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BLUE3 INVESTIMENTOS - CICLO ELEITORAL E INVESTIMENTOS

A eleicao € em outubro.
Os seusinvestimentos estao

prontos para os dois cenarios?

Este guiamostracomo cada parte do seu patrimdnio reage a cada trajetoria
dojuro,uma classe porvez, e o que decidirantes de outubro. Sem previsao
deresultado e sem candidato.
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caminho daurnaatéoseu classesdeativoreagema delas exige acertar quem
dinheiro: ojuro ele, cadauma deumjeito vence para funcionar
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Antes de comegar

ANTES DE COMECAR

Para quemtem patrimonio distribuido
emvarias classes de ativo

Aconversa sobre eleicao e investimento quase sempre comeca e terminana
bolsa. E aparte mais visivel e, para a maioria das carteiras de altarenda, a
menor.

Quem tem patrimonio construido costuma ter amaior parte dele em renda fixa, com
prazos e indexadores diferentes, mais crédito privado, fundos, imoveis e alguma
exposicao lafora. Cadauma dessas partes responde ao ciclo eleitoral de umjeito, e

algumasrespondem em direcoes opostas.

Este guiapercorre essas classes uma auma. Antes disso, mostra o canal que liga a politica
ao preco dos ativos, porque € o mesmo canal paratodas elas, e entender esse mecanismo

evitaamaior parte das decisdes ruins do periodo.

-
NESTE GUIA
Como a expectativa fiscal vira taxa de juro e prémio de risco, 0 que muda em cada
classe da suainvestimentos, por que o prazo do papel pesa mais que o indexador,
como organizar liquidez antes do periodo tenso e quais decisdes ficam paradas
esperando um resultado que nao muda a resposta delas.

\

E ndo é so asuacarteira: o investidor brasileiro mantém hoje menos de 4% do proprio

patrimonio em acdes, a posicdo mais baixa jaregistrada.

Este material ndo trata de candidatos, partidos ou programas. Trata de
mecanismo de mercado e de organizacao de patrimonio.
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Apoliticachega
ao seu extrato
porum caminho so

. O CANAL QUE LIGA ELEIGAO A INVESTIMENTO

Parte |- O canal que liga eleicdo a investimento

Antes de olharclasse porclasse, vale entendero mecanismo. Ele € o mesmo

pararenda fixa, fundos, cambio e bolsa.
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A expectativa fiscal € o canal principal
Como o prémio derisco chega ao seu extrato

O mercado temuma data para comecar a reagir

O queja estano preco antes devocé decidir
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PARTE | - O CANAL QUE LIGA ELEIGAO A INVESTIMENTO

A expectativa fiscal € o canalque atravessa
todos os seusinvestimentos

Uma eleicao nao muda ainflacao de amanha nem o balanco do trimestre. Elamuda a
expectativa sobre como as contas publicas serdo conduzidas no mandato seguinte, e &

essa expectativa que atravessa todos o0s seus investimentos.

Ha outros efeitos reais, como tributacao, regulacao e estatais, mas todos atingem setores

especificos. O fiscal € o Unico que chega atodas as classes ao mesmo tempo.

Essa expectativatem um endereco: o juro negociado hoje para o futuro. O mercado
negociauma taxa para cada prazo, de meses a mais de uma década. Esse conjunto tem

nome, curva dejuros, e € o termo que o guia usa daqui para frente.

Quando o mercado passa a esperar mais gasto publico sem contrapartida dereceita, ele
exige juro maior paraemprestar ao pais, e a curva sobe. Quando espera contencao, ela

cede.

O ponto de partidaimporta. Com 91% do gasto obrigatorio por lei e juro real perto de 9%

contracrescimento abaixo de 2%, sobra pouco espaco para absorver deterioracao.

0 Aeleigao altera uma probabilidade

Nao a politicaemsi, que sé muda a partir da posse. O que muda no dia seguinte a pesquisa €achance
atribuida a cada caminho.

e A curva de juros traduz essa probabilidade em taxa

Eotermdmetro quereage primeiro, antes dabolsa e do cambio, porque é onde orisco de crédito do
pais énegociado.

e As demais classes leem essa taxa

Renda fixa marcada amercado, Flls, crédito, acdes e cambio sereprecificam a partir dela, cadaum
comsensibilidade proépria.

A PROVA MAIS RECENTE VEIO DO MEXICO

Em 2024 0 mercado mexicanoreagiu malaoresultado. Nas semanas seguintes recuperou cerca de 9%
das minimas, depois que a presidente eleita reconduziu o ministro das Financas. Mesmo governo,
mesmo partido, eareacao mudou desinalquando a sinalizagdo sobre as contas ficou clara.
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PARTE | - O CANAL QUE LIGA ELEIGAO A INVESTIMENTO

Como o prémio derisco chegaao seu extrato

Prémio derisco € aremuneracao adicional que o investidor exige para continuar
comprado em ativo brasileiro quando o futuro fica menos previsivel. Quando ele sobe, o

efeito se espalhaem trés diregdes.

7~ ~N 7 N /7 I
EFEITO 01 EFEITO 02 EFEITO O3
Acurva abre O cambio sobe Ativo derisco cai
As taxas negociadas para Parte do capital buscamoeda Comjuro futuro maior, o caixa
prazoslongos sobem. Papel forte. Ododlarsobe, encarece futuro deumaempresaoude
prefixado e indexado ainflacao importado e valorizaaparcela umimovel vale menos hoje.
quejaestanasuacarteira dacarteiraquejaestavalafora. Acdes e fundosimobilirios
perdevalorde mercado, recuam sem que nadatenha
porque passaacompetircom mudado naoperacao.

taxas novas mais altas.

E ao contréario. Quando a expectativa melhora, a curva fecha e os trés efeitos seinvertem,

0 que explica por que o alivio costuma ser tao rapido quanto o susto.

O detalhe que muda aleitura. Nenhum dos trés movimentos exige que algo tenha
acontecido de fato naeconomia. Eles acontecem na expectativa, e podem se desfazer
com amesma velocidade com que apareceram. Um papel levado ao vencimento entrega
ataxa contratadaindependentemente do que amarcacao a mercado fezno meio do

caminho.

-

ONDE A SAZONALIDADE APARECE

No cambio o padrao € maisvisivel, com picosentre abril e julho, quando as candidaturas se
desenham. Nacurvadejurosndo hasazonalidade eleitoral clara: elaresponde asinalizagao fiscal

e apoliticamonetaria.
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PARTE | - O CANAL QUE LIGA ELEIGAO A INVESTIMENTO

O mercadotemuma data paracomecarareagir

O Bradesco analisou o comportamento dos ativos financeiros nos seis ciclos eleitorais
anteriores e encontrou um marco de calendario. Agoes, juros e cambio passam areagir
com maisintensidade a partir de maio do ano eleitoral, quando as candidaturas sao

lancadas e as pesquisas ficam frequentes.

- N 7 N /7 I
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16% 14% 956%
depreciagdo cambialmédia amesmamedidacontrolada amaiordepreciacao dasérie,
entre maio e o inicio de pelacestade moedas registradaem 2002
outubro nos ciclos analisados emergentes,isolando o

efeito externo

Andlise do Bradesco sobre seis ciclos eleitorais, divulgada emoutubro de 2021.

O comportamento médio do periodo combina queda dabolsa de maio até a definicao do
pleito, depreciacao do cambio, altado CDS, que é o seguro contra calote do pais, e
aberturado Swap 360.

No juro, a heterogeneidade € aregra

A taxa de dez anos nao teve tendéncia médiaidentificavel. Elafechou 1,5 ponto percentual
em 2010 e abriu 1,6 ponto em 2018. No Swap 360 aconteceu 0 mesmo: aberturade 2,95
pontos a partirde maio em 2002 e fechamento de 1,56 ponto a partir de agosto em 2010.

-

O QUE ESSA DIFERENCA ENSINA

O cambiotempadrao. Ojurolongo nao tem. Isso significaque aparte dacarteiraexpostaa
curvadepende do que forsinalizado no ciclo especifico, e ndo de uma sazonalidade que se
possaantecipar pelo calendario. E o argumento maisforte afavorde distribuirprazosemvezde

apostaremum.
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PARTE | - O CANAL QUE LIGA ELEIGAO A INVESTIMENTO

O mercadojaestaapostandoemalgumacoisa

A curva dejuros nao espera o resultado para se posicionar: trabalha com probabilidade o

tempo todo, e no ciclo atual jaembute uma hipotese definida.

A hipdtese que a curva carrega. Gustavo Kanczuk, do Itad Asset, avalia que o mercado
vem precificando um ajuste fiscal a partir de 2027, seja quem for eleito, e que porisso a
fragilizacao dasregras nao serefletiuem precos piores. Se asinalizacao apontar para

ampliar gastos, ha espacgo para estresse na curva.

E € aqui que as leituras se separam. Emrelatorio de agosto de 2026, o Morgan Stanley
sustenta que o mercado pode estar dando peso pequeno aum cenario de deterioragcao
fiscal mais acentuada, e trata o resultado como binario: entre as duas trajetorias que
desenhapara2027,aSelicvaide 9,75% a15,50%, o ddlarde 4,50a6,00eo0PIBde15% a

0,2%. Divulgado pelaimprensa financeira; ndo € projecao nem recomendacao da Blue3.

A consequéncia pratica. Diante dessa distancia, o que fazer nao € escolher uma trajetoria:

e saber quanto do seu patrimonio depende de cadauma.

O panode fundo de 2026
INDICADOR ONDE ESTAVA EM AGOSTO DE 2026
Selic 14% ao ano,comFocusprojetando 13,75% parao fimdo ano
Dolar PertodeR$ 5,15, acumulando quedade 6,27% no ano
IPCA+2032 Jurorealnacasade lPCAmais8% ao ano
Prefixado longo Acimade14% ao ano

Agosto de 2026, sujeito a alteragéo. Focus e Tesouro Direto.

Nenhum desses nimeros foi definido pela eleicao. Elamuda a expectativa sobre o que

vem depois deles.


https://blue3investimentos.com.br/

,=_B!_U7E§ =

INVESTIMENTOS

Partell - Classe porclasse

PARTE Il - CLASSE POR CLASSE

O mesmo canal,
oitoreacoes
diferentes

O que mudaem cada parte dos seusinvestimentos quando o juro se mexe, e
porqgue algumas se movememdirecdes opostas.

01 Pds-fixado, inflagao e prefixado [o)
02  Crédito privado, multimercados e Flls 1l
03  Cambio e exposicaointernacional 12

04  Abolsa, gue éuma classe entre as outras 13

05  Ostrésultimos ciclos, classe por classe 14



https://blue3investimentos.com.br/

—=BLUE3 B

INVESTIMENTOS
Partell - Classe porclasse

PARTE Il - CLASSE POR CLASSE

Pos-fixado, inflacao e prefixado

Ostrés estdo dentro de renda fixa e reagem de formas muito diferentes ao mesmo
movimento da curva. E a distincao que mais pesa em uma carteira de patriménio

construido.

INDEXADOR COMO REAGE A ABERTURA DA CURVA FUNGAO NA CARTEIRA

Pos-fixado  Pouco sensivel. Aremuneragao acompanha Liquideze caixa. Eonde aaltadejuro

CDle Selic O juro que subir,comoscilagao de prego tendeavirarrendimento emvezde
pequenadiante dadosdemais perdademarcagao

Inflagao Oscilaconforme ojurorealnegociado. Objetivodelongo prazo. Contrata

IPCA+eNTN-  Protegeopoderdecompraseainflacao juro acimadainflacdo atéo

B surpreender vencimento

Prefixado E 0 mais sensivel. Taxacontratadafixa, e 0 Apostaemquedadejuro. Ganha
preco caiquando ataxade mercado sobe qguando acurvafecha, perde

quando abre

O ponto que atabelaesconde. A oscilacéo é preco de saida antecipada, e nao resultado
contratado. Levado ao vencimento, e honrado o emissor, o papel entrega aremuneracao
acordada. O prejuizo se materializa navenda antes do prazo, e € ai que a camada de caixa

daParte |V entra.

-

O ARGUMENTO INFLACIONARIO DO CICLO ELEITORAL

Analistas apontam que ano eleitoral pode trazer surpresainflacionéria, o que da funcéo
clara ao papelindexado ainflagao: ele preserva poder de compra mesmo quando o
indice sobe acima do esperado. E uma fungéo estrutural da classe, e ndo uma leitura de

cenario.
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PARTE Il - CLASSE POR CLASSE

Crédito privado, multimercados
e fundosimobiliarios

Crédito privado  CDB, LCI,LCA, CRI, CRAe debéntures

Acompanha oindexador que carrega, com uma camada a mais: o spreadde crédito. Em periodos
de aversaoarisco, o mercado exige prémio maior paraemprestaraempresa, e o papelse
desvalorizamesmo com aemissora saudavel. Aquiorisco de concentragao pesamais que o
eleitoral, porque emissdo bancariatem cobertura do FGC até R$ 250 mil por CPFem cada
instituicao, e crédito privadondotem.

Multimercados Mandatofiexivel

Sédoaclasse desenhada para operar exatamente esse tipo de ambiente, tomando posicao em juro,
cambio e bolsaaomesmo tempo. Isso significa que oresultado depende daleitura do gestor, e ndo
doindexador. Dois fundos damesma categoria podem terminar o mesmo ciclo eleitoralem pontas

opostas.

Fundosimobiliarios Tijolo e papel

Osde papel, gue carregam CRIlindexado, seguem aldgica do crédito privado. Os de tijolo
competemdiretamente com ojuroreal: gquando a NTN-B paga mais, oinvestidor exige desconto
maior no fundo para correr risco de vacancia e de inadimpléncia. O rendimento mensal costuma
continuar entrando enquanto a cota oscila, 0 que separa quem investe porrenda de quem investe
por preco.

\

O fio queligaos trés. Nenhum delesreage a eleicdo diretamente. Todos reagem ao juro
real e ao apetite porrisco, que sao a traducao do canal da Parte |. E porisso que olhar cada

produto isoladamente confunde, e olhar o indexador e 0 prazo organiza.
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PARTE Il - CLASSE POR CLASSE

Cambio e exposicaointernacional

O cambio € aclasse em que o ciclo eleitoral tem o padrao mais nitido, com picos entre

abril e julho. E € onde o investidor brasileiro comete o erro mais previsivel do periodo.

O piso novo ndo volta atras. Depois de cada choque o real recupera parte do terreno, mas
ndo volta ao patamar anterior: R$ 0,85 no Plano Real, R$ 3,95 em 2002, R$ 4,20 na perda
do graudeinvestimento e R$ 6,20 namaxima de dez/2024. Em 7 dos 8 ciclos eleitorais o

dolar terminou o mandato mais caro do que comegou.

~ ~N 7 ~

FUNC}AO ESTRUTURAL USO TATICO

Protecao permanente Apostadirecional

Protege contrarisco fiscal, politico e cambial Exige acertar duas coisas: o movimentoe o

concentradono Brasil, em qualquerano, sem momento. O padrao de trintaanos dizpara

depender de acerto de cenario. onde a série andou, nao dizquando. Em 2022
amoeda caiu 6,50% depois de subir13,39% e
17,13%.

Os dois fluxos contam historias diferentes. Em 2026 o estrangeiro respondeu por mais
de 60% dos negocios daB3, com entradarecorde emjaneiro e saida em maio por
recomposicao global, ndo pelo calendario eleitoral. Do lado de ca, osregistros de capital
no exterior aceleraram naincerteza domeéstica: perto de 48% ao ano entre 2014 e 2016 e
32% sobre 2020 no ciclo de 2022.

A LEITURA QUE INTERESSA

Quando o investidor de maior peso decide por motivo global, o ciclo eleitoral divide
espago com fatores que nenhuma pesquisa antecipa. A exposi¢cao internacional resolve
isso por construcao, e deixou de serso defesa: o Treasury de 30 anos pagava cerca de
5,1% ao ano em dolarem julho de 2026.



https://blue3investimentos.com.br/

—=BLUE3 B

INVESTIMENTOS
Partell - Classe porclasse

PARTE Il - CLASSE POR CLASSE

Abolsa, gue éuma classe entre as outras

Arendavariavel é aparte mais comentada do ciclo eleitoral €, namaioria das carteiras de
patriménio construido, uma fatiamenor do que a conversa sugere. Vale o registro do que

oito eleicdes mostram, sem transformar o guia inteiro nisso.

< N 7 N 7 I
o (o) 8
+4,59% -12,45% /em
retorno médio do Ibovespa meédia do 2° trimestre, com anos eleitoraisemque
nos oito anos eleitorais apenasuma altaemoito outubro,omésdaurna,
desde1994 ciclos fechou positivo

Blue3 Research, fechamentos mensais do Ibovespa de 1994 a 2022,

Trésleituras saem dai. O ano eleitoral médio € menos dramatico do que amemoria sugere,
com cinco altas em oito. A pressao se concentra antes da campanha. E o més da eleicao
esta entre os melhores do calendario, porque o que derruba preco € aincerteza, nao o

resultado.

Como abolsase conectaaoresto. Elareage ao mesmo juro futuro da Parte |, comuma
camada setorial em cima: endividadas sofrem mais com curva aberta, exportadoras se

beneficiam de cambio alto. A dispersao dentro do indice costuma superar a variacao dele.

-

ONDE ESTE ASSUNTO CONTINUA

O comportamento do Ibovespa nos oito ciclos, més a més, os anos pos-eleicdo e o
efeito setorial sdo o tema de Eleicoes 2026 e a Bolsa, de Dalton Vieira, CNPI-T 5949,
Blue3 Research, setembro de 2026. Um dado de |a: o primeiro ano de mandato teve
mediana de +26,9%, com dispersdo de -18,1% a +151,9%. Aqui o recorte € o patrimonio

inteiro.
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PARTE Il - CLASSE POR CLASSE

Ostrés ultimos ciclos, classe porclasse

Retorno de cada classe nos anos eleitoraisde 2014, 2018 e 2022, com a carteira

diversificada na ultimalinha.

CLASSE 2014 2018 2022
RFinflagdo - IMA-B +14,54% +13,06% +6,37%
RF pré - IRF-M +11,40% +10,73% +8,82%
RFpods - CDI +10,81% +6,42% +12,39%
Multimercados - IHFA +7,44% +7,09% +13,66%
Dolar +13,39% +17,13% -6,50%
BolsaBR - Ibovespa -2,91% +15,03% +4,69%
BolsaEUA- S&P 500 +11,39% -6,24% -19,44%
Fundosimob. - IFIX -2,77% +5,62% +2,22%
Inflagéo - IPCA +6,41% +3,75% +5,78%
Carteiradiversificada +7,91% +8,61% +2,78%

Blue3 Research, referéncia em 31/07/2026.

Arenda fixafechou positivanos trés. Inflacao, prefixado e pos-fixado terminaram no azul
em 2014,2018 e 2022, com margens diferentes e nenhum ano negativo. Nos trés ciclos ela

também superou o IPCA do periodo.

O lider mudou de classe nas trés vezes, e o lanternatambém. Lideraram o IMA-B, depois
o dolar, depois o multimercado. Ficaram no fundo o lbovespa, e nos dois ciclos seguintes
abolsaamericana. Repetiremum ciclo o que funcionou no anterior errou nas duas

oportunidades.

A diversificadanuncaesteve no topo nemno fundo, e fechou positivanastrés. Eo
retrato mais direto do que a Parte |V defende: a carteira que atravessa o ciclo sem

sobressalto abre mao da melhor manchete do ano em troca de nunca estar na pior.
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PARTE IIl - O PRAZO PESA MAIS QUE O INDEXADOR

Oriscodo periodo
esta novencimento,
naonasigla

Dois papeéis do mesmo indexadorpodemtercomportamentos opostos no
ciclo. O que os separa e o prazo.

01 Marcacao a mercado, emuma pagina 16
02  Ascasasdivergem, e o motivoimporta 17
03  Oqueoinvestidorfezem 2022 18

04 Oqueareacaoaoruido cobra 19
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PARTE IlIl - O PRAZO PESA MAIS QUE O INDEXADOR

Marcacao amercado,emumapagina

Um titulo de renda fixa tem dois precos ao mesmo tempo. O que vocé contratou, que so
serealizano vencimento, e 0 que o mercado pagaria hoje por ele. A distancia entre os dois

cresce como prazo.

G Quanto maislongo, mais oscila

Umpapelcomvencimento emdezanostemdezanosdejurosareprecificarquando ataxade
mercado muda. Umpapelde doisanostemdois. Amesmanoticiaproduzefeitosde tamanhos
muito diferentes.

a A oscilagdo é preco de saida, n3o resultado

Levado aovencimento e honrado pelo emissor, o papelentregaataxacontratada. Avariagao
diariaso viraperdaparaquem precisavenderantes, e essadecisao quase nuncaé planejada.

e Oimposto entranacontadasaida antecipada

Narendafixatributavelatabelaregressivaparte de 22,5% e so chegaal5% depoisde 720dias.
Sairantesdo prazo custapreco e aliquotaao mesmo tempo.

° Casar prazo do papel com prazo do gasto resolve

Quando o vencimento coincide comadataemque o dinheiro serdusado, amarcacao a

mercado deixade serumproblemae viraumalinhado extrato que vocéndo precisaolhar.

A REGRA QUE ATRAVESSA O CICLO ELEITORAL INTEIRO

O periodo de maior ruido castiga prefixado e indexado a inflagédo de vencimento
distante. Prazo intermediario sofre menos pela propria matematica, e pos-fixado nao

sofre. Isso vale independentemente de quem vencga e de qual cenario se confirme.
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PARTE IlIl - O PRAZO PESA MAIS QUE O INDEXADOR

As casas divergem, e o motivoimporta

Diante do mesmo ciclo eleitoral e dos mesmos nimeros, cinco casas chegaram aleituras

diferentes.

CASA LEITURA PARA O PERIODO PREMISSA POR TRAS

Cé6Bank Pds-fixado como melhoropcgao no Nao daparapreverquando o juro real cai,e o pds
ambiente pré-eleitoral temmenorrisco comretorno alto

Nord Parcelarelevante em pds-fixado e IPCA+de  Prefixadolongo € o mais vulneravel adeterioragcao
prazo moderado, evitando prefixado longo adicional das taxas

BTG Prefixado de dois atrés anos como principal  Esperafechamento dacurvacom flexibilizagdo
beneficiario monetariae melhoradapercepcao derisco

Itau BBA Prefixado perdeuatratividade parao ano Ocortedejuros jaestaprecificado nacurva, e o

ganho ndo pagao risco de o cenario desandar
Morgan Distanciarelevante entre umatrajetériade Omercado pode estarsubestimando a
Stanley ajuste eumade continuidade,como magnitude do cenério adverso se aexpectativade

resultado tratado como binario

ajuste apartirde 2027 ndo se confirmar

Posicdes divulgadas entrejaneiro e agosto de 2026. Nao constituemrecomendacgao da Blue3nemindicacao de

investimento.

O que adivergénciarevela. As cinco concordam no diagnostico: avariavel central € a

expectativafiscal e o risco esta no prefixado longo. A divergéncia esta em duas perguntas.

Quanto damelhorajaestano preco, que € onde Cé,Nord, BTG e Itau BBA se separam

entre si. E quanto do risco de deterioragao ainda nao esta, que € onde o Morgan Stanley se

separado conjunto. Nenhuma discorda do mecanismo, € nenhuma apostaemum

resultado el

eitoral.

Como usarisso. Quando casas sérias divergem, arespostarazoavel raramente & escolher

uma e concentrar nela. Ereconhecer afaixa de erro e distribuir a carteiraentre

indexadores e prazos, de forma que nenhum desfecho isolado defina o resultado.
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PARTE IlIl - O PRAZO PESA MAIS QUE O INDEXADOR

O que oinvestidorbrasileirofezem 2022

O ultimo ciclo eleitoral produziu o registro mais claro do custo de reagir ao ruido, e ele

estanos dados da propriaindustria de fundos.

g N /7 N /7 N
L ] n o
R$162,9 bi R$ 87,6 bi 17%
resgateliquido daindustria saida dos multimercados, a rentabilidade dos
defundosem2022, o pior maior detodas as classes multimercados macroem
resultado da sérieiniciada noano 2022, omelhor
em?2002 desempenho daindustria

Fonte: ANBIMA dados consolidados de 2022.

Leiaastréslinhasjuntas. A classe da qual o investidor mais retirou dinheiro foi a que mais
rendeu naguele ano. Nao por coincidéncia: o multimercado é justamente a classe
desenhada para operar juro, cambio e bolsaem ambiente de incerteza, e foi abandonada

exatamente quando fez o trabalho para o qual existe.

O mesmo padrao apareceuem 2018 na diregao oposta. A classe de renda fixaregistrou
saidade R$ 12,3 bilhdes no ano, enquanto o IMA-B, que mede arenda fixaindexada a

inflacao, entregava13,06%.

-

O QUE ISSO CUSTA, EM UMA FRASE

O prejuizo do ciclo eleitoral raramente vem do ativo que o investidor tinha. Vem da hora
em gue ele decidiu trocar de ativo, e essa hora costuma ser definida pelo noticiario e

nao pelo objetivo da carteira.
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PARTE IlIl - O PRAZO PESA MAIS QUE O INDEXADOR

Oqgueareacaoaoruidocobra

A decisdo mais comum do periodo é reduzir risco quando o clima piora e voltar guando

clarear. Elatem quatro problemas que aparecem depois.

7~ ~N 7 ~
PROBLEMA O1 PROBLEMA 02
O calendario trabalha contra A saidarealiza o que era oscilagao
O clima piora quando aincerteza € maxima, que Vender papellongo no ruido vira perda
éqguando os precos jarefletem o pior cenario. definitiva, e aciona a aliguota mais alta.

< ~N 7 ™~
PROBLEMA 03 PROBLEMA 04
Avoltanao temgatilho O caixa parado tem custo
Adataderetornoraramente € definida antes: Enquanto a decisaonaovem, o dinheiro fica
viradecisdonova, como precojarecuperado. numa classe quetalveznao sirva ao objetivo

dele.

A versao mais carado mesmo erro. Concentrar tudo em torno de um resultado. O precoja
incorpora a expectativameédia, entdo ganhar com a previsao exige acertar o que o

consenso Nao precificou e o tempo em que isso chega ao preco.

O que asaida custou. Sem 0s 20 melhores pregdes desde 2000, em 6.612, o Ibovespa
caide 9,3% para2,8% ao ano, e catorze deles aconteceramem 2008 € 2020. Na
Multiestratégia da Blue3, de set/23 aago/26, quem aportou todo més fez +94,4% e quem

parou nas quedas, +38,4%. B3 e simulagcao Blue3 Research; passado ndao garante futuro.

A PERGUNTA QUE DESARMA

Antes de mudar seus investimentos por causa do cenario, escreva a data e a condicao
em que pretende desfazera mudanca. Se as duas ndo vierem, € uma pausa sem critério

de retomada.
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Parte IV - Aestrutura que atravessa o ciclo

PARTE IV - A ESTRUTURA QUE ATRAVESSA O CICLO

O queresolve ociclo
edecidido antes dele

A organizacao que permite atravessaro periodo sem precisardecidirnada
sob pressao de prazo oude manchete.

01 Quanto precisa estar acessivel, e em qual prazo 21
02  Aalocacao decide mais do que o cenario 22

03 Ondeociclocabenosinvestimentos 23



https://blue3investimentos.com.br/

—=BLUE3 B

INVESTIMENTOS
Parte IV - Aestrutura que atravessa o ciclo

PARTE IV - AESTRUTURA QUE ATRAVESSA O CICLO

Quanto precisa estaracessivel, e emqual prazo

A contacomeca peladespesa. Some o custo de vida de um ano e subtraia o que ja entra
por fora, como aluguéis, pro-labore ou dividendos. O que sobra é o que os investimentos
precisam entregar, e € esse numero que dimensiona cada camada.

-
Caixa 12 meses de despesa-em geral 5% a10% do patrimonio

Doze meses do que a carteira precisa cobrir, em pds-fixado de liquidez diria. E a camada que decide se uma
abertura de curva é noticia ou é problema.

Curto prazo 1a 3 anos de gasto previsto -emgeral 15% a25%

Renda fixacomvencimento casado ao prazo do gasto. E o que permite atravessar um periodo longo de estresse
semvender papel longo no meio do caminho.

™~

LOth prazo o que sobradepois das duas - em geral 65% a80%

Inflacéo de prazo longo, ativos de risco e exposi¢gao internacional, comhorizonte suficiente para que o mercado
nao precise cooperaremnenhuma data especifica.

\
Os percentuais sdo conferéncia, ndo ponto de partida. As duas primeiras camadas se
calculam emreais, a partir da sua despesa. As faixas servem so para checar se o resultado

ficou fora do usual.

O queissoresolve no ciclo. Com as duas primeiras camadas prontas, nenhuma manchete
obrigaumavenda. A pergunta deixa de ser para onde vai 0 juro € passa a ser quanto tempo

vOCé consegue esperar sem tocar nesse dinheiro.

E olado que quase ninguém menciona. A mesma camada que evita vender no pior
momento € a que permite comprar quando o preco cai. Quem tem caixa escolhe ahora

de agir; guem ndo tem aceita a que aparecer.

Ponto de atengao. Liquidez e auséncia de oscilagao sao coisas diferentes. Um titulo
publico longo pode servendido em um dia, e esse diapode ser o pior preco dos ultimos
trés anos. E quanto maior a distancia entre os cenarios possiveis, maior o valor de nao

depender de umavendaem data certa.
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PARTE IV - AESTRUTURA QUE ATRAVESSA O CICLO

A alocacao decide mais do que o cenario

Um estudo classico de Brinson, Hood e Beebower mediu de onde vem avariagao do
retorno de uma carteira ao longo do tempo. Cercade 90% vem da politica de alocacao

entre classes. Selecao de ativo e escolha de momento respondem pelo resto.

-
ORIGEM DA VARIABILIDADE DO RETORNO AO LONGO DO TEMPO
Politica de alocagao entre classes ~90%
D
Selegao de ativo e escolha de momento ~10%
O eixo mede quanto da oscilagao do retorno ao longo do tempo cada deciséo explica. Nao mede quanto do
retornovemade cadauma, e ndo se aplicaao resultado de um Unico ano. Estudo de Brinson, Hood e Beebower.

\

Aplicado ao ciclo eleitoral, a decisdo que mais pesano seuresultado dos proximos quatro
anos € quanto do patrimdnio esta em cadaindexador, prazo e moeda, e se essa

distribuicao corresponde ao que vocé precisa que o dinheiro faga.

O que asérie longamostra. Colocando lado alado o retorno anual de cada classe ano
apos ano, o bloco campedo de um periodo costuma despencar no seguinte, e isso vale
paraaclasse, paraatese e parao paisinteiro. A carteira diversificada nunca aparece no
topo e nuncaaparece no fundo. Elatroca o brilho ocasional pela permanéncia, e

permanecer € o que faz o resultado no fim.

-

POR QUE DIVERSIFICACAO RESOLVE INCERTEZA ELEITORAL

Diversificarndo depende de acertar cenario. Quando pods-fixado, inflacao, prefixado,
credito, bolsa e exposigao internacional convivem na mesma carteira, cada desfecho
fiscal favorece uma parte e prejudica outra. O resultado da carteira deixa de depender

de um unico caminho se confirmar.
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PARTE IV - AESTRUTURA QUE ATRAVESSA O CICLO

Onde o ciclocabe nosinvestimentos, e onde nao
cabe

Reconhecer que existe um periodo mais tenso ndo obrigaaignora-lo. Obrigaacoloca-lo

no lugar certo.

ONDE CABE ONDE NAO CABE

() Nacamada tatica. Acarteira-base do () Nadefinigdo do perfil. Se aoscilagdo

perfilé o ponto neutro, eainclinagéo
emumaclasse ouemumprazo tem
motivo escrito, tamanho definido e
dataderevisao.

Na escolha de vencimento. Casaro
prazo do papelcomo prazo do gasto
reduzachancede precisarvenderno
meio do caminho.

No calendario de aportes. Dinheiro
novo,vencimentos, proventose
aluguéis sao direcionadosparao que
estadsubalocado, semcusto de saida.

deumtrimestre fazquerermudarde
perfil, o perfiljd estavaerrado antesda
eleicao.

Na camada de caixa. Elaexiste para
pagaravidasemdependerde
mercado, e nao se mexe nelapor
leiturade cenario.

Na parcela de longo prazo. Eo
dinheirocommaisde dezanospela
frente. Ele vaiatravessarestecicloe
maisdois.

Cendrio serve paratestar a carteira, ndo para substituir a carteira. Trocar a carteira pela

que ganhariaem uma das trajetdrias troca umaincerteza conhecida por uma aposta.

O critério que separa os doislados. Ajuste tatico tem tamanho definido, motivo escrito e
data derevisdo. Mudanca de estrutura tem prazo indeterminado e volta que depende de o

mundo ficar confortavel. A primeira cabe no ciclo eleitoral. A segunda cobracaro por ele.
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PARTE V - A DECISAO QUE FICA PARA DEPOIS

Aeleicaovira
O motivo mais aceito
paraadiar

Cada adiamento temumajustificativarazoavel, e o conjunto atravessaumano

inteiro.
01 As cinco decisdes adiadas em nome do cenario 25
02  Resumoemuma pagina 26

03  PorondecomecgarcomaBlue3 27
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As cinco decisoes adiadas emnome do cenario

Nenhuma delas fica mais barata depois de outubro. Todas ficam mais caras quando a data

de execucao passa a ser definida por uma necessidade.

c Rever adistribuicdo entre indexadores e prazos

Feitacomantecedéncia,amudancacabenosvencimentosenosproventos. Feitadepois, vira

vendade papelno preco que existirnaguele més, comaaliquotaque estivervalendo.

a Formar acamada de caixa

Formar caixaem periodo tranquilo custaapenas o rendimento que se deixa de buscar. Formar
caixadurante umestresse obrigaavender exatamente o que mais se desvalorizou.

e Levar parte do patrimonio parafora

Adiar aexposicao internacionalesperando umcambio melhor é aversao elegante de tentar
acertaro dolar, e aesperacostumase estenderenguanto acotagcao ndo coopera.

° Rever titularidades e beneficiarios

Contasconjuntas, beneficiarios de segurose planos, titularidade dosbens. Revisado atempo,
épapel.Revisado depois, viradependénciade processo e de prazo judicial.

e Escrever de onde sai arendado més

Semessadefinicao, cadaretiradaviraumadecisdo nova, tomadacomadespesajavencidae o
mercado no preco que estiver.

O denominador comum. Todas as cinco dependem de vocé, e ndo do resultado daurna.
Nenhuma delas muda de resposta conforme quem ganha. Esperar o cenario para executa-

las & usar a eleicao como data, e ndo como critério.
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Resumo

Vocé nao precisa acertar o cenario.
Precisa conhecerasuaexposicaoacele.

O ciclo eleitoral chega aos seus investimentos por um canal s, a expectativa fiscal

traduzida em curva de juros. Delaem diante, o que decide o seuresultado € a distribuicao

entre indexadores, prazos e moedas. E quanto maior adistancia entre as trajetorias

possiveis, maior o valor de saber qual parte do patriménio depende de juro caindo, qual se

beneficia de juro alto e qual nao depende de nenhum dos dois.

O QUE FAZER

o o o o o o O o

Dimensionar a camada de caixaem
meses de despesa, endo em percentual

Cobrirdeumatrésanoscom
vencimentos casados ao prazo do gasto

Distribuir entre pds-fixado, inflacdo e
prefixadoemvezde escolherum

Manter o prefixadolongo dentrodeum
limite escrito

Tratar exposicaointernacionalcomo
estrutura permanente

Direcionar dinheiro novo evencimentos
paraoqueesta subalocado

Executaragoraoqueindependedo
resultado

Medir a exposicaoajuroemquedaea
juroemalta

O QUE EVITAR

o o o o 0o 0O o

Vender papellongonomeiodeuma
aberturadecurva

Concentraremumunico indexador por
leitura de cenéario

Comprar dolarcomo aposta direcional

Confundiroscilagdo demarcagéao com
prejuizo realizado

Mexer na camada de caixa por causade
manchete

Reduzir a parcela delongo prazo porum
periodo de doze meses

Adiar organizagao patrimonial
esperando o cenario definir

Trocar a estrutura pela que ganhariaem
umcenario especifico
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PROXIMOS PASSOS

Como asuacarteiraesta
posicionada paraatravessarociclo

O guia terminou com sseis perguntas emaberto sobre a sua carteira. O
diagnostico da Blue3responde exatamente essas seis, comnumero, sobre o
seu caso.

0 O retrato do que existe hoje

Todos os ativos, dentro e fora da corretora, porindexador, prazo, liquidez e tributacao.

0 A conta da despesa e do caixa

Quanto davida o patriménio precisa cobrir por ano, e a camada deliquidez queisso exige.

e A exposicao auma abertura de curva

Quanto da carteira oscilacomjuro futuro, emqual prazo, e o que disso seria vendido antes do
vencimento.

° As decisdes que independem do cenario

Quais estao pendentes hoje e em que ordemexecutar, comdata.

AS SEIS RESPOSTAS QUE VOCE RECEBE

Quantos meses de despesa a suacamada de Quanto da carteira oscilacomuma abertura de
Caixa cobre curva

Como o patriménio se divide entreindexadores e Quais das cinco decisdes da ParteV estao

prazos pendentes
Quanto esta exposto ao Brasile quanto esta fora O queseajustasemrealizarimposto, eemque
ordem

Ver como a minha carteira esta posicionada -
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Siga a Blue3

Porque vivercomliberdade e seguranca financeiracomecacomumplano

que evoluicomvoceé.
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DISCLAIMER

Avisoimportante

Este material possui carater exclusivamente informativo e educacional, nao constituindo
recomendacao individualizada de investimento, tampouco consultoriajuridica, contabil

ou tributaria.

As mencdes aclasses de ativo, indexadores, prazos e titulos especificos tém finalidade
didatica. Nao representam indicacdo de compra, venda ou manutencao de qualquer
ativo. As posicOes de casas de andlise citadas sédo de responsabilidade das respectivas

instituicdes e podem ter mudado desde a divulgacao.

Este material ndo expressa preferéncia, apoio ou avaliagdo sobre candidatos, partidos ou
programas de governo. Asreferéncias ao ciclo eleitoral tratam do comportamento

observado dos mercados financeiros em periodos anteriores.

Asinformacdesrefletem alegislacao e os dados de mercado vigentes na data de
elaboracao (agosto de 2026) e podem sofrer alteracoes. Rentabilidade passadanao
representa garantia de resultado futuro. Séries historicas descrevem o que ocorreuem

periodos anteriores e ndo projetam resultados. Investir envolve risco de perda.

Os percentuais e faixas apresentados sao ilustrativos e tém o objetivo de comparar
alternativas de alocagao em termos gerais. As analises ndo consideram caracteristicas
especificas de cadaleitor, como situacao patrimonial, perfil de risco, horizonte, objetivos
ou necessidades individuais. Qualquer revisao de carteira deve ser precedidade

avaliagcao técnicaindividualizada.

Dados e evidéncias: Blue3 Research, fechamento de referéncia em 31/07/2026, e fechamentos mensais do lbovespa de 1994
a2026.Levantamentos e posi¢gdes de terceiros citados no material: Ital Asset, Ital BBA, BTG, C6 Bank, Nord, Bradesco, Agora
Investimentos, UBS, XP, ANBIMA, B3, Elos Ayta, J.P. Morgan, Morgan Stanley, Receita Federal, FRED, BoletimFocus e Tesouro
Direto.
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