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O pico da direita

Sao Paulo, 11 de novembro de 2026.
Caros(as) cotistas e parceiros(as),

As eleigOes presidenciais no Peru talvez tenham sido um dos primeiros sinais de alerta sobre os
limites do avango da direita nas Américas. A vitéria apertada de Keiko Fujimori, por diferenga inferior
a 50 mil votos, foi inicialmente interpretada como mais uma confirmagédo da tendéncia de
fortalecimento dos movimentos conservadores na regido. Em retrospectiva, entretanto, talvez
aquele resultado devesse ter sido interpretado de maneira diferente: ndo como a continuidade de
um movimento, mas como um possivel sinal de seu esgotamento. Meses depois, a vitdria de Lula no
Brasil e o desempenho dos democratas nas eleigdes de meio de mandato nos Estados Unidos
reforgaram a percepgéao de que algo poderia estar mudando no comportamento dos eleitores.

E dificil responder a essa pergunta. Daqui a alguns anos ou algumas décadas, historiadores poderéo
olhar para esse periodo e concluir que o péndulo politico voltou a se deslocar para a esquerda,
encerrando um ciclo de fortalecimento dos movimentos conservadores. Entretanto, uma explicagao
alternativa, mais simples e menos ideolégica, seria que os eleitores votaram, acima de tudo, e como

de costume, com seus bolsos.

No Brasil, o resultado das eleigdes sugere uma distingdo importante entre as preferéncias politicas e econdmicas da populagéo. Enquanto a
direita demonstrou forga nas disputas estaduais e legislativas, ndo conseguiu reproduzir esse desempenho na eleigcao presidencial. Uma
possivel explicagdo esta na campanha do governo, que enfatizou o risco de redugéo de beneficios sociais em caso de vitéria da oposigéao.
Para uma parcela relevante da populagéo, a preservagdo da renda e dos programas de transferéncia pode ter pesado mais do que as
preferéncias ideoldgicas. Nao necessariamente houve uma rejeigdo as propostas econdmicas da direita, mas talvez uma percepgao de que
os custos de uma eventual mudanga poderiam recair sobre aqueles que dependem mais diretamente das politicas publicas.

Nos Estados Unidos, a légica pode ter sido semelhante, embora por razdes diferentes. O aumento do prego do petréleo, associado aos
conflitos internacionais, contribuiu para pressionar o custo de vida das familias americanas. Como reconheceu o préprio vice-presidente J.D.
Vance, o encarecimento da energia teve consequéncias politicas importantes. Independentemente das razdes geopoliticas por trds desse
movimento, o eleitor tende a responsabilizar o governo de Trump pela deterioracao de seu poder de compra. A insatisfagdo com os pregos
dos combustiveis, alimentos e outros bens essenciais pode ter sido mais determinante para o resultado eleitoral do que uma mudanga
estrutural nas preferéncias politicas da sociedade americana.

O eleitor ndo necessariamente se tornou mais progressista ou conservador. Ele pode simplesmente estar reagindo as condigdes materiais
de sua vida. Nesse sentido, o que parece ser uma mudanga no péndulo politico pode representar, na realidade, uma manifestagao das
restricdes econdmicas enfrentadas pelas familias.

Para nds, investidores, entretanto, a distingao entre essas explicagdes € menos importante do que suas consequéncias. Independentemente
de estarmos diante de uma mudanga estrutural no péndulo politico ou apenas de uma reagéo conjuntural as condigbes econdmicas, a
questado fundamental é entender quais serdo as implicag6es desse novo ambiente para a alocagao de capital nos proximos anos.

No Brasil, uma das principais consequéncias desse cenario € a dificuldade de implementar um ajuste fiscal suficientemente relevante para
permitir uma redugéao estrutural da inflagdo e das taxas de juros. A dependéncia de uma parcela expressiva da populagao em relagao aos
programas sociais, combinada a resisténcia politica a medidas de contengéao de gastos, limita o espago para mudangas mais profundas na
trajetoria das contas publicas. O resultado eleitoral pode ser interpretado como uma demonstragéao de que, embora exista uma demanda por
maior responsabilidade fiscal, ha também limites importantes para a disposigdo da sociedade em aceitar os custos de um ajuste mais
profundo.

Sem uma melhora consistente das contas publicas, torna-se mais dificil reduzir de maneira sustentavel os prémios de risco, as expectativas
de inflagéo e, consequentemente, as taxas de juros. O resultado pode ser a manutengao de um equilibrio macroecondmico pouco favoravel
ao crescimento: inflagao relativamente elevada, juros persistentemente altos e baixo dinamismo da atividade econémica.
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Trata-se de uma combinagéao particularmente desafiadora para um pais que ja apresenta niveis reduzidos de investimento, pouca inovagéo,
ganhos modestos de produtividade e endividamento alto. Juros elevados desestimulam a formacéao de capital, enquanto o baixo crescimento
limita a expanséo das receitas publicas, dificultando ainda mais o processo de consolidagéo fiscal.

Isso nao significa, necessariamente, que estejamos caminhando para uma crise. Existe um cenario intermediario no qual o governo consegue
apresentar algum grau de acomodacgéo fiscal, enquanto condi¢gbes externas mais favoraveis, especialmente uma eventual redugao dos
pregos do petréleo, contribuem para aliviar as pressdes inflacionarias. Nesse ambiente, a inflagdo poderia apresentar alguma melhora,
mesmo que pequena, abrindo espago para uma reducgao gradual das taxas de juros. Ainda assim, o crescimento econdmico tenderia a ser
modesto.

E importante reconhecer que esse cenario dependeria significativamente de fatores externos, sobre os quais a politica econémica brasileira
possui pouco controle.

Uma nova rodada de valorizagao do délar, acompanhada de pregos mais elevados do petréleo, poderia provocar uma aceleragao da inflagéo
brasileira. Nesse contexto, o Banco Central enfrentaria pressdes para manter ou até elevar as taxas de juros, agravando o custo de
financiamento da divida publica e deteriorando ainda mais a dindmica fiscal. O pais poderia entrar em uma situagédo na qual a politica
monetaria necessaria para controlar a inflagdo passaria a contribuir para o agravamento dos desequilibrios fiscais, tornando a estabilizagao
econdmica progressivamente mais dificil.

O problema se tornaria particularmente delicado caso o governo tentasse responder a essas pressdes por meio de medidas destinadas a
conter artificialmente as taxas de juros ou a desvalorizagdo cambial. Intervengdes dessa natureza poderiam comprometer a confianga dos
investidores na condugado da politica econémica, desencadeando um processo de fuga de capitais, desvalorizagdo da moeda e
desancoragem das expectativas de inflagdo. Nesse ambiente, o cAmbio deixaria de funcionar apenas como uma variavel de ajuste e passaria
a alimentar um processo mais amplo de deterioragéo das condigdes macroecondmicas.

Nao nos parece um ambiente adequado para grandes apostas, mas sim para uma gestéao disciplinada, paciente e oportunista do capital.
Acreditamos que o Brasil continuara oferecendo oportunidades de investimento, que devem sempre ser contrabalanceadas com seus riscos.

Recomendamos aos investidores, portanto, cautela e pragmatismo. Pragmatismo para interpretar de forma realista eventuais promessas de
ajuste fiscal, e cautela para evitar a intoxicagao por taxas de juros elevadas.

Nosso Posicionamento

Dahlia Total Return: Em outubro, apés as eleigdes, reduzimos significativamente nossa alocagdo em ativos locais, e concentrando a carteira
de bolsa em Utilities. Também mantemos posigcao ativa em agoes de tecnologia nos Estados Unidos, e comprados em délar contra real e
outros pares.

Dahlia Macro Global: Mantivemos estdveis os niveis de risco do fundo, seguimos comprados em agdes dos Estados Unidos,
majoritariamente em tecnologia, além de posigdo comprada em délar contra real e outros pares.

Dahlia Acdes: Seguimos comprados em agdes no Brasil, posicionados principalmente em bancos, energia elétrica, commodities 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 Gestado de Recursos Ltda. (“Dahlia Capital”) € uma sociedade devidamente autorizada pela Comissao de Valores Mobilidrios - 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 recomendacgéo de investimento, andlise de valor mobiliario, material promocional,
participagdo em qualquer estratégia de negdcio, solicitagdo/oferta/esforgo de venda ou distribuigao de cotas dos fundos de investimento aqui indicados. A
Dahlia Capital nédo realiza a distribuigdo de cotas dos fundos de investimento sob sua gestéo e o investidor interessado deve iniciar relacionamento e/ou
direcionar sua intengéo de investimento junto aos distribuidores/plataformas indicados na aba "como investir". As informagdes e materiais aqui dispostos nao
constituem assessoria ou consultoria juridica, contabil, regulatdria, fiscal ou de qualquer outra natureza em relagéo 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 nao se responsabiliza pela publicagao acidental de dados incorretos, ou por quaisquer
outros erros, omissdes ou pelo uso de tais informagdes. As informacdes, materiais ou documentos aqui disponibilizados tém carater meramente informativo
e ndo consideram objetivos de investimento, situagédo financeira ou necessidades individuais e particulares de cada investidor, além de ndo conterem todas
as informagdes 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 consideragédo sobretudo os riscos e custos/taxas aplicdveis. Fundos de investimento mencionados neste
documento podem utilizar estratégias com derivativos como parte integrante de sua politica de investimento. Tais estratégias, da forma como séo adotadas,
podem resultar em significativas perdas patrimoniais para seus cotistas, podendo inclusive acarretar perdas superiores ao capital aplicado e a consequente
obrigagdo 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 hd qualquer promessa
ou garantia de performance, sendo que eventual referéncia de rentabilidade passada ou histérica nao representa garantia de rentabilidade futura. A Dahlia
Capital ndo se responsabiliza por decisOes, atos ou omissdes do investidor ou de profissionais por ele consultados e/ou contratados.

Autorregulacao

ANBIMA

Gestdo de Recursos
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