes nele contidas e em seus eventuais anexos sdo de responsabilidade do seu
autor, ndo representando necessariamente ideias, opinides, pensamentos ou qualquer forma de posicionamento por parte da Monte Bravo. Por fim, é imprescindivel que o destinatdrio verifique este e-mail e todos os anexos em
busca de possiveis virus. A empresa/remetente ndo assume responsabilidade por quaisquer danos decorrentes da transmisséo de virus através deste e-mail.
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