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Construindo valor em trés dimensoes

“The future is not some place we are going, but one we are creating”
- Clayton Christensen, autor do livro Dilema da Inovagdo

Inicio esta Carta Mensal com uma reflexdo classica que ecoa nas mentes dos
estrategistas corporativos: vivemos em uma era na qual a capacidade de adaptagdo
ndo € mais um diferencial competitivo, mas sim uma questdo de sobrevivéncia. Em 1999,
quando o trio de consultores da McKinsey & Company, Mehrdad Baghai, Stephen Coley
e David White apresentaram ao mundo o conceito dos Trés Horizontes de Crescimento
na obra seminal “A Alguimia do Crescimento”, poucos poderiam imaginar qudo
relevante seria esse arcabougo para os tempos atuais.

O modelo estratégico, que se tornou um dos frameworks mais influentes das Gltimas
décadas, propde uma abordagem capaz de manter os administradores focados nas
inovacdes e manutencdo do crescimento sustentado. O seu objetivo é proporcionar
mecanismos de avaliagdo recorrentes, que abrem espago para negocios/produtos com
grande potencial de crescimento, enquanto garantem que as operacdes centrais ndo
sejam negligenciadas. Nele, a gestdo da companhia é conduzida observando trés
horizontes, os quais representam a construgdo de curto prazo e a manutengdo dos
negdcios principais; a expansdo a médio prazo por meio da exploragdo de novas
oportunidades; e por fim, ideias e pesquisas para o crescimento futuro e novas
oportunidades de negbcios.

Esta proposi¢cdo ndo diz respeito somente a uma mera divisdo intertemporal dos
objetivos de uma companhia ou negécio, mas sim uma abordagem que prevé
diferentes formas de conduzir cada um desses horizontes. Vamos aprofundar
brevemente cada uma desses horizontes.

Os horizontes estratégicos

A representacdo visual dos trés horizontes revela uma verdade fundamental sobre a
natureza dindmica dos mercados e organizagdes: o crescimento sustentdvel ndo é fruto
de apostas audaciosas isoladas, mas sim da construgcdo de vantagens competitivas ao
longo do tempo.
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Figura 1- Os trés horizontes. Elaboragdo Empiricus Asset

Horizonte 1- O nicleo atual do negécio (o cash engine)

O primeiro horizonte materializa aquilo que os estrategistas denominam de "cash
engine” — o nicleo gerador de recursos que financia o presente de toda a operacdo.
Caracteriza-se por negocios e/ou produtos maduros, com fluxos de caixa previsiveis,
participacdo de mercado consolidada e competéncias organizacionais j& estabelecidas,
capazes de sustentar as operag¢des atuais e abrir espago para que seus administradores
construam os alicerces para saltos futuros.

E aqui que reside a disciplina fundamental do gestor: manter a robustez operacional do
que ja funciona, extrair a méxima eficiéncia dos processos estabelecidos e defender
posicdes competitivas conquistadas. Contudo, a armadilha do Horizonte 1é a "miopia do
sucesso”, marcada pela tentacdo de se apoiar e gastar recursos importantes em
modelos que, embora lucrativos hoje, podem ter seus dias contados.
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Horizonte 2 - A arte da expansdo inteligente

O segundo horizonte representa a zona de crescimento estratégico na qual as
organizagdes expandem suas competéncias para territérios adjacentes. Aqui, o risco se
eleva, mas de forma calculada e baseada em vantagens competitivas existentes. SGo os
produtos adjacentes, novos mercados geograficos, segmentos de clientes
inexplorados ou aplicagées alternativas de tecnologias ja dominadas. Pense na Apple
ao expandir os seus negdcios em direcdo a Apple Store, ou a Oracle expandindo suas
operagdes no segmento de nuvem.

A gestdo do Horizonte 2 exige uma mentalidade particular: a coragem de colocar
recursos em projetos que contém algum tipo de incerteza. Nem toda adjacéncia
representa uma oportunidade vdlida, e a disciplina de alocagdo de capital torna-se
critica para evitar a dispersdo de recursos em multiplas frentes simultGneas.

Horizonte 3 - Laboratério do futuro

O terceiro horizonte é aquele no qual reside a antecipagdo estratégica. Como Clayton
Christensen pondera em o Dilema da Inovacdo: “Inovagdes disruptivas ndo sdo avangos
de tecnologias que fazem bons produtos melhores; ao contrdrio, sGo inovagdes que
tornam os produtos e servigos mais acessiveis e baratos, fornando-os disponiveis a uma
populagdo muito maior”. Aqui, as organizacdes fazem apostas em tecnologias
nascentes, modelos de negdcio disruptivos e mudancgas estruturais que podem redefinir
indUstrias inteiras. Sd@o investimentos com alta probabilidade de falha individual, mas
potencial de retorno transformacional. Tome por exemplo o que estd sendo construido
no universo da Inteligéncia Artificial, no segmento de criptomoedas ou energia limpa.

Na sua esséncia, o Horizonte 3 demanda uma mentalidade de venfure capital —
pequenas apostas diversificadas, experimentagdo rdpida, aprendizado acelerado e
coragem para descontinuar iniciativas que ndo demonstrem tracdo. A tentagdo dos
gestores é subestima-lo durante os periodos de prosperidade do Horizonte 1, dado
que essa negligéncia pode ser fatal quando mudangas de paradigma se aceleram.
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A anatomia da estratégia adaptativa na gestdo do Empiricus Money Rider
HF Global

“Estratégia é sobre escolher o que ndo fazer.”
Michael Porter

Transportar a légica desenvolvida pelo trio da McKinsey para a gestdo de portfélios
parece algo natural. Afinal de contas, fundos de investimento podem ser vistos, em
esséncia, como empresas, repletos de negocios/ativos representativos de diferentes
horizontes de tempo. Cada camada cumpre um papel: os ativos mais estaveis funcionam
como o negébcio central que paga as contas; as posicdes taticas de médio prazo
lembram os produtos adjacentes que sustentam o ciclo; e as teses de fronteira —
tecnologia, cripto, energia, robética, entre outros — sdo os novos modelos de negébcio
que compdem a préxima curva.

E exatamente assim que estruturamos hoje o Empiricus Money Rider HF Global

(MRHF). O fundo opera como uma “organizagdo”: possui ativos capazes de proteger o
presente, investe no ciclo em curso e mantém opcionalidades para o futuro. A estrutura
principal, composta por diferentes books reflete de forma quase orgdnica a distribui¢cdo
estratégica dos horizontes de McKinsey, mas com uma gestdo que procura ultrapassar a
barreira da categorizagdo temporal. Em cada um dos books detemos ativos que se
enquadram em diferentes horizontes temporais, devidamente alocados conforme nossa
leitura macro.

Na tabela a seguir, trago a alocag¢do completa do nosso fundo global. Em seguida, vou
explord-la, categorizando o posicionamento de cada um dos ativos conforme a
proposta dos Trés Horizontes.


https://asset.empiricus.com.br/fundo-de-investimento/empiricus-money-rider-hedge-fund-fim-ie/
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Tabela 1- Alocagéo alvo do portfélio do Money Rider HF Global (29.08.2025)

Classe do Ativo Ativo / Companhia Alocagdoalvo Horizonte

COMMODITY NLR ETF VanEck Uranium+Nuclear Energy ETF 1.5%

3

6,5% GLDX1 ETF Investo ETF Solactive Gold Spot Index FDI 3,0% 1
AAAU ETF Goldman Sachs Physical Gold ETF 2,0% 1

MACRO IBIT ETF iShares Bitcoin Trust 2,0% 3
23,0% EUFN ETF iShares MSCI Europe Financials ETF 7,0% 2
EWG ETF iShares MSCI Germany ETF 5,0% 2

ETHA ETF iShares Ethereum Trust ETF 4,0% 3

cQaa ETF Invesco China Technology ETF 3,0% 2

CRPTT ETF Empiricus TEVA Cripto 20 2,0% 3

LONG & SHORT SPMO ETF Invesco S&P 500 Momentum ETF 9,0% 1
1% UsMv ETF iShares MSCI USA Min Vol Factor ETF -8,0% 1
HEDGES usb FUTURO Délar futuro -43,0% 1

Tabela 1- Posicdo completa do Empiricus Money Rider HF Global FIF Multimercado.
Fonte: Empiricus Asset

Horizonte 1- O nicleo da carteira do nosso fundo global

O primeiro horizonte relne os ativos que ddo previsibilidade, protegem capital e
funcionam como geradores de caixa para financiar as demais estratégias. Sdo
instrumentos maduros e de menor risco relativo, essenciais para a estabilidade do
portfélio.

Na Renda Fixa, os Bonds do JP Morgan Chase, as LFTs, os caixas em délar e em real
funcionam como a espinha dorsal do fundo, ao combinar fluxos de retornos e prover
defesa contra choques de liquidez.

Do lado das agdes, as Blue chips — Constellation Software e Microsoft — e as midcaps
— Apollo Global Management e United Rentals — formam um conjunto de companhias
de qualidade, que adicionam resiliéncia & camada de agdes. Enquanto as duas primeiras
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sdo verdadeiras mdquinas de geragdo de caixa, e se apoiam em modelos de negdcio
que crescem organicamente, a terceira e a quarta tém se apoiado na retomada dos
investimentos em infraestrutura nos Estados Unidos — a primeira sob ética de servigos e
a segunda no segmento financeiro. Na Carta Mensal de agosto, abordamos com mais

detalhe essa tese de investimento da United Rentals.

Dentro do book de commodities, a posicdo chave e de longo prazo, que tem trazido
retorno consistentes para nossa carteira é o ouro. Atualmente detemos exposi¢do na
commodity metdlica por meio de dois ETFs, o GLDX11, negociado via B3 e o AAAU, ETF
de ouro do Goldman Sachs negociado na NYSE. A tese de investimento aqui € a mesma
de outrora: diversificar os vetores de retorno e manter protecdo contra cendrios
inflaciondrios.

Por fim, devido & conjuntura macro e aos fortes fluxos destinados aos mercados
emergentes (do qual o Brasil faz parte), montamos uma posi¢cdo de hedge cambial, por
meio da venda de délar futuro. O objetivo aqui é aproveitar parte do carry trade
existente devido & Selic elevada e “desdolarizar” as alocagdes globais, como por
exemplo, a exposicdo na Europa, o proprio ouro e as criptomoedas.

Em sintese, este nicleo, que representa quase a metade das alocagdes do fundo (48,5%),
é o equivalente ao cash engine do fundo — garante robustez e prové liquidez, permitindo
que avancemos nos demais horizontes.

Horizonte 2 - Ativos adjacentes (convic¢do no médio prazo)

O segundo horizonte contempla ativos com mais risco direcional, mas fundamentados
em setores, geografias e teses onde temos convicgdo analitica. SGo posicdes que
guardam um bom potencial de retorno no médio prazo, capazes de ampliar o alcance do
portfélio. Em boa parte das vezes, os retornos esperados para esse grupo sdo
antecipados pela dindmica de mercado, e, portanto, aqui guardamos um certo
dinamismo na construgdo e desmontagem de posicdes. As agdes sdo os ativos mais
representativos desse horizonte. Sdo elas que costumeiramente trazem prémios para o
portfdlio, devido & sua caracteristica de convexidade.


https://asset.empiricus.com.br/conteudos/carta-do-gestor/horizontes-que-justificam-a-jornada/
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No Book de Acdes, enxergamos os casos ligados a tecnologia como chave para trazer
retornos em excesso. Atualmente, detemos exposicdes nas midcaps Sea Limited —
expusemos brevemente sua tese de investimentos na Carta niUmero 5 do Tech Select —;

AppLovin, ligada ao segmento de advertising e que foi o grande destaque de 2024; e a
Quanta Services, ligada ao setor de servigos de infraestrutura e energia.

Entre as Large Caps, direcionamos os recursos para a Oracle, que vem aproveitando o
vento de cauda do avango dos servidores especialistas em |IA e o projeto Stargate,
planejado pelo governo americano; Netflix, cujo desempenho operacional continua a
surpreender trimestre apés trimestre; e Tencent, que continua despontando com um dos
principais negécios ligados a economia chinesa.

No espectro das Big Techs, detemos alocagdes em Nvidia e Alphabet (holding do
Google). A primeira deve continuar a surfar os investimentos em |A e data centers, o que
deve proporcionar ganhos recorrentes ao longo dos préximos anos. Vale ter em mente,
a questdo da obsolescéncia das GPUs mais antigas nos investimentos realizados nos
Ultimos anos, e a necessidade de reposi¢do por parte dos grandes players do setor. Além
disso, a Nvidia estd se preparando para a nova fronteira da robética e para um uso mais
intenso da IA. J& o Google, comecou a mostrar suas garras. O avango recente dos seus
modelos de |A tem chamado atengdo em diversas frentes e as novas ofertas de produtos
devem ganhar espaco frente ao consumidor final. Além do forte crescimento no
segmento de cloud, a companhia detém opcionalidades poderosas para continuar
entregando resultado aos seus cotistas. Como havia pontuado na edigdo do Didrio de
Bordo do dia 18/12/2024, intitulada Um adendo ao Outlook de 2025:

“O Google voltard a chamar atengdo dos investidores com os seus novos
langamentos. As narrativas recentes carregadas de preocupagdes sobre os
processos do Departamento de Justica americano em torno do Chrome e da
perda do poder de fogo da ferramenta do Search ficardo para trds. A empresa
surpreenderd com o avango do Gemini (IA) e trard mais novidades sobre o seu
chip Willow, estabelecendo os passos em direcdo a computagdo qudntica. O
Waymo invadird outras regides do globo e passard a ser considerado
oficialmente o primeiro servico de mobilidade auténoma. Devido a mudanga da
otica das narrativas, o retorno das agdes da sua holding, a Alphabet (Nasdag:
GOOGL), surpreendera e serd o maior entre as magnificent seven.”


https://asset.empiricus.com.br/conteudos/carta-do-gestor/carta-tech-select-tarifas-chips-e-o-poder-do-futuro/
https://asset.empiricus.com.br/conteudos/capital-pulse/um-adendo-ao-outlook-de-2025/
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Ainda falta entregar, mas temos convicgdo que nesta reta final de ano, boas surpresas
aparecerdo.

Do lado do book de Renda Fixa, a aposta se dd nos titulos longos brasileiros atrelados a
inflagdo (as NTN-Bs), que ainda carregam prémios elevados. A tese é simples por aqui:
aproveitar o impulso que pode ser provocado pela corrida eleitoral e pela reducdo da
Taxa Selic no ano que vem. Pelo horizonte de maturac¢do, enxergamos essa posicdo
nesta categoria.

J& no book Macro, carregamos os vetores de Europa, por meio do investimento nos
ETFs EWG e EUFN. O primeiro adquire companhias que compdem o indice MSCI da
Alemanha. Além das conhecidas SAP e Siemens, o indice contém nomes como Deustche
Telekom AG, Allianz SE, Infineon, entre outras. J& o segundo, aloca seus recursos nas
acdes que compdem o indice MSCI Europe Financials, composto majoritariamente por
grandes bancos da regido. A tese por trds desses ativos tfem uma pegada top down: o
forte fluxo de recursos destinados das agdes da regido, os anidncios dos pacotes de
estimulo fiscal e o ganho de confianga em relagdo ao euro. Por ora, continuamos
construtivos com essa tese, mas para que ela se consolide efetivamente como uma
alternativa sustentével (e de longo prazo), é preciso que as economias dos paises
europeus comecem a dar sinais positivos mais claros.

Neste espectro também se encontra a Unica estratégia do book de Long & Short, que
contempla a posi¢do comprada no SPMO e vendida no USMV. O primeiro é composto
por agdes de companhia large caps que possuam momentum, em outras palavras, sdo
acoes que apresentaram desempenho mais forte em janelas temporais recentes e que
tendem a continuar apresentando retornos mais fortes a frente. O segundo, procura
manter em seu portfélio agdes americanas com baixa volatilidade. Acontece que
quando o regime de volatilidade é relativamente baixo — Vix entre 12 e 19 pontos — a
tendéncia é que as agdes com momentum superem as que usualmente j&d detém essa
caracteristica.

Em resumo, este horizonte funciona como motor de crescimento do portfélio. SGo
apostas de médio prazo, que carregam volatilidade, mas também maior potencial de
contribuicdo para retornos consistentes no ciclo atual.
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Horizonte 3 - Os ativos do amanha

No terceiro horizonte estdo os ativos que carregam maior opcionalidade, conectados a
disrupcdes estruturais e capazes de alterar significativamente a trajetéria de longo
prazo do fundo.

Entre os ativos presentes no Book Macro que se encaixam nesse horizonte, detemos as
posicdes nos ETFs de criptoativos, IBIT, ETHA e CRPT11. O primeiro é composto
exclusivamente por Bitcoins e tem como objetivo funcionar como uma nova fronteira de
reserva de valor. J& o segundo, estd diretamente conectado ao avango mais recente do
blockchain do Ethereum, impulsionado pelas stablecoins. Por fim, o CRPTII traz
opcionalidades envolvendo outras criptomoedas, que ainda precisam ganhar tragdo
frente aos investidores institucionais.

Ainda no book Macro, trouxemos de volta a posicdo em tecnologia chinesa, por meio do
investimento no ETF Invesco China Tech (NYSE: CQQQ). O objetivo é capturar as
iniciativas das companhias chinesas, aceleradas pelo processo competitivo com os EUA.
Também é uma posicdo que pode se tornar transformacional para a carteirq,
especialmente se alguns casos especificos continuarem avangando substancialmente (o
grande destaque desse fundo é a posicdo em Cambricon, companhia que vem
desenvolvendo os microchips chineses utilizados para o treinamento e inferéncia de
modelos de |A).

Por fim, detemos uma posicdo no Book de Commodities também conectada com
expectativas futuras. A aposta no Uranio e nas companhias ligadas a energia nuclear
esta presente nos portfélios da asset ha alguns anos. O setor ganhou bastante
atencdo apds a primeira pernada dos investimentos em |A, dada a necessidade
energética elevada. O caminho para a energia nuclear parece a Unica saida diante de
um mundo que vai ampliar consideravelmente o apetite por processamento de dados.

Este horizonte soma a parte menor, mas mais assimétrica da carteira. SGo apostas que
carregam maior incerteza individual, mas que podem definir a proxima curva de
retornos exponenciais. Neste quesito, a busca por esses tipos de companhias é
incessante e, invariavelmente, fraremos nomes diferentes para o portfolio.

10
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Posicionamento Tatico e Visdo Estratéqica

O que torna o framework dos Trés Horizontes particularmente relevante para nosso
momento atual é a sua capacidade de conciliar uma aparente contradigdo: a
necessidade simultdnea de buscar estabilidade e disrupc¢do. Enquanto os mercados
financeiros e investidores demandam ancoras de estabilidade existentes no Horizonte 1,
as verdadeiras recompensas sé aparecem para aqueles que estejam abertos a
capitalizar mudangas estruturais, presentes nos Horizontes 2 e 3.

Nos proximos trimestres teremos uma visdo mais clara dessa dialética temporal.
Observamos, por um lado, a maturacdo de tendéncias que vinham se acumulando ao
longo dos Ultimos anos - a exclusividade da economia americana, um regime monetdrio
mais duro e a inércia inflaciondria. Por outro, testemunhamos a acelerac¢do de forgas
disruptivas que muito provavelmente vdo reconstruir boa parte da dinGmica economica
global.

Nossa alocagdo atual reflete a busca pela compreensdo multitemporal. Mantemos
atualmente 48,5% dos recursos nos instrumentos que classificamos como Horizonte 1,
proporcionando estabilidade e geragdo de renda. Cerca de 42% da carteira encontra-se
distribuidos entre os ativos de Horizonte 2, capturando oportunidades de médio prazo
em mercados que compreendemos mais profundamente. Os 9,5% restantes sdo
destinados as apostas de Horizonte 3, onde buscamos retornos assimétricos que podem
transformar a trajetéria de longo prazo do fundo.

Esta distribuicdo ndo é rigida - ela evolui conforme nossa leitura das condi¢cdes de
mercado e das oportunidades que se apresentam. Contudo, a disciplina de manter
presenca consistente nos trés horizontes garante que ndo sejamos surpreendidos por
mudangas de regime nem percamos oportunidades de grande magnitude.

Por fim, ndo buscamos ser os mais rdpidos ou os mais audaciosos, mas sim os mais
consistentes na aplicagdo de uma visdo estratégica que honra tanto a prudéncia do
presente quanto a ambi¢do do futuro. Em um mundo cada vez mais voldtil, esta pode ser
nossa maior vantagem competitiva. Vamos em frente!

11
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O comportamento dos mercados em agosto

Repeticdo de julho, o més de agosto foi marcado pela continuidade da dispersdo do
apetite ao risco. As bolsas americanas fizeram novas mdximas histéricas e jé
apresentam retornos razodveis aos investidores. No fechamento do dia 29, o S&P 500
marcou os 6.460 pontos, correspondentes a uma valorizagdo de 1,91% no més. O Nasdaq
Composite, por sua vez, fechou o més com valorizagdo de 1,58%.

J& as bolsas europeias patinaram. O FTSE-100 (Londres) foi a Unica entre as maiores a
fechar o més no positivo (+0,60%). Tanto o DAX alemdo quanto o CAC-40 francés,
apresentaram resultados negativos - quedas de 0,68% e 0,88%, respectivamente.

Os destaques positivos vieram dos emergentes. O Ibovespa apagou as perdas de julho e
avangou 6,28% no més, e fechou o més nos 141.422 pontos. Por ora, os sinais de
desaceleragdo da economia brasileira e a leitura de um processo desinflaciondrio, sdo os
responsdveis por ditar o sentimento mais otimista dos investidores. A possibilidade de
inicio do processo de afrouxamento monetdrio no final do ano e a aproximagdo do ciclo
eleitoral também ddo suporte aos ativos de risco locais.

Na Asia, chama atengdo o bom desempenho das agdes chinesas, que voltaram a atrair
investidores internacionais. A expectativa de um acordo mais amplo com os EUA, abriu
as portas para uma releitura do potencial de retorno das agdes de alguns setores da
economia, como por exemplo, semicondutores e alguns negdcios ligados ao consumo.

Retornos dos principais indices das Bolsas Globais - em moeda original

2025 Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez Ano
S&P500 2,70% -1,42% -5,75% -0,87% 6,15% 4,96% 217% 1,91% 9,84%
Dow Jones 4,70% -1,58% -4,20% -3,17% 3,94% 4,32% 0,08% 3,20% 7,05%
Nasdaq Composite 1,56% -3,95% -7,32% 0,85% 9,91% 6,57% 3,70% 1,58% 1,11%
FTSE (Reino Unido) 6,81% 1,57% -2,58% -1,02% 3,27% 0,30% 4,24% 0,60% 13,13%
DAX (Alemanha) 9,16% 3,77% -1,72% 1,50% 6,67% 0,15% 0,65% -0,68% 20,06%
CAC-40 (Franga) 8,70% 2,23% -3,96% -1,77% 2,08% -0,78% 1,38% -0,88% 5,34%
Nikkei 225 (Jap&o) -0,81% -611% -4,14% 1,20% 5,33% 6,64% 1,44% 4,01% 7,08%
Ibovespa 4,86% -2,64% 6,08% 3,69% 1,45% 1,42% -4,17% 6,28% 17,57%
Mexbol (México) 3,32% 231% 0,177% 6,41% 4,18% -0,81% 0,09% 2,33% 18,54%
Shanghai Comp. (China) | -5,20% 4,89% -1,54% 1,47% 2,34% 2,53% 3,62% 7,57% 12,80%
Hong Kong (China) 0,78% 13,58% 0,78% -4,33% 529% 3,36% 2,01% 1,23% 25,13%

E se em julho o investidor havia retornado para o délar, em agosto, o movimento foi
inverso. A moeda americana foi a grande perdedora no periodo e o DXY apresentou
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uma queda de 2,2% no més. Em relagdo ao real, a perda no ddlar a vista alcangou os
2,99%.

O enfraquecimento do délar ao longo do més trazia consigo sinais de que o discurso de
Powell em Jackson Hole deveria ser brando. Dito e feito, o presidente do Fed sinalizou
que o inicio do ciclo de queda pode se iniciar nesta reunido de setembro, e isso foi o
suficiente para despertar os investidores.

Entre nossos fundos, desta vez, mereceram destaque os fundos carregados de ativos
brasileiros, que andaram relativamente bem ao longo de todo o periodo. Nos préximos
dias, disponibilizaremos nosso video mensal, no qual compartilharemos os resultados do
mMEs e a nossa visdo para os principais portfolios da Asset.
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Consideracgoes Finais e o que esperar para setembro

Entramos em setembro em meio a um ambiente carregado de expectativas. A
divulgagdo dos préximos indicadores de inflagdo nos dias 10 e 11 nos Estados Unidos
tende a provocar oscilagdes de curto prazo, mas a chave estard, de fato, na reunido do
Federal Reserve do dia 17. O discurso de Powell em Jackson Hole j& sinalizou que a
autoridade monetdria se encontra preparada para iniciar o ciclo de flexibiliza¢do, ainda
que de forma gradual. Uma queda de 25 pontos-base parece ser o cendrio mais
provavel, levando a taxa bdsica para o intervalo entre 4% e 4,25%. Esse movimento,
certamente, redefinird o humor dos investidores globais, sobretudo se vier
acompanhado de uma comunicagdo mais preocupada com a atividade do que com a
inflacdo.

E natural que os mercados testem narrativas no caminho até I14. Dados mais fortes de
atividade podem levantar dividas sobre a intensidade do ciclo de cortes, enquanto
eventuais sinais de desaceleragdo mais brusca podem reacender o debate sobre riscos
recessivos. Entre uma ponta e outra, o que se desenha é um ajuste fino de politica
monetdria — menos orientado a combater emergéncias e mais a calibrar expectativas.

Nesse contexto, a estratégia do Empiricus Money Rider HF Global permanece pautada
pela légica dos Trés Horizontes: preservar a robustez do presente por meio de ativos de
renda fixa e posi¢cdes defensivas; explorar oportunidades adjacentes em setores e
geografias onde temos convic¢do; e manter opcionalidade em ativos de fronteira, como
criptoativos e energia, capazes de redefinir a trajetéria de retorno no longo prazo. A
disciplina de manter presenca consistente nesses trés eixos é o que nos permite
atravessar periodos de volatilidade sem perder de vista o processo continuo de geragdo
de valor.

Para finalizar, continuo construtivo nesta reta final de ano. Esperamos sobressaltos a
medida que os dados econdmicos forem divulgados, mas enxergamos na reunido do
FOMC a oportunidade para que se estabeleca um novo regime de expectativas, mais
calcado verdadeiramente nos dados. Mais do que tentar antecipar o préximo
movimento, nosso compromisso é permanecer fiéis a uma estratégia que honra a
prudéncia do presente e a ambigdo do futuro.

Um forte abraco,
Jodo Piccioni
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Disclaimer

Os fundos de investimento ndo contam com 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 ndo representa garantia de
rentabilidade futura. E recomendada a leitura cuidadosa do prospecto e regulamento
do fundo de investimento pelo investidor ao aplicar seus recursos. Para avaliagdo da
performance do fundo de investimento é recomendavel uma andlise de, no minimo, 12
(doze) meses. Este fundo utiliza estratégias com derivativos como parte integrante de
sua politica de investimento. Tais estratégias, da forma como sdo adotadas, podem
resultar em significativas perdas patrimoniais para seus cotistas. Os fundos
multimercados com renda varidvel podem estar expostos a significativa concentragdo
em ativos de poucos emissores, com os riscos dai decorrentes.
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