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PANORAMA MACROECONOMICO

Prezados cotistas,

Seguindo nosso compromisso em trazer conteldos de alta qualidade para auxilid-los na melhor
tomada de decisdo sobre os investimentos, segue material elaborado pelo nosso Economista-Chefe,
Igor Barenboim, sobre o cendrio atual com as evolugdes da tecnologia.

Boa leitural

O BOOM DA IA E O ECO DOS ANOS 90

Ha& uma repeticdo de roteiro por trds da euforia que hoje toma os mercados. Em meados dos anos
1990, a expectativa de uma internet onipresente levou as empresas de telecomunicacdes a investir
mais de US$ 500 bilhdes — cerca de 1% do PIB americano ao ano, por cinco anos seguidos — na
construgdo de 80 milhdes de milhas de fibra ética. Grande parte dessa capacidade nunca foi usada:
em 2001, 85% da fibra instalada estava ociosa, os precos de banda larga haviam caido 90% e
nomes como Global Crossing e WorldCom haviam quebrado. A tecnologia era real; o ritmo do
capital, ndo.

Hoje, vemos a mesma dinémica se repetir com a infraestrutura de inteligéncia artificial — em escala
ainda maior. Amazon, Google, Meta e Microsoft devem investir US$ 725 bilhdes em capex de 1A
somente em 2026, alta de 77% sobre o ano anterior, e a Goldman Sachs projeta US$ 5,3 trilhdes
acumulados até 2030 apenas dessas quatro empresas. O préprio Bank for International Settlements
(BIS), em seu relatério anual de 2026, comparou esse ciclo as manias histéricas dos canais no século
XIX, das ferrovias britanicas e do dotcom: todas comecaram com uma inovacdo genuina, atrairam
capital muito além do que os retornos comerciais justificavam, e terminaram em recessdo.

A diferenca mais relevante em relacdo aos anos 90 n&o estd na tecnologia, mas no financiamento.
Os hyperscalers (empresas que fornecem infraestrutura de computacdo em nuvem em escala global)
de hoje t&m fluxo de caixa muito superior ao das telecoms alavancadas de outrora — mas, mesmo
assim, gastam acima do que geram e recorrem a divida em ritmo recorde: a emissdo de bond’s dos
hyperscalers ja superou US$ 100 bilhdes em seis meses, cinco vezes a média histérica, com metade
dos prazos acima de dez anos. Se metade dos US$ 6 trilhdes de capex projetados até 2030 vier de
divida, o volume superard todo o crédito levantado no boom de banda larga desde o inicio da
internet.

UM PARENTESES NECESSARIO: NEM TODA REVOLUCAO TECNOLOGICA E IGUAL

Antes de seguir no paralelo, vale um paréntese que consideramos essencial. A internet, por mais
transformadora que tenha sido, elevou a produtividade da economia americana sem reescrever sua
trajetéria de crescimento: passado o boom e o baque das pontocom, o PIB potencial dos paises ricos
seguiu uma trajetéria ndo muito diferente da que |d vinha seguindo antes dele. Revolugdes
tecnolégicas verdadeiramente transformadoras — a Revolugdo Agricola e, depois, a Revolucdo
Industrial, com a méquina a vapor e, mais tarde, a eletricidade — romperam com séculos de
estagnacdo e multiplicaram o produto por dezenas de vezes em um espago de tempo histérico muito
curto.

Nao sabemos ainda em qual categoria a inteligéncia artificial vai se encaixar. Mas se ela se revelar
mais parecida com a mdquina a vapor e a eletricidade do que com a internet — ou seja, se for uma
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tecnologia de propésito geral capaz de reorganizar a prépria funcdo de producdo da economia, e
ndo apenas de baratear a comunicacdo e a busca por informacdo —, o cendrio ofimista que
descrevemos mais adiante nesta carta pode estar subdimensionado. E uma possibilidade real, e ela
muda o cdlculo de como nos posicionamos: diferentemente dos anos 90, quando o desfecho mais
provével j& era, em grande medida, excesso de capacidade seguido de acomodagdo, hoje
reservamos parte deliberada do portfélio para a hipétese de que a cauda direita da distribuicdo de
resultados seja maior do que o consenso embute. A histéria rima, mas néo é igual.

ESTADOS UNIDOS: A FATURA DO BOOM

Nos Estados Unidos, o investimento em IA ja é o principal motor do crescimento. Estimativas do
economista Jason Furman (Harvard) atribuem & IA até 92% do crescimento do PIB americano no
primeiro semestre de 2025; leituras mais conservadoras, como a do Fed de St. Louis, falam em 20%
a 30%. Qualquer que seja o nimero certo, o crescimento americano estd mais dependente de um
nimero pequeno de empresas do que em qualquer momento recente — e, portanto, mais vulnerdvel
a uma desaceleracdo do capex, como o préprio BIS ja sinalizou.

O outro lado dessa moeda ¢é a inflagdo, que segue em dois tempos. Agora, a demanda por energia,
chips, cobre e mao de obra de construcdo pressiona os precos — o CPl americano esté em 4,2% em
12 meses, acima da meta. No médio prazo, o Fed aposta (na leitura de Kevin Warsh) que os ganhos
de produtividade da IA serdo desinflaciondrios; j& a diretora Lisa Cook chama atencdo para o fato
de que essa pressdo de custo j& é persistente.

No entanto a narrativa de corte de juros que dominou o consenso de mercado até recentemente ja
ficou datada. O mercado hoje nédo descarta uma nova alta de juros em 2026 — ndo para esfriar
uma demanda aquecida, como foi o caso em 1999-2000, mas para conter um choque de custo
gerado pelo préprio boom de investimento em IA. E um remédio mais incémodo e, potencialmente,
menos eficaz, e o resultado mais provavel é uma curva de juros mais inclinada, com o custo de capital
de longo prazo subindo para toda a economia. A revolugdo tecnolégica em meio a alta de juros é
mais um traco que aproxima o momento atual dos anos 90, quando o Fed também elevava juros —
ainda que, & época, para esfriar demanda de forma mais generalizada.

DESIGUALDADE E A ANSIEDADE DO TRABALHO: O QUE OS ANOS 90 NAO TIVERAM

H4& ainda uma diferenca social que consideramos tdo importante quanto as econémicas. Nos anos
90, a automagdo trazida pela internet e pela informatizacdo deslocou alguns empregos, mas ndo
gerou uma ansiedade generalizada sobre a substituicdo do trabalho humano — o debate pdblico
girava em torno de conectividade, comércio eletrénico e valuation de empresas, ndo sobre se a
préxima geracdo teria emprego. Desta vez é diferente: a IA generativa & desloca fungdes de
qualificagdo intermedidria, alimenta uma ansiedade real e disseminada entre trabalhadores de
colarinho branco — inclusive em profissées historicamente protegidas, como direito, contabilidade e
programagdo, e tende a concentrar os ganhos de produtividade em quem detém capital e habilidades
de ponta, ampliando a desigualdade de renda mais répido do que no ciclo anterior.

Essa combinagdo de ansiedade e desigualdade cria um canal macroecondmico que ndo existia com
a mesma intensidade nos anos 90: a pressdo politica por resposta fiscal. Historicamente, choques de
deslocamento de emprego percebidos como abruptos e amplos tendem a gerar demanda por
transferéncias, programas de requalificacdo e rede de protecdo social, e é razodvel esperar o mesmo
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agora, em praticamente todas as democracias expostas & automagdo por IA. O problema é o
momento: essa pressdo fiscal chega numa conjuntura de endividamento pdblico jé& elevado nos paises
desenvolvidos e no Brasil, o que reduz o espago de manobra e aumenta o risco de que a resposta &

desigualdade venha acompanhada de mais prémio de risco sobre a divida soberana, ndo menos. E
um vetor de risco fiscal que os anos 90 simplesmente ndo tiveram que enfrentar.

ALEM DOS EUA: UMA CORRIDA DESIGUAL

A China gasta oficialmente cerca de 23 vezes menos que os EUA em capex privado de A (ainda
que fundos estatais tornem esse nimero subestimado), e aposta em energia barata como vantagem
competitiva. A Europa investe uma fracdo do volume americano, e seu programa InvestAl, de € 200
bilhdes até 2027, equivale a menos do que um Gnico trimestre de capex das big fechs dos EUA. A
concentragdo de poder de mercado em torno dos Ayperscalers americanos deve persistir.

Vale um paralelo histérico adicional, pouco lembrado. Nos anos 1980, o consenso também apontava
para uma poténcia prestes a ultrapassar os Estados Unidos, mas essa poténcia era o Jap&o, ndo a
China. Carros japoneses dominavam as ruas americanas, a manufatura japonesa era estudada como
modelo superior de eficiéncia e qualidade, e bestsellers da época anunciavam a ascensdo do Japdo
como praticamente inevitdvel. N&o foi o que aconteceu: o Japdo entrou em décadas de estagnacdo
apés o estouro de sua bolha em 1991, enquanto os Estados Unidos, impulsionados justamente pelo
boom de internet dos anos 90, ampliaram a distdncia. Hoje, o discurso se repete com a China no
lugar do Japdo. Cabe a pergunta, sem resposta dbvia: assim como a revolucdo tecnolégica dos anos
90 recolocou os EUA na lideranga quando o Japdo parecia prestes a ultrapassé-los, poderd a
revolucdo da inteligéncia artificial, hoje ainda liderada por empresas americanas, fazer o mesmo em
relacdo & China? N&o é uma previsdo; é um lembrete de que narrativas de ultrapassagem inevitdvel
i@ se mostraram erradas antes, e de que tecnologia de propésito geral tende a favorecer justamente
quem a lidera.

BRASIL: OPORTUNIDADE REAL, CONTRAPARTIDA MACRO

Para o Brasil, o momento é ambivalente. Do lado da oportunidade, o pais lidera a América Latina
em data centers (metade do mercado regional, cerca de 200 empreendimentos), o governo criou o
Redata para zerar impostos federais sobre equipamentos do setor, com meta de atrair R$ 2 trilhdes
em investimento na préxima década, e o Plano Nacional de IA prevé R$ 20 bilhdes até 2030.

Do lado macro, porém, a Selic segue acima de 14%, o IPCA acumula 4,72% em 12 meses e o
mercado jd ndo descarta que uma eventual alta do Fed nos Estados Unidos, em vez do corte
esperado, eleve o custo de rolagem da divida externa brasileira e reduza o espaco do Banco Central
para qualquer flexibiliza¢do relevante da Selic.

Um dltimo ponto, mais estrutural. A histéria das revolugdes tecnolégicas ndo foi gentil com quem ficou
para trés: paises que perderam a primeira onda da Revolugdo Industrial levaram, em muitos casos,
mais de um século para reduzir a distdncia em renda per capita em relacdo aos pioneiros, e alguns
nunca a fecharam por completo. Se a inteligéncia artificial se confirmar como uma revolugdo da
mesma magnitude, a corrida por infraestrutura, energia e capital humano que o Brasil frava agora
ndo é apenas mais um ciclo de investimento: pode ser a diferenca entre entrar ou ficar de fora da
préxima divergéncia de renda global. Vale a pergunta que fizemos sobre o Jap&o e a China: o Brasil
corre o risco de repetir, desta vez, o papel de quem ficou para trdse
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NOSSA VISAO E RECOMENDACOES

Organizamos nossa leitura para os préximos frimestres em trés cendrios, com uma ressalva
importante, que detalhamos antes nesta carta: o cendrio otimista pode estar subdimensionado se a
IA se confirmar como uma revolugdo de propésito geral, e ndo apenas mais um ciclo de produtividade
como o da internet.

No otimista, os ganhos de produtividade da IA se confirmam, a inflagdo de oferta cede e o Fed corta
juros, mas sé a partir de 2027; numa variante mais extrema desse cendrio, que tratamos com a
devida cautela, mas ndo descartamos, a IA se comporta como uma verdadeira revolucdo industrial,
e o crescimento potencial da economia global se eleva de forma estrutural e duradoura, ndo apenas
ciclica. No cendrio-base, que consideramos mais provavel, o crescimento segue elevado no curto
prazo, cada vez mais dependente do capex de IA, os juros americanos permanecem altos por mais
tempo, com risco real de alta ainda em 2026, e a correcdo de mercado, quando vier, é administrada.
No cendrio de risco, que o BIS |4 sinaliza abertamente, a receita dos Ayperscalers ndo acompanha
o capex, o investimento é cortado, e o choque se propaga por chips, construcdo e crédito corporativo,
repetindo, em versdo mais alavancada, o que houve com a fibra ética hé 25 anos.

Diante desse quadro, recomendamos: 1) Tratar o capex de IA como ciclo, ndo como platd,
monitorando capex e geracdo de caixa dos hyperscalers como indicador antecedente; 2)
Acompanhar o crédito corporativo de tecnologia com a mesma atengdo dedicada as acdes, j& que
o alargamento de spreads tende a preceder qualquer estresse em bolsa; 3) Posicionar carteiras de
renda fixa para juros longos mais altos por mais tempo, e ndo para o corte que, por ora, ndo vem;
4) Diversificar geograficamente com realismo, sabendo que China e Europa néo fecham a lacuna de
capital tdo cedo, e sem presumir que a ultrapassagem chinesa seja mais inevitdvel hoje do que a
japonesa parecia ser nos anos 80; 5) Reservar uma parcela pequena e deliberada do portfélio para
o cendrio de cauda em que a |A se prove mais parecida com a elefricidade do que com a internet;
6) Monitorar o risco fiscal derivado da resposta politica & desigualdade e & ansiedade do emprego,
especialmente em economias (Brasil incluido) que |G operam com espaco fiscal reduzido; 7) E no
Brasil, capturar a oportunidade estrutural de infraestrutura de dados sem perder de vista os riscos de
cdmbio, juros e inflagdo importada, e sem perder de vista o risco de ficar para trds numa divergéncia
que pode se estender por décadas.

DISCLAIMER: Este material tem cardter exclusivamente informativo e tem como objetivo apresentar comentdrios sobre o mercado e os principais fundos sob administracdo da Reach Capital Investimentos
Ltda. (“Reach Capital”). As informagdes aqui contidas foram obtidas de fontes consideradas confiaveis e reflefem a opinido da Reach Capital na data de sua elaboracdo, podendo ser alteradas sem Autorregulacdo
aviso prévio. Este material ndo constitui oferta de venda ou solicitagdo de compra de cotas de fundos de investimento ou de qualquer outro ativo. As opinides e estimativas apresentadas refletem ANBIMA
exclusivamente a viséo da gestora na data de sua elaboragéo e néo apresentam promessa ou garantia de rentabilidade. A rentabilidade divulgada néo é liquida de impostos e a rentabilidade passada
ndo representa garantia de resultados futuros. Fundos de investimento ndio contam com garantia do adminisirador do fundo, do gestor da carteira, de qualquer mecanismo de seguro ou, ainda, do Fundo
Garantidor de Crédito - FGC. £ recomendada a leitura cuidadosa do regulamento e da lamina de informacdes essenciais antes de investir.Para avaliagéo da performance dos fundos de investimento, &
recomendavel uma andlise de um periodo minimo de 12 (doze) meses. Fundos multimercado e estratégias que utilizam derivativos podem incorrer em perdas superiores ao capital investido. Fundos de
acdes podem estar expostos a significativa concentragéio em ativos de poucos emissores, com os riscos dai decorrentes. Fundos globais podem estar sujeitos & variagdio cambial. Fundos de previdéncia
seguem regras especificas e ndo garantem beneficio futuro. Fundos de crédito privado podem estar sujeitos a riscos de liquidez e de crédito dos emissores. A Reach Capital ndo se responsabiliza por
erros, omissdes ou imprecisdes no conteGdo das informacdes divulgadas, nem por decisdes de investimentos tomadas com base neste material. Este documento néo substitui a lémina de informagdes
essenciais, tampouco constitui demonstracéo de desempenho. Para confirmagdo de informac@es, entre em contato com a Reach Capital
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