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FINANCAS COMPORTAMENTAIS E O MERCADO ATUAL

Prezados investidores,

Ao encerrarmos o segundo trimestre de 2025, apresentamos nossa analise dos principais vetores econémicos que
influenciaram os mercados recentemente, bem como reflexdes sobre os proximos desafios. Esta carta traz uma leitura
integrada do cenario internacional e doméstico, e dedica atencao especial a um tema que vem ganhando relevancia:
financas comportamentais.

Panorama Econémico Global

A economia mundial segue em um ciclo de moderagao, com crescimento inferior a média histdrica e desafios estruturais
persistentes. O Fundo Monetario Internacional (FMI) projeta uma expansao global entre 2,8% e 3,3% em 2025, abaixo da
média da década passada (3,7%). Esse arrefecimento € mais evidente nas economias avangadas — como Estados Unidos,
Zona do Euro e Japao — onde os efeitos defasados da politica monetaria contracionista continuam a impactar consumo,
crédito e investimento.

Nos Estados Unidos, o Federal Reserve manteve os juros entre 4,25% e 4,50%, mesmo diante de sinais de desaceleragao no
nucleo da inflacao. A postura cautelosa reflete a atencao a resiliéncia do mercado de trabalho, a inflacdo persistente no setor
de servicos e aos efeitos das tarifas comerciais e dos conflitos geopoliticos, como os observados no Leste Europeu e no
Oriente Médio. Na Europa, apesar dos cortes graduais promovidos pelo Banco Central Europeu, o crescimento segue fragil,
com o setor industrial ainda sem sinais consistentes de recupera¢ao. Ja a China, mesmo com estimulos governamentais,
enfrenta desafios vindos da crise imobiliaria, da retragcao no apetite por risco e das tensdes comerciais.

O cenario global permanece marcado por incertezas e seletividade. Tendéncias como a fragmentacao geopolitica, a
reorganizacao das cadeias produtivas e politicas industriais protecionistas vém remodelando o comércio internacional.
Nesse contexto, a combinacao entre crescimento mais lento, inflacao resiliente e riscos fiscais exige uma gestao criteriosa
dos portfélios e atencao a precificacao dos ativos por regiao.

1. Tarifas Comerciais e Crescimento Global

A postura mais protecionista dos EUA em 2025, com a imposicao de tarifas sobre produtos estrangeiros — em especial
asiaticos — gerou apreensao inicial, principalmente em relacao a inflagcao e ao comércio global. No entanto, os efeitos foram
ambiguos: enquanto parte dos custos foi repassada aos consumidores, elevando marginalmente a inflacao, a arrecadacao
federal foi impulsionada, trazendo alivio fiscal de curto prazo. O mercado reagiu com queda inicial, mas logo se estabilizou,
refletindo um balanco de riscos mais benigno do que o esperado.

2. Conflitos Geopoliticos e o Mercado de Petrdleo

O agravamento da guerra entre Ira e Israel elevou a incerteza sobre o fornecimento global de petrdleo, pressionando os
precos da commodity e, por consequéncia, a inflacdo mundial. Paises importadores, como EUA e membros da Zona do Euro,
enfrentam desafios adicionais na conducao da politica monetaria. Ja exportadores, como o Brasil, se beneficiam de termos
de troca mais favoraveis.

3. Federal Reserve e Politica Monetaria

A postura do Fed em 2025 tem sido guiada por prudéncia diante de pressoes inflacionarias oriundas tanto das tarifas quanto
do petrdoleo. Apesar de sinais de enfraquecimento da atividade, a autoridade monetaria aguarda maior clareza na trajetoria
inflacionaria antes de iniciar um ciclo de cortes. A curva de juros americana segue invertida, sinalizando receios de
desaceleracao. Em resposta, investidores buscam alongar a duration de seus portfélios, mesmo em meio a maior
volatilidade.

4. Mercado de Acbes e Sentimento dos Agentes Econémicos

O mercado acionario norte-americano demonstrou resiliéncia, embora com desempenhos divergentes entre os setores.
Enquanto o Russell 2000 sofre com juros altos e incertezas tributarias, os segmentos de tecnologia e industria se destacam
— O primeiro, pela inovagao continua; o segundo, pela reindustrializacao e gastos em defesa. A confianca do consumidor
oscilou ao longo do trimestre, e a confianca empresarial permanece baixa, refletindo riscos regulatorios e institucionais.



5. Spreads de Crédito e Condi¢bées Financeiras

Os spreads de crédito continuam refletindo seletividade. Papéis com alta qualidade de crédito mantém spreads
comprimidos, enquanto emissores com ratings inferiores demandam prémios elevados. Curiosamente, os spreads dos
EUA estao cerca de 0,80% acima dos brasileiros, uma inversao rara, atribuida as incertezas fiscais e monetarias nos EUA.

Perspectivas para a Economia Brasileira

O segundo trimestre de 2025 foi desafiador para a economia brasileira. O Copom reverteu o ciclo e elevou a Selic para
15,00% ao ano, diante da deterioragcao das expectativas inflacionarias e do agravamento fiscal. A inflacdo em 12 meses
voltou a superar 5,5%, influenciada por choques climaticos e reajustes regulados. O Banco Central tem reforcado seu
compromisso com o regime de metas, adotando comunicacao firme e técnica sob a lideranca de Gabriel Galipolo.

No campo fiscal, a elevacao de gastos obrigatdrios, associada a frustragcao de receitas, ameaca o cumprimento da meta de
déficit primario zero. O mercado reagiu prontamente, com alta nas taxas futuras, desvalorizacao cambial e reprecificacao
de ativos. A proximidade do ciclo eleitoral adiciona volatilidade politica ao ambiente econdmico.

1. Politica Fiscal e Gastos Extra-Orcamentdrios

Apesar da boa arrecadacao, o governo vem ampliando despesas via instrumentos pouco transparentes, como repasses de
bancos publicos e antecipacdes de receitas. Essa pratica dificulta o monitoramento fiscal e eleva o risco de pressdes
inflacionarias no médio prazo.

2. Politica Monetdria
O Banco Central tem resistido a pressdes por cortes, priorizando a ancoragem das expectativas. A combinag¢ao de juros
altos e fragilidade fiscal limita a retomada de ativos de risco e exige cautela por parte dos investidores.

3. Atividade Econémica e Mercado de Trabalho
A atividade econdmica da sinais de desaceleracao: varejo em retracao, industria em queda e menor geragao de empregos
formais. O desemprego segue baixo, mas ha enfraquecimento no ritmo de contratagdes.

4. Renda Fixa e Tributacdo

Titulos indexados a inflagcao seguem atrativos como protecao de longo prazo, enquanto os pds-fixados aproveitam os juros
elevados. Ha espaco para posicdes moderadas em prefixados. A isencao fiscal para incentivados esta vigente até o fim de
2025, mas mudancas legislativas podem ocorrer, sugerindo antecipacao de alocacdes.

5. Bolsa e Fundos Imobiliarios
A bolsa brasileira segue estagnada, pressionada por juros altos e incertezas fiscais. Os fundos imobiliarios também sofrem
com o cenario adverso € com o risco regulatdrio. A recomendacao atual é de prudéncia.

6. Novas Tarifas dos EUA contra o Brasil

A recente decisao dos EUA, sob a lideranca de Donald Trump, de impor tarifas de 50% aos produtos brasileiros adiciona
incerteza ao ambiente doméstico. A medida, politicamente motivada, foi amplamente criticada pela imprensa
internacional e reforca a imprevisibilidade das relagcdes comerciais no atual contexto geopolitico. Essa decisao impactou
em uma desvalorizacao consideravel do real frente ao ddlar e levou a bolsa brasileira a quedas significativas, além de gerar
desconforto nos mercados no geral.

Tema do Trimestre: Finangcas Comportamentais e Seus Impactos na Tomada de Decisao

A racionalidade completa dos agentes econdmicos — por muito tempo assumida na teoria classica — tem sido
crescentemente questionada pela economia comportamental. Em contextos de incerteza, volatilidade e excesso de
informacades, investidores frequentemente recorrem a atalhos mentais (ou "heuristicas") que, embora Uteis para decisdes
rapidas, podem gerar distor¢cdes sistematicas de julgamento.

Esses viéses comportamentais afetam a forma como os individuos percebem risco, retorno e tempo — e influenciam
decisdes financeiras de forma profunda. A seguir, apresentamos os principais vieses que impactam o comportamento do
investidor:

1. Viés do Excesso de Confianca

O investidor superestima sua capacidade de prever movimentos de mercado ou selecionar os melhores ativos. Esse viés é
comum entre traders e investidores com bom historico recente, levando-os a operar com alavancagem excessiva ou
concentracao de portfolio.



Exemplo pratico: um investidor que teve sucesso com agdes de tecnologia em um ano anterior pode subestimar os
riscos de manter uma posicao elevada nesse mesmo setor, ignorando mudangas no cenario macroeconémico.

2. Viés da Ancoragem

Neste viés, decisdes sao influenciadas por um numero de referéncia (ancora), mesmo que esse numero seja irrelevante.
O investidor se prende a precos passados ou expectativas antigas que ja nao refletem a realidade atual.

Exemplo pratico: recusar vender uma ac¢ao que caiu de R$ 50 para R$ 30 esperando “voltar ao preco de compra”, mesmo
gue os fundamentos da empresa tenham se deteriorado.

3. Avers@o a Perda

Estudos mostram que perder dinheiro doéi psicologicamente mais do que o prazer equivalente de ganhar. Isso leva
investidores a evitarem realizar perdas, mantendo ativos em queda na esperancga de recuperagao, mesmo quando a
decisao racional seria vender.

Exemplo pratico: manter um fundo com performance negativa por apego emocional, mesmo havendo alternativas mais
alinhadas com o objetivo da carteira.

4. Efeito Manada

Individuos tendem a seguir comportamentos observados em massa, assumindo que “o mercado sabe algo que eu nao
sei”. Isso pode levar a bolhas de ativos ou vendas irracionais em momentos de panico.

Exemplo pratico: entrar em um ativo que subiu muito nas uUltimas semanas apenas porque “todo mundo esta
comprando”, sem avaliar os fundamentos.

5. Viés de Confirmagdéo

O investidor tende a buscar, interpretar e lembrar informacdes que confirmmam sua opinido prévia, ignorando dados
contrarios. Isso limita a objetividade da analise e pode fortalecer crencas equivocadas.

Exemplo pratico: selecionar apenas relatdrios que endossam uma tese de investimento e desconsiderar alertas de risco
ou revisdes negativas.

6. llusdo de Controle

Esse viés ocorre quando o investidor acredita ter mais controle sobre os resultados do que realmente tem. Pode levar a
superexposicao ao risco e a tentativa de prever com precisao eventos aleatorios.

Exemplo pratico: tentar "adivinhar o melhor momento" para entrar e sair do mercado repetidamente, em vez de adotar
uma estratégia estruturada e de longo prazo.

7. Efeito de Recéncia

Eventos recentes tendem a ter peso desproporcional nas decisdes, mesmo que Nao sejam representativos. Esse viés
pode levar a superestimacao de tendéncias momentaneas.

Exemplo pratico: apés um més de queda do |bovespa, acreditar que o mercado continuara em queda indefinidamente,
mesmo sem mudancas estruturais.

Como Mitigar os Vieses na Pratica
e Diversificagcao: reduz a influéncia de decisdes emocionais sobre ativos especificos.
e Disciplina: seguir uma estratégia clara evita decisdes impulsivas.
e Revisao periddica: rebalanceamentos ajudam a corrigir desvios ndao intencionais.
e Consultoria especializada: o papel do assessor € fundamental para trazer objetividade a tomada de decisao.

As financas comportamentais nos ensinam que investir nao € apenas uma questao de numeros — é também sobre
emocodes, percepcdes e disciplina. Reconhecer os proprios vieses € o primeiro passo para um processo de decisao mais
racional, equilibrado e eficaz no longo prazo.

Atenciosamente,
Avin Asset
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