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Quando os Regimes Mudam

Séo Paulo, 09 de outubro de 2026.
Caros(as) cotistas e parceiros(as),

Ha trés anos e meio, escrevemos uma carta chamada "Tudo em Todo Lugar ao Mesmo
Tempo". Naquele momento, imagindvamos como diferentes mudangas poderiam
acontecer simultaneamente: inflagdo americana abaixo de 3%, Fed parando de subir juros,
Banco Central brasileiro comegando a corta-los, délar abaixo de R$5 e uma recuperagéo
mais forte da economia chinesa. Em um ambiente dominado pelo pessimismo,
perguntdvamos quais pregos veriamos caso algumas dessas coisas acontecessem ao
mesmo tempo.

Algumas aconteceram. Outras, ndo. E novas varidveis, que ndo faziam parte daquele

exercicio, tornaram-se muito mais importantes.

Ha uma frase frequentemente atribuida a John Maynard Keynes: "Quando os fatos mudam, eu mudo de opinido. E vocé, o que faz?". Ndo ha
registro confidvel de que Keynes tenha pronunciado exatamente essas palavras, mas a ideia é boa demais para ser descartada por um
problema de autoria.

Todo regime de mercado parece permanente enquanto dura. E é justamente no intervalo entre a mudanga dos fatos e o momento em que o
consenso reconhece essa mudanga que boa parte do retorno pode ser feita - ou perdida.

Quem investiu em 2012 acreditando que as commodities continuariam subindo ou em 2020 acreditando que os juros permaneceriam
proximos de zero por muito tempo nédo estava necessariamente sendo irracional. Estava simplesmente extrapolando o mundo que conhecia.

Juros baixos geram argumentos para justificar juros permanentemente baixos. Um délar forte gera previsdes de um délar ainda mais forte.
Bolsas baratas encontram razbes para continuar baratas. E empresas que crescem rapidamente ganham narrativas que explicam por que
continuarao crescendo indefinidamente.

O prego dos ativos depende ndo apenas do nivel das varidveis, mas de sua diregdo e, principalmente, da diferenga entre o que acontece e
aquilo que ja estava incorporado nos pregos. Nossa impresséo é que podemos estar apenas no inicio de uma percepgao de mudanca.

O primeiro turno das eleicbes presidenciais brasileiras, realizado no ultimo domingo, trouxe uma surpresa importante. Flavio Bolsonaro
recebeu 47,03% dos votos validos, contra 45,16% do presidente Lula. Os dois disputarao o segundo turno em 25 de outubro.

As pesquisas indicavam outro resultado e os mercados reagiram rapidamente a nova informagao. No primeiro pregdo apds a eleigéo, o
Ibovespa subiu 7,7%, o délar caiu mais de 4% frente ao real e a curva longa de juros fechou mais de 130 pontos-base.

Movimentos dessa magnitude sempre admitem duas interpretagdes. A primeira € que houve uma legitima redugao do prémio de risco politico
e fiscal brasileiro. A segunda € que, depois de uma movimentagéao tdo grande em tdo pouco tempo, uma parcela relevante dessa expectativa
ja passou a fazer parte dos pregos.

Aguardamos a confirmacgéo do resultado de 25 de outubro. Mas uma eventual mudancga politica no Brasil pode ser um importante gatilho
para mudancas positivas para a economia do pais.

Um regime diferente poderia fazer com que a credibilidade fiscal aumentasse, qualquer que fosse o governo. Maior credibilidade fiscal
poderia reduzir o prémio de risco. Um prémio menor poderia permitir juros reais estruturalmente mais baixos. Juros menores reduziriam o
custo de capital e aumentariam o valor presente dos ativos brasileiros.

O Banco Central ja iniciou um ciclo de flexibilizagdo monetaria. Ainda assim, os juros reais brasileiros permanecem entre os mais elevados
do mundo. Isso cria uma assimetria interessante porque juros mais baixos podem indicar uma mudanga de regime. Na bolsa, o grafico abaixo
mostra o desempenho do indice Small Caps vs o Ibovespa ao longo dos ultimos 10 anos:
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Se a percepgao fiscal melhorar e as expectativas de inflagdo permanecerem ancoradas, existe espago para que o prémio de risco embutido
na curva continue caindo. Mas o Brasil ndo opera em um universo paralelo. Neste momento, o mundo ainda n&o esté ajudando.

Enguanto o prémio brasileiro caiu depois das eleigdes, o movimento internacional foi, em grande parte, na diregdo contraria.

O Fed voltou a elevar juros em setembro, em 25 pontos-base, para a faixa de 3,75% a 4,00%, pela primeira vez desde 2023, preocupado com
a persisténcia da inflagéo. O petrdleo voltou a superar US$ 100 por barril e os juros americanos de dez anos ultrapassaram 5%, chegando a
cerca de 5,3% em alguns momentos, o maior nivel desde 2007.

O Fed enfrenta hoje uma combinagéo particularmente incobmoda. A economia continua crescendo e os investimentos relacionados a
inteligéncia artificial seguem muito fortes. Ao mesmo tempo, petréleo, tarifas e outros choques de oferta mantém presséo sobre os pregos.

Porém, ndo é toda a economia americana que estd aquecida. O mercado imobilidrio, construgdo (além de infraestrutura para o
desenvolvimento da inteligéncia artificial) e consumo discricionario tém tido desempenhos mais fracos.

Alan Detmeister, economista do banco UBS, espera uma desaceleragdoda 4.50
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elemento dessa equagédo. Guerra, tarifas e politica energética seguem sob
controle do Executivo, mas o periodo posterior as eleicdes pode mudar os
incentivos politicos para uma redugao das tensdes geopoliticas e para decisdes de politica energética. Se a Camara mudar de maos, o efeito
mais provavel é mais fricgdo orgamentaria, inclusive sobre novos recursos para a guerra, e ndo uma mudanga de rumo. Ndo sabemos se isso
acontecera, mas vale pensar no cenario.

Queda do petréleo, menor pressao no Fed, mudanga politica no Brasil. Tudo isso potencialmente até o final deste ano. Quando os fatos
mudam...

Nosso Posicionamento

Dahlia Total Return: Em setembro, aumentamos o nivel de risco do fundo, principalmente em agdes no Brasil, por conta do nivel de pregos
e a proximidade com as eleigoes.

Dahlia Macro Global: Mantivemos estaveis os niveis de risco do fundo, seguimos comprados em agdes dos Estados Unidos, principalmente
em semicondutores e hyper scalers.

Dahlia Agoes: Seguimos comprados em agdes no Brasil, posicionados principalmente em bancos, energia elétrica e ciclicos domésticos.
Agradecemos a leitura, a escuta e a confianga,
Equipe Dahlia

contato@dahliacapital.com.br

+55114118-3147
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AVISO LEGAL

A Dahlia Capital Gestdo de Recursos Ltda. (“Dahlia Capital”) € uma sociedade devidamente autorizada pela Comisséo de Valores Mobiliarios - CVM para o
exercicio da atividade de administragédo de carteiras de valores mobilidrios, na categoria “gestora de recursos”. As informagdes, materiais ou documentos aqui
disponibilizados nédo caracterizam e ndo devem ser entendidos como recomendagéo de investimento, analise de valor mobiliario, material promocional,
participagdo em qualquer estratégia de negdcio, solicitagdo/oferta/esforgo de venda ou distribuicdo de cotas dos fundos de investimento aqui indicados. A
Dahlia Capital ndo realiza a distribuicdo de cotas dos fundos de investimento sob sua gestao e o investidor interessado deve iniciar relacionamento e/ou
direcionar sua intengao de investimento junto aos distribuidores/plataformas indicados na aba "como investir". As informagdes e materiais aqui dispostos nao
constituem assessoria ou consultoria juridica, contabil, regulatéria, fiscal ou de qualquer outra natureza em relagao as alternativas de investimento e/ou
assuntos diversos contidos nos documentos. A Dahlia Capital ndo se responsabiliza pela exatiddo ou completude das informagdes, nem por decisdes de
investimento tomadas com base nas informagdes aqui contempladas. Algumas das informagdes aqui contidas podem ter sido obtidas de fontes de mercado.
Mesmo com todo o cuidado em sua coleta e manuseio, a Dahlia Capital ndo se responsabiliza pela publicagao acidental de dados incorretos, ou por quaisquer
outros erros, omissdes ou pelo uso de tais informagodes. As informagdes, materiais ou documentos aqui disponibilizados tém carater meramente informativo
e ndo consideram objetivos de investimento, situagao financeira ou necessidades individuais e particulares de cada investidor, além de ndo conterem todas
as informacdes que um investidor em potencial deve considerar ou analisar antes de investir em um fundo de investimento. Antes de investir, ¢ recomendada
ao investidor a leitura a ldmina de informagdes essenciais, se houver, o regulamento e os demais documentos regulatérios aplicaveis do fundo de investimento,
notadamente o capitulo que trata sobre os fatores de risco a que o fundo podera estar exposto (encontrados no site da CVM). O investidor deve sempre se
basear, exclusivamente, em sua opinido e na opinido de profissionais especializados por ele contratados para opinar e decidir sobre os investimentos que
melhor se enquadram em seu perfil, levando em consideragéo sobretudo os riscos e custos/taxas aplicaveis. Fundos de investimento mencionados neste
documento podem utilizar 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, podendo inclusive acarretar perdas superiores ao capital aplicado e a consequente
obrigacdo do cotista de aportar recursos adicionais para cobrir o prejuizo do Fundo. Fundos de investimento ndo contam com garantia do administrador do
fundo, do gestor da carteira, do custodiante ou de qualquer mecanismo de seguro ou ainda do Fundo Garantidor de Créditos — FGC. Nao ha qualquer promessa
ou garantia de performance, sendo que eventual referéncia de rentabilidade passada ou histdrica nao representa garantia de rentabilidade futura. A Dahlia
Capital nao se responsabiliza por decisdes, atos ou omissdes do investidor ou de profissionais por ele consultados e/ou contratados.
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