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Caro leitor,

A Selic em 15% ao ano turbinou a super renda fixa no Brasil e, ainda assim,
o Ibovespa acumula valorizacao de dois digitos em 2025. Correndo por
fora, os ativos digitais, liderados pelo bitcoin (BTC), também chamaram
a atencao até aqui neste ano.

Além disso, a situacgao fiscal do Brasil, as eleicoes de 2026, o ciclo de
corte de juros e, claro, os mandos e desmandos de Donald Trump na
Casa Branca estao no radar dos investidores.

Nesse cenario, o Seu Dinheiro convidou grandes nomes do mercado —
Incluindo dois ex-diretores do Banco Central — para participar do evento
Onde Investir no 2° Semestre de 2025 e compartilhar suas projecdes
para a segunda metade do ano.

Nossos convidados apontam alternativas aqui e |14 fora para guem busca
diversificacao e rentabilidade, além de darem o caminho das pedras para
MiNimMizar 0s riscos — que NAao Sao Poucos — na hora de investir.

Este € 0 segundo evento sobre onde investir que fizemos neste ano. No
Inicio de 2025, nds fizemos pela primeira vez um evento online sobre
esse tema. Agora, voltamos com o Onde Investir no 2° Semestre, a fim de
rebalancear as expectativas depois de tantos acontecimentos.

Sera que os ativos recomendados [a no comeco de 2025 ainda sao as
melhores oportunidades para investir? Ou o “jogo virou” e novos
investimentos ganharam os holofotes?

Com base em cada episddio do Nnosso hovo evento, publicamos uma
reportagem completa com as recomendacdes dos Nossos convidados,

reunidas integralmente neste e-book. Esperamos que goste!

Bons investimentos!

SeI.Idin heil‘o ° e Onde investir no Segundo Semestre?




O

2° SEMESTRE

=025

SUMARIO

MACRO E ESTRATEGIA 4
ACOES 9
RENDA FIXA 13
DIVIDENDOS 16
CRIPTOMOEDAS 20
FUNDOS IMOBILIARIOS 23

INVESTIMENTOS INTERNACIONAIS 27
ALOCACAO 31

SeLIdin heiro ° o Onde investir no Segundo Semestre?



)

MACRO E ESTRATEGIA

Com Trump e rali eleitoral no radar, Ibovespa tem espaco
para novos voos, mas renda fixa ainda é estrela com Selic

ASSISTA AO EPISODIO!

als%

Da esquerda para a direita: Rodrigo Azevedo, ex-diretor do BC; Natalia Szyfman, da Lifetime Investimentos;
Vinicius Pinheiro, diretor de jornalismo do Seu Dinheiro e Money Times; e Jodo Piccioni, da Empiricus Asset,
detalharam o cendrio macroecondmico para vocé saber onde investir no 2° semestre

Onde investir guando a economia dos Estados Unidos enfrenta dilemas
tipicos de paises como o Brasil — e o Brasil, contra todos os progndsticos,
vive um momento de dolar em queda e bolsa perto dos recordes?

O segundo semestre de 2025 comeca em um tom muito diferente do
observado nos primeiros seis meses do ano nos mercados financeiros.

O periodo coincide com um mundo em transformacao, forjado pelo tacao
de Donald Trump — e pela reacao do mundo a radicalizagcao observada no
retorno do bilionario a Casa Branca.

A sombra do prazo que marca o fim da trégua na guerra comercial, da
crescente instabilidade no Oriente Médio e da antecipacdo da corrida
eleitoral no Brasil, o cenario macroecondmico é ainda mais incerto agora
qgue Nno comeco do ano. Isso nao significa que nao existam boas dicas sobre
onde investir no segundo semestre de 2025.

Embora o Ibovespa tenha encerrado o primeiro semestre liderando o
ranking de melhores investimentos e gestores mantenham uma Visao
positiva para o indice, ainda ha espaco para a bolsa brasileira alcar novos
VOOS.

E tudo isso mesmo com a sombra do risco fiscal que tanto assustou os
mercados no fim do ano passado ainda pairando sobre a cabeca dos
INnvestidores.

A Visao positiva para a bolsa foi um dos pontos de consenso do painel de
abertura do Onde Investir no 2° Semestre de 2025. O evento ¢é realizado
pelo Seu Dinheiro em parceria com o portal Money Times.

O painel de estratégia e cenario macroecondmico foi conduzido por
Vinicius Pinheiro, diretor de redacao dos portais. Pinheiro conversou
com Rodrigo Azevedo, ex-diretor do Banco Central e sécio da Ibiuna
Investimentos, Joao Piccioni, CIO da Empiricus Asset, ¢ Natalia Szyfman,
head de client strategy da Lifetime Investimentos.
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https://youtu.be/Jqvx3XB8-SA?si=1VfrI8LK9ijKaNUu

Abolsa,contudo,naocéaunicaoportunidadeavistaparaosegundosemestre.
Alids, a preferéncia dos especialistas € por investimentos no exterior e
por titulos da divida publica brasileira, mas é preciso saber escolher. Nas
proximas linhas, Rodrigo Azevedo, Joao Piccioni e Natalia Szyfman revelam
para onde estao olhando e como pretendem se posicionar N0 mercado
NOS ProximMos Meses.

Que pais é esse?

Essepaisenfrentaum problemafiscalgrave e passaporumdebateacalorado
sobre a necessidade de corte de gastos. Alem disso, conta com um
presidente que Nao poupa criticas a atuacao do Banco Central, levantando
guestionamentos sobre a autonomia da autoridade monetaria. Que pais
€ esse?

O painel comecou com essa provocacao aos convidados. Se vocé pensou
“Brasil”, nao tem problema. Essa fol a resposta do ChatGPT, por exemplo. A
alternativa correta, no entanto, esta bem mais ao norte, mais precisamente
nos Estados Unidos.

Mesmo com déficits cronicos e as incertezas provocadas pela guerra
comercial, Azevedo, Piccioni e Szyfman confiam na capacidade de
recuperacao da economia dos EUA.

Apesar dessa fraqueza recente do dolar, por exemplo, Natalia Szyfman nao
antevé nenhuma outra moeda desaflando a hegemonia da divisa norte-
americana.

Piccioni, por sua vez, acredita que, apesar do momento nebuloso, a tese do
‘excepcionalismo americano” ira prevalecer no fim.

IsSsO N30 0s Impede de observar que os investidores ja nao acreditam que
0S ativos norte-americanos terao, No curto prazo, performance parecida
com a dos ultimos cinco anos.

“O investidor médio global estava sobrealocado em Estados
Unidos”, afirma Rodrigo Azevedo.

Diante de um prémio de risco mais alto, o ex-BC chama a atencao para
uma realocacao de portfdlio por parte dos investidores.

Esse movimento estd na esséncia da analise macroecondmica dos
participantes do Onde Investir no 2° Semestre de 2025.

Ao mesmo tempo em que o dolar perde forca, os investidores buscam
taxas de retorno mais atraentes em outros destinos no exterior.

Onde investir com o doélar em queda

O pior da pandemia ja ficou para tras. Cinco anos depois, Nno entanto,
as seguelas da passagem do coronavirus pelo mundo ainda podem ser
percebidas nos mercados financeiros.

Depois de subirem 0s juros agressivamente, no auge da crise, com o

objetivo de conter a inflacao, diversos bancos centrais optaram por uma
estratégia mais conservadora.
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Em alguns paises, porém, a inflacao esta caindo muito mais rapido do que
se previa, com muito menos custo do que se imaginava inicialmente.

“Muitos foram mais conservadores e ficaram atrasados na curva,
O que criou a oportunidade de ficar aplicado nos juros [apostando
em uma queda maior que a indicada pelo mercado] desses
paises”, afirma Rodrigo Azevedo.

A estratégia do soécio da Ibiuna Investimentos € buscar retorno com o
chamado carry trade, ou carrego. Essa modalidade de investimento
consiste em tomar dinheiro emprestado em um pais com juros baixos para
INnvestir na moeda de outro pais com taxas mais altas.

“A gente vé muitas oportunidades de aplicar em juros curtos, de
dois, trés anos, e apostas associadas a ideia de que o ddlar vai
continuar enfraquecendo”, diz o ex-BC.

Entre os paises que ficaram para tras na curva, Azevedo cita o México,
‘onde ainda ha muito espaco para o juro cair’, a Coreia do Sul, “onde o juro
estd bastante elevado para o padrao coreanao’, e Israel, “onde os juros estao
Muito altos para a perspectiva de inflacao”. Entre os paises desenvolvidos,
ele chama a atencao para a situacao da Noruega.

As moedas prediletas do gestor para o segundo semestre sao o0 euro, O
dolar australiano, o peso mexicano e o real.

Mas é bom ter nervos de aco. O sucesso dessa estratégia depende de muita
volatilidade.

Ainda de olho no exterior
Joao Piccioni também estad com as atencdes voltadas para o exterior.

O CIO da Empiricus Asset enxerga boas oportunidades na Europa. Ele
aponta para as acdes de bancos e small caps, além do potencial de ganhos
com investimentos em energia nuclear.

Ao mesmo tempo, 0 gestor mantém posicao relevante em criptoativos sob
a Otica de reserva de valor, tese que comecou a ganhar tracao ha cerca de
dois anos, e defende alguma alocacao em ouro.

Piccioni também & favoravel a exposicao as acdes do setor de tecnologia
dos Estados Unidos, mais especificamente as chamadas Sete Magnificas.

“Ndo estdo baratas, mas compensam. As Sete Magnificas
levaram a bolsa americana para as maximas de novo. Deixa-las
de fora de um portfdlio agora parece bastante arriscado”, afirma
o ClIO da Empiricus.

Em termos de um papel especifico na bolsa americana, ele cita o caso da

Oracle, cujos atuais planos de investimentos em data centers superam 0s
de todos 0s seus concorrentes juntos.
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Onde o Brasil entra nesse cenario?

O lbovespa iniciou 0 segundo semestre muito proximo de suas maximas
historicas.

Nos primeiros seis meses do ano, contrariando as expectativas, a
bolsa brasileira fechou o periodo como o mais rentavel entre todos os
INnvestimentos.

Além disso, nao € de hoje que se fala que a bolsa brasileira esta barata.
Também ¢é esperado que arealocacao por parte de Iinvestidores
INnternacionais beneficie o mercado brasileiro.

Ainda assim, ele é um coadjuvante na percepcao dos participantes do
Onde Investir no 2° Semestre de 2025.

Um dos motivos é a taxa de juros, gue chegou a 15% ao ano no fim de junho.
Em 2006, ultima vez em que 0s juros atingiram esse nivel, Rodrigo Azevedo
era diretor do BC.

Ao mesmo tempo, a recente perda de popularidade do presidente Luiz
Inacio Lula da Silva mantém o cenario eleitoral para 2026 em aberto,
embora ainda seja cedo para antecipar qualquer resultado.

O fato é que, com a Selic a 15% ao ano, fica dificil escapar dos titulos da
divida publica.

“A parte intermedidaria da curva de juros mostra valor agora que
o Banco Central chegou ao topo da taxa de juros”, afirma Rodrigo
Azevedo.

Mesmo com 0s juros suculentos de 15% ao ano nos titulos atrelados a
Selic ou na taxa gorda de mais de 7% nos papeéis que possuem Ccorrecao
pela inflacao (Tesouro IPCA), Azevedo vé nos papéis prefixados a maior
oportunidade neste momento.

Enquanto isso, Natalia Szyfman chama a atencao para os ganhos com juros
reais. Para isso, ela aposta no chamado Tesouro IPCA+.

“Ndo precisa alongar até 2050, 2060. Mas 2035, um pouco mais,
a gente vé um bom prémio”, afirma a head de client strategy da
Lifetime Investimentos.

Mas nada de colocar todos os ovos na mesma cesta.

“Ndo da para deixar de lado o pos-fixado com a Selic a 15% ao
ano” diz ela.

Eleicoes vém ai — e devem seguir mexendo com a bolsa
Tudo isso, € claro, em um cenario em gque o pais “da certo” — ou seja,
encontra uma forma de equacionar os problemas fiscais, nem gue seja a

partir de 2027.

E aqui que entra no radar o chamado “rali eleitoral”.
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Depois de antecipar emm quase dois anos a corrida para o Palacio do
Planalto, os investidores devem seguir reagindo ao sabor das pesqguisas
eleitorais e de popularidade do presidente Lula, de acordo com o0s

especialistas.

“Quanto mais se aproxima a eleicdo, é natural que o mercado
coloque um pouco mais no preco”, disse Azevedo.
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ACOES

As 4 acoes favoritas para enfrentar turbuléncias e lucrar
com a bolsa no 2° semestre — e outras 3 teses fora do
radar do mercado

i N

Da esquerda para a direita: Larissa Quaresma, da Empiricus Research; Lucas Stella, da
Santander Asset Management; Maria Carolina Abe, editora do Seu Dinheiro; e Gustavo
Heilberg, da HIX Capital, revelaram as apostas em ag¢des na bolsa brasileira

O Ibovespa esta barato, com otimas oportunidades a precos vantajosos e
gatilhos claros para 2025. Porém, a jornada a frente nao sera sem emocoes.
A bolsa brasileira tem muito a oferecer em termos de ganho potencial,
mas também um elevado grau de volatilidade. Nesse cenario, a escolha
das agoes certas, com capacidade de resistir as turbuléncias, sera crucial. E,
para o segundo semestre de 2025, algumas apostas favoritas se destacam.

De acordo com Lucas Stella, head de research da Santander Asset
Management, o rali do Ibovespa no primeiro semestre foi apenas um
aperitivo do que esta por vir.

“Seja pelo lado dos fundamentos, do valuation ou da alocacdo,
o ciclo de alta das acbes brasileiras esta muito mais no inicio do
que perto do fim”, afirmou Stella durante o evento Onde Investir no
2° Semestre, promovido pelo Seu Dinheiro.

Para os gigantesda Faria Lima, um dos principais fatores gue impulsionara a
bolsa daqui para frente € a perspectiva do fim do ciclo de aperto monetario.

“2026 provavelmente sera um ano de corte de juros, e isso faz
muita diferenca para as acdes, tanto em multiplos quanto
em lucro por acdo. Entdo, ainda tem bastante upside na bolsa
brasileira, mas com a ciéncia de que vai ter volatilidade no
caminho. Como toda bolsa emergente, a trajetoria nunca vai
ser sem emoc@o”, disse Larissa Quaresma, analista da Empiricus
Research.

Por isso, uma das estratégias recomendadas pelos especialistas do
mercado de acdes € se posicionar em papéis domésticos, com foco na
sensibilidade ao corte de juros quando ele acontecer.

Essas, no entanto, Nao sao as unicas apostas para a bolsa brasileira. Gustavo
Heilberg, da HIX Capital, Larissa Quaresma, da Empiricus Research, e Lucas
Stella, da Santander Asset Management, participaram do painel sobre
acoes no evento Onde Investir no 2° semestre de 2025.
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4 acoes para investir no 2° semestre de 2025 e enfrentar
a volatilidade da bolsa brasileira

Uma acao que chama a atencao dos analistas e gestores para o segundo
semestre de 2025 é a Cosan (CSAN3).

Segundo Larissa Quaresma, da Empiricus, com a holding de Rubens
Ometto, fortemente alavancada e com financas pressionadas pelo
aumento do custo da divida, a acao CSAN3 € vista como uma das principais
opcdes para aproveitar a queda dos juros no Brasil.

“Essa pode ser uma das teses mais sensiveis positivamente ao
corte da Selic pelo Banco Central”, disse a analista.

A aposta da Empiricus vem com a expectativa de que os esforcos de
turnaroundda Cosan pavimentaram ocaminho para uma desalavancagem
‘extremmamente viavel’, com a potencial venda de diversos ativos no
portfdlio do conglomerado.

“Ndo temos a Cosan como a maior posi¢cdo do portfolio, mas, para
uma tese de queda de juros e de virada do ciclo eleitoral, pode ser
um nome interessante para ter na carteira”, disse Quaresma.

Além de acdes sensiveis ao ciclo monetario, os gestores também
recomendam investir em ativos mais resilientes e geradores de caixa. Nesse
sentido, a principal aposta da Santander Asset Management é a Copel
(CPLES®).

Lucas Stella, head de research da gestora, vé a companhia paranaense de
energia com um valuation atrativo e uma taxa interna de retorno (TIR) real
de 11% ao ano Nnos proximos anos, com um duration meédio de oito a nove
anos. “E um carrego muito interessante para uma empresa de utilities”,
afirmou.

Na visao de Stella, com diversas revisdes tarifarias programadas para oS
ativos de distribuicao até 2027, a Copel tem potencial de crescimento de
até 30% do caixa operacional nos proximos dois anos.

“A Copel é um case interessante, porque vemos um crescimento de
Ebitda bem forte para os proximos anos, o que ndo é muito tipico
para uma empresa de energia elétrica”, afirmou o economista.

Outro ponto positivo para a Copel € a nova politica de dividendos, que deve
transformar a companhia em uma pagadora de proventos recorrentes —
algo que sempre chama a atencao dos investidores em busca das famosas
“vacas lelteiras” da bolsa brasileira.

“Historicamente, quando as empresas fazem esse movimento e
passam a ser uma pagadora recorrente, ha uma reprecificacdo
no valor das a¢cées na bolsa. Com a Copel ndo deve ser diferente.”

E as oportunidades nao param por ai. Outras duas apostas de elevado

potencial de crescimento operacional recomendadas pelos analistas sao a
Eneva (ENEV3) e a Orizon (ORVR3).
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Gustavo Heilberg, socio e CEO da HIX Capital, vé as empresas de
Infraestrutura e energia negociando a taxas de retorno e de valuation
extremamente atrativas.

No caso da Eneva, a tese se basela na crescente demanda do sistema
elétrico brasileiro por fontes de energia flexivels.

“O governo precisa de mais volume de energia despachavel e a
Eneva é o produtor mais barato desse tipo de energia, com um
nivel de retorno sobre capital para novos projetos extremamente
alto. A companhia combina resiliéncia e crescimento.”

Quanto a Orizon, o gestor acredita que a companhia de aterros sanitarios
tem potencial para praticamente triplicar seu Ebitda nos proximos quatro
anos, com o ciclo de investimento sobre os aterros impulsionando o
crescimento.

Oportunidades fora do radar para investir em acoes ainda
este ano

Talvez seja hora de explorar algumas acdes que nao estejam exatamente
No radar da maioria dos investidores — e 0s especialistas separaram trés
boas oportunidades nesse sentido.

Uma delas € a OceanPact (OPCT3). A empresa atua no setor de servicos
de apoio a producao offshore, atendendo grandes produtores de petrdleo,
Incluindo a Petrobras (PETR4).

De acordo com Gustavo Heilberg, da HIX Capital, o segmento passou por
anos dificeis, com excesso de oferta de barcos e baixos nivels de ocupacao
e tarifas. Porém, o ciclo virou.

“Ao passo que a producdo global de petroleo foi crescendo, esses
contratos que tinham sido feitos com tarifas muito baixas agora
estdo sendo renegociados para patamares muito mais altos.
Entdo, acreditamos que a empresa vai pagar muito dividendo e
dobrar o Ebitda nos proximos dois anos.”

N3o é a toa que a OceanPact se tornou uma das grandes apostas da HIX
Capital para o segundo semestre de 2025.

Outra acao gque foge ao consenso, Mas gque merece atencao, € a SBF
(SBFG3), dona da Centauro. Segundo Larissa Quaresma, da Empiricus, a
varejista passou por um turnaround bem-sucedido, melhorou a geracao
de caixa e a precificacao de seus produtos, e agora esta pronta para entrar
em uma nova fase: a de retomada do crescimento.

Com a gueda da Selic, a SBF tem tudo para iniciar um ciclo de expansao,
com a recuperacao das vendas nas mesmas lojas (SSS), mantendo uma
rentabilidade saudavel e gerando caixa de forma consistente.

“Vemos muita assimetria de valuation em relacdo a outras
varejistas. Comparada com a Lojas Renner, por exemplo, ha um
desconto da ordem de 50%, o que parece injustificado para uma
companhia com boa execucdo, com bons niveis de geracdo de
caixa mesmo no ambiente de juros altos, pouco alavancada e

g
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com rentabilidade ajustada”, disse Quaresma.

“E uma das varejistas de que mais gostamos como atacantes da
carteira para 2025 e para o proximo ano”, acrescentou.

Enquanto isso, Lucas Stella, da Santander Asset Management, apostou
na Multiplan (MULT3) e na Allos (ALOS3) como as suas preferidas para o
segundo semestre de 2025.

Mesmo que essas acdes estejam longe de serem as mais comentadas,
elas sao um achado para guem procura empresas com bom potencial de
crescimento e previsibilidade de resultados.

“Sdo empresas que geram bastante caixa e tém perspectivas
cada vez melhores de distribuir esse caixa como dividendos, alem
de serem negociadas a multiplos muito baratos.”

E melhor estar comprado em bolsa do que perder a
oportunidade

Na leitura dos especialistas, no atual cenario de precos das acoes
brasileiras, a assimetria favorece guem esta comprado. Para quem se
Mmantém fora da bolsa brasileira, a chance de perder a oportunidade parece
maior.

Afinal, hoje, ha pouco espaco para uma queda significativa e muito mais
potencial para uma valorizacao expressiva.

Para o CEO da HIX Capital, a chave para capturar os ganhos esta em olhar
além do Ibovespa.

“A bolsa ndo se resume ao Ibovespa. Quando vocé amplia essa
analise para outros indices, como o de Small Caps, vera um
padrdo similar em termos de multiplos, mas com um potencial
de crescimento de resultados ainda mais atrativo, especialmente
em setores mais defensivos. Certamente, em termos de valuation,
tem muita coisa fora do Ibovespa com niveis de retorno implicitos
muito interessantes.”

Ja Larissa Quaresma, da Empiricus, recomenda uma abordagem mais
cautelosa para a composicao da carteira.

“Ainda ndo é hora de correr muito risco na execucdo e de
apostar em teses de turnarounds muito dificeis ou improvaveis,
em empresas sem historico de execu¢cdo comprovado ou com
alavancagem muito alta. Ainda ndo é o momento, mas é possivel
apimentar um pouco a carteira”, concluiu.
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» RENDA FIXA

Nem toda renda fixa, mas sempre a renda fixa: estas sao
as escolhas dos especialistas para investir no 2° semestre

e

Da esquerda para a direita: Mariana Dreux, da Itau Asset; Reinaldo Le Grazie, da Panamby;
Paula Comassetto, jornalista e apresentadora do Money Times; e Lais Costa, da Empiricus
Research, indicaram o caminho das pedras para garantir os maiores retornos na renda fixa

“‘Com 15%, 14% de juros, sobrealocacao em renda fixa esta perfeito. Nao
precisa inventar nada [para garantir bons retornos]”. Esta € a opiniao de
Reinaldo Le Grazie, ex-diretor do Banco Central e sdécio da Panamby, sobre
Investimentos em renda fixa no Brasil.

Em participacao no evento Onde Investir no 2° Semestre, realizado pelo
Seu Dinheiro em parceria com o Money Times, Le Grazie avalia que o Brasil
tem uma dinamica muito especifica de precificacao de juros Nno mercado
futuro que beneficia a estratégia de investimento no curto prazo, com
retorno muitas vezes maior do gue no longo prazo.

“Se vocé alongar no Brasil, tenho a impressdo de que o mercado
ndo paga”, afirma.

Com isso, a renda fixa de curto prazo tem sido e continuara sendo a
estratégia vencedora de investimento em 2025 e, possivelmente, Nos
Proximos anos, para o ex-BC.

A analise de Le Grazie tem como base o atual patamar da Selic — taxa
basica de juros do Brasil — em 15% ao ano, com a sinalizacao do Banco
Central de gue ira se manter neste nivel por um periodo prolongado.

Mariana Dreux, gerente de portfélio na Itad Asset, e Lais Costa, analista de
renda fixa da Empiricus, concordam com a recomendacao do ex-BC de se
ater aos titulos de curto prazo.

Ambas convidadas no painel de renda fixa junto com Le Grazie, elas
destacaram os riscos de volatilidade que devem afetar o preco dos titulos
de renda fixa nos proximos meses:. divergéncias politicas sobre as contas
publicas, eleicoes 2026 e geopolitica internacional.

“Ndo é so o Brasil. A gente deve ver um mundo de inflacdo e juros
mais alto daqui para a frente”, diz Mariana Dreux.

Pos-fixados é a escolha nUmero um
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A escolha dos titulos pés-fixados foi unanimidade entre os especialistas
ouvidos no painel do Onde Investir no 2° Semestre. Segundo eles, € uma
OpPCao que une seguranca e bons retornos.

Mariana Dreux afirma que, com esses titulos, o investidor pode “ficar
escondido”, no sentido de estar mais protegido, com um alto retorno, sem
precisar se expor a risco.

Os titulos pos-fixados, indexados ao CDI — indicador gue acompanha o
preco da taxa Selic —, tém baixa volatilidade de preco e garantem um
pagamento em linha com o nivel de juros no momento do pagamento.

Ao optar por titulos de curto prazo, € possivel garantir uma remuneracao
alta diante da sinalizacao de que a taxa Selic ira continuar na faixa dos 15%
ou 14% Nnos proximos meses.

Renda fixa indexada a inflacao também é uma boa opc¢ao

Enquanto os pos-fixados sao uma escolha baseada nos juros altos, a renda
fixa atrelada a inflacao tem como base a percepcao de que 0s precos vao
continuar apresentando altas relevantes e fora da meta do Banco Central
NOS Proximos anos.

Atualmente, a inflacdo — medida pelo Indice de Precos ao Consumidor
Amplo (IPCA) — esta na faixa dos 5% em 12 meses, e a projecao do mercado
é que feche o0 ano proximo deste nivel, enquanto a meta perseguida pelo
BC é de 3%.

Para os proximos anos, as projecoes indicam que o IPCA vai continuar fora
da meta, na faixa dos 4,5% a 4% em 2026 e 2027.

Diante disso, a renda fixa atrelada ao IPCA ¢ um investimento que garante
a correcao do valor aplicado pela inflacao e um ganho adicional de juros,
gue também estd em patamares elevados devido a alta Selic.

“Se as coisas derem muito errado e houver um aumento
significativo da inflacdo, os titulos Iindexados ao IPCA
proporcionam uma protecdo substancial ao portfélio do
investidor”, diz Mariana Dreux.

E complementa: "Mesmo que o cenario melhore [com inflacao mais baixa
e juros menores|, o investidor ainda vai ganhar. Um pouco menos, mas val
ganhar.”

Regra de bolso: vencimento + carrego

Le Grazie expressa ceticismo quanto a ideia de que a renda fixa atrelada
a inflacao sempre protege contra a alta dos precos.

Ele aponta que, na pratica, a inflacao pode subir em determinados
periodos, mas se o prémio de juros também subir, o preco do titulo perde
valor e, com 1sso, O Investidor também estaria perdendo parte do seu
INnvestimento.

Fol exatamente o que aconteceu nos uUltimos anos. Como a taxa de juros
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subiu desde o fim da pandemia, os titulos publicos indexados ao IPCA
tiveram um desempenho ruim quando se olha para a marcacao de preco.

O gue ele sugere como minimizador de risco € optar por titulos de prazos
menores, e carregar até o vencimento para garantir a correcao do valor
aplicado pela inflacao e o prémio de juros fixado no papel.

Fundos de crédito: renda fixa de até 110% do CDI

O crédito privado tem “bombado” como opcgao de diversificacao dentro
da renda fixa, segundo Lais Costa, com muitas carteiras sobrealocadas
nesses ativos.

A analista da Empiricus afirmrma que, mesmo neste cenario de juros altos, os
fundos de crédito tém bons ativos em suas carteiras, com riscos baixos
de eventos de inadimpléncia. Ela espera um segundo semestre pujante
para alocacao e captacao de recursos.

Entretanto, Costa pondera que muitos investidores ainda tém preconceito
com fundos devido as suas taxas, o que ela vé como algo sem sentido, ja
gue os retornos esperados e sinalizados por esses fundos ja sao liquidos
das taxas.

Le Grazie concorda com Costa e destaca que, dentro de uma estratégia
pos-fixada em juros, os fundos de crédito estao pagando até 110% do CDI,
com a garantia de um ativo com gestao ativa.

Outra opcao que ele vé com bons olhos sao os fundos de infraestrutura

Isentos de Imposto de Renda: “fundos com um prazo mais longo, pagando
95% do CDI e isentos, sao boas opcdes tambéem.”
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» DIVIDENDOS

As nove acoes para comprar em busca de dividendos no
2° semestre — e 0 novo normal da Petrobras (PETR4)

- - 1l  ASSISTA AO EPISODIO!
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Da esquerda para a direita: Bruno Henriques, do BTG Pactual; Ruy Hungria, da Empiricus Research; e Monique
Lima, reporter do Seu Dinheiro, contaram quais sGo os papéis mais indicados para buscar dividendos

Uma renda extra pingando na conta com recorréncia enguanto vocé esta
Na praia com 0s PEes para cima e uma caipirinha trincando. Esse € o sonho
da maioria (quica de todos) os investidores. Por i1sso, as acdes pagadoras
de dividendos estdo entre os investimentos queridinhos do brasileiro.

Afinal, se vocé encontrar os papéis certos, tem chance de transformar esse
desejo em realidade. E o inicio do segundo semestre € o momento perfeito
para recalibrar a carteira em busca de proventos cada vez mais gordos.

Por isso, o evento Onde Investir no 2° Semestre de 2025 dedicou um
painel completo com recomendacdes de vacas leiteiras para investir até o
final deste ano. Os convidados foram Bruno Henriques, analista sénior do
BTG Pactual, € Ruy Hungria, analista da Empiricus Research.

Entre os nomes recomendados estao classicos como Itau (ITUB4), mas
0s analistas também listam outras empresas que Nao costumam estar no
radar dos investidores quando o assunto € a distribuicao de proventos.

O painel também trata do “novo normal” da Petrobras (PETR4), que apesar
de ainda ser uma vaca leiteira, nao deve pagar dividendos extraordinarios
a0s acionistas até o final do ano.

“Se o investidor estava acostumado a 20% ou 30% de yield com
as acées, pode esquecer. Mas se um rendimento de até 10% te
satisfaz e vocé tem uma carteira diversificada, pode fazer sentido”,
diz Hungria.

Além disso, os analistas comentam os efeitos do impacto dos juros
altos sobre as pagadoras de dividendos. Confira a partir de agora as
recomendacdes em detalhes.

As acoes mais indicadas para buscar dividendos — e uma
delas nao e obvia

Os dois analistas recomendam uma série de acoes para comprar em busca
de proventos e comentam a tese por tras da maioria delas.
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Comecando com o home ‘coringa’ na visao dos analistas: Itau (ITUB4). Na
visao da dupla, esse € um nome resiliente as variacdes do cenario macro e
funciona como uma acao “a prova de qualquer cenario”.

Sobre a Direcional (DIRR3), a recomendacao vem gracas ao bom momento
gue a companhia vive, surfando o rali das construtoras populares diante
da fase positiva do Minha Casa Minha Vida, com a criacao recente da Faixa
4, que engloba familias com renda mensal de até R$ 12 mil.

“E um nome que a gente gosta muito. Esse ano ja pagou 8% de
yield e deve pagar mais 5%”, diz Hungria.

A Caixa Seguridade (CXSE3) também aparece na lista. A tese de
INnvestimentos se baseia no fato de que a companhia € uma pagadora de
dividendos, com fluxo de caixa bastante previsivel. “E um duration muito
longo porque boa parte do modelo de negdcio estd ancorado no crédito
habitacional”, diz Henrigues.

Outra acao recomendada para quem busca dividendos no segundo
semestre &€ a Marcopolo (POMO4), que apesar de nao ser um destaqgue
para os analistas, € um papel para se ter no radar, principalmente olhando
para a dinamica operacional da companhia.

“Existe a capacidade de a empresa gerar resultados mais
relevantes no segundo semestre, podendo trazer o pagamento de
um dividendo interessante até o final do ano”, aponta Henriques.

As recomendacoes pensando no longo prazo

Eletrobras (ELET3) € Copel (CPLEG6) sao recomendacdes mais para o longo
prazo. No caso da primeira, a expectativa € que a geracao de caixa ainda
flgue mMmais pressionada neste ano, visto que 0s gastos seguem elevados.
No entanto, esse jogo deve virar a partir do ano que vem.

“Acredito que a partir de 2026, a Eletrobras conseguira distribuir
um nivelde dividendos bastante interessantesali, se aproximando
dos 10% de yield”, diz Hungria.

Sobre Copel, Henriques explica que nao seria uma recomendacao tao
evidente ha alguns anos, mas as coisas mudaram.

‘A empresa entregou um processo de restauracdo e também
otimizou a estrutura de capital. A gente vislumbra um aumento
de dividend yield ao longo do tempo. Pensamos que pode chegar
aos 10% ate 2028” afirma.

A Gerdau (GGBR4) € outra aposta para um prazo mais longo. Para Hungria,
€ uma empresa gue ja esta precificando um otimismo e que deve sentir
uMma certa pressao na geracao de caixa neste ano.

“Mas é um nome que estda negociando por menos de quatro
vezes o valor da firma sobre Ebitda [EV/Ebitda] e que deve ter
um segundo semestre potencialmente muito melhor do que o
primeiro”, diz.

Isso porgue a companhia tem sido apontada como uma das beneficiadas
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pelo tarifaco do presidente norte-americano, Donald Trump. Esse
movimento compensa, na visao de Hungria, 0 ambiente de precos um
pouco mais fracos no Brasil.

“A empresa tem um dividend yield na casa dos 5%, mas com
alguns gatilhos que podem favorecer os papéis. Além da
questdo tarifaria nos EUA, ha uma possivel reducdo do capex
[investimentos] no radar durante o ano. Alguns investimentos
pesados que a companhia fez no passado estGo comecando a
dar frutos” afirma.

O analista da Empiricus reforca que nao se trata de um nome obvio, mas
gue pode trazer retornos interessantes ao acionista.

A SLC Agricola (SLCE3) também entra nessa visao de um horizonte mais
longo. Henriques explica que a companhia expandiu bastante as terras,
entao esta contratando uma geracao de caixa mais substancial para o
futuro.

“O playbook de commodities é ciclico: vem a baixa, mas depois
volta. Com a compra de terrenos, a empresa acaba adquirindo
um poder de geracdo de caixa e, provavelmente, um maior poder
de pagamento de dividendos ou recompra”, projeta Henriques.

Sobre Prio (PRIO3), o racional € parecido: “hoje estd mais alavancada,
adquiriu o Campo de Peregrino. Mas, |la na frente, em um cenario sem novas
fusOes e aquisicoes, € totalmente plausivel que essa empresa realmente se
torne uma grande geradora de caixa’, explica Henriques.

Sobre a Petrobras (PETR4), o buraco € mais embaixo.
O novo normal na Petrobras (PETR4)

Sobre a possibilidade de pagamentos de dividendos extraordinarios da
estatal, Hungria deixa claro: “com o petréleo [Brent] na casa dos US$ 70
o barril, a gente enxerga um vyield na casa dos 10% de pagamento dos
ordinarios e Nao espera extraordinarios. Se vier, seria um adicional, mas
Nao estamos apostando nisso”.

Ele explica que essa perspectiva poderia mudar caso o barril do Brent
atingisse os US$ 80. “A gente tem que lembrar que a Petrobras tem uma
politica de pagamento de dividendo que leva em conta uma divida bruta
de US$ 75 bilhdes e ela estd perto desse nivel”.

Isso representa uma alavancagem de 1,4 vez divida liguida sobre Ebitda
(lucro antes de juros, Impostos, depreciacao e amortizacao) — essa metrica
€ usada para avaliar a capacidade de uma empresa de pagar as dividas
com base nos lucros gerados pelas operacoes.

Segundo Hungria, nao se trata de um nivel preocupante, mas tira o espaco
para o pagamento de dividendos extraordinarios. Mesmo assim, o analista
considera gue um yield que pode ficar na casa dos 10% de ordinarios nao
é nada mal.

Henrigues concorda e acrescenta que nao da para comparar com 0s
pagamentos feitos entre 2021 e 2022, por exemplo. S0 momentos
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diferentes.

Naquele periodo, a Petrobras fez uma série de desinvestimentos — ou
seja, vendeu ativos. Isso otimizou o balanco financeiro da companhia, com
Malor geracao de caixa. Agora a situacao mudou.

“Esse € o novo normal da petroleira, considerando o petrdleo
nesses niveis atuais” afirma.

Isso Nnao significa que a estatal nao seja uma boa aposta nesse sentido.
Mas, para os analistas, é preciso que a petroleira faca parte de uma carteira
diversificada.

“Seria um erro colocar Petrobras na carteira pensando em um
retorno na casa dos 30%” diz Hungria

As pagadoras de dividendos e a Selic em 15%

O ano comecou com boas noticias para as vacas leiteiras da bolsa de
valores, com o0 maior pagamento de proventos para um primeiro trimestre
desde 2022. Entre janeiro e marco de 2025 foram distribuidos quase R$ 100
bilhdes aos acionistas.

O numero surpreende porgue nao da para esquecer que a taxa basica
de juros também esta batendo seu recorde particular, aos 15% ao ano —
No maior nivel em quase duas décadas. Em patamares tao elevados, a
tendéncia € de gue a Selic ‘esfrie’ o pagamento de dividendos por parte
das empresas.

Isso porque a taxa de juros influencia diretamente o custo de capital e
a rentabilidade das companhias. Quando a Selic esta alta, as empresas
enfrentam custos mais elevados para se financiar e isso pode reduzir
os lucros disponivels para uma distribuicao aos acionistas na forma de
dividendos.

Sobre isso, Henriques explica: “se vocé olhar para 2018, por exemplo, as
empresas eram mais alavancadas do que atualmente. Hoje os juros
Impactam menos [0 pagamento de dividendos] do que no passado porque
houve uma reducao das dividas nos balancos das empresas’.

Nesse sentido, ele afirma que, neste momento, a geracao de caixa das
companhias—apesar de estar nominalmente menor em comparacao com
alguns anos atras — acaba sendo mais voltada para a recompra de acdes
e pagamento de proventos.

Na visao de Hungria, outro fator importante que tem favorecido o
pagamento de proventos apesar da Selic € o crescimento forte do Produto
Interno Bruto (PIB), que influenciou nos bons resultados apresentados
pelas empresas nesta ultima safra de balancos.

“Acho que a ideia aqui é se os juros estivessem mais baixos,

talvez esses resultados distribuidos seriam ainda maiores” disse
Hungria.
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» CRIPTOMOEDAS

Ainda da para ganhar com bitcoin (BTC)? Especialistas
apontam as criptomoedas mais quentes para investir no
2° semestre
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Da esquerda para a direita: Theodoro Fleury, da QR Asset Management; Guilherme Prado,
da Bitget; Renan Sousa, reporter do Money Times; e Marcello Cestari, da Empiricus Asset,
apontaram quais criptoativos merecem estar na sua carteira

Donald Trump na Casa Branca, novas regulacoes, guerras comerciais e
conflitos militares. Para quem acompanhou o mercado de criptomoedas,
a primeira metade de 2025 foi uma verdadeira montanha-russa. Mas, para
O Investidor atento, oportunidades nao faltam para terminar o ano com o
bolso mais cheilo.

Guilherme Prado, diretor de operacdes da BitGet; Marcello Cestari, analista
da Empiricus Asset; e Theodoro Fleury, gestor e diretor de investimentos
da QR Asset, se juntaram a Renan Sousa no programa Onde Investir no 2°
semestre de 2025 para discutir o cenario do mercado de criptomoedas —
e, Mais importante, apontar caminhos possivels para guem quer aproveltar
a segunda metade do ano para investir.

De US$ 76 mil a altas proximas dos US$ 112 mil, o bitcoin (BTC) permanece
Nno centro das atencdes dos investidores. Ja para oS mais arrojados,
as altcoins mantém potencial, enguanto para perfis conservadores,
stablecoins e fundos negociados em bolsa (ETFs) seguem sendo opcdes
Mmais seguras em um mercado que, apesar da volatilidade, nao da sinais
de retrocesso.

Foguete nao da ré: as melhores criptomoedas para
Investir

Mesmo com a volatilidade, poucos ativos superaram o bitcoin. Apos a
pressao macroecondmica das tarifas de Trump, a maior criptomoeda do
mercado sustentou o patamar psicoldgico dos US$ 100 mil e agora mira
Nnovos horizontes.

Prado, da BitGet, acredita que o BTC pode atingir a marca de US$ 1 milhdo
“algum dia”, mas o consenso entre os especialistas do painel € mais
imediato: US$ 150 mil ainda em 2025.

Entre os vetores de alta estao o possivel corte de juros pelo Federal
Reserve (Fed, o banco central norte-americano), avancos regulatorios
e 0 crescente interesse institucional.
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Para que o bitcoin alcance os US$ 150 mil, as expectativas de cortes de
juros nas proximas reunides do Fed sao fatores-chave, além do avanco
regulatorio e da crescente adocao institucional das criptomoedas.

Na outra ponta, as incertezas geopoliticas ainda impdéem riscos. “O
desdobramento da guerra val ser muito importante para entendermos
qgual vai ser o direcionamento do bitcoin”, avalia Prado.

Sem surpresas negativas, ele acredita que “é muito factivel os US$ 150 mil”.

Entre as altcoins, ethereum (ETH) e solana (SOL) seguem no radar, apesar
de um inicio de ano dificil. Fleury, da QR Asset, vé€ espaco para uma correcao
positiva do ETH.

“Houve um erro na execucdo do roadmap. Eles parecem estar
cientes do que fizeram e dispostos a corrigir”, afirma.

Cestarl, da Empiricus, aponta que o ethereum pode se beneficiar com a
eventual aprovacao do staking nos ETFs.

“O ethereum ganha destaque, principalmente por conta da
possibilidade de aprovacdo do staking. A BlackRock, por
exemplo, ja tem um fundo tokenizado dentro da blockchain”, diz.

Ja a solana deve surfar a expansao das financas descentralizadas (DeFi)
como plataforma de base.

Para quem esta comecando, Prado recomenda uma estratégia simples,
mas eficaz: o DCA (Dollar Cost Averaging), ou compra periddica com
valores fixos, iIndependentemente do preco.

“E uma forma de entrar no mercado de maneira gradual, de
acordo com seu apetite de risco”, afirma o diretor de operacdes da
BitGet.

Fleury, da QR Asset, reforca: “E uma estratégia boa para mitigar risco”.

Ja para os conservadores, as stablecoins com rendimento entram como
alternativa interessante.

Prado destaca as chamadas IUD stablecoins, que pagam juros sobre o
valor investido. “Vocé coloca o seu dinheiro em uma stablecoin que te paga
juros sobre aguilo — é muito interessante”, afirma.

As moedas digitais atreladas ao délar funcionam como ancoras para
operacdes com bitcoin e ethereum, e ainda oferecem um caminho simples
e barato de dolarizar parte da carteira, tudo Isso com a vantagem de gerar
rendimento mesmo diante da instabilidade do real.

Guerras e tarifas: a resiliéncia cripto em 2025
A primeira metade de 2025 deixou claro: o mercado de criptoativos esta

amadurecendo. Mesmo diante de um cenario conturbado, houve avanco
INnstitucional, progresso regulatdrio e fortalecimento estrutural do setor.
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“Para a nossa surpresa, a gente ndo teve tanta volatilidade
quanto imaginavamos. Isso mostra a maturidade que o setor
estd passando” resume Prado, da BitGet.

O bitcoin se comportou como um porto seguro digital, superando
recordes anteriores e se descolando da instabilidade das bolsas. “Ele
conseqguiu se destacar nesse ambiente de incerteza”, afirma Fleury, da QR
Asset, reforcando seu papel como reserva de valor.

No campo regulatorio, o saldo também foi positivo. “Ao longo do ano a
gente viu a regulacao do mercado de cripto avancar bastante... Isso fol um
ponto Muito positivo para o mercado’”, pontua Cestari, da Empiricus.

A aprovacao do Genius Act nos EUA, somada ao fim de processos travados,
trouxe clareza e empurrou o setor para a institucionalizacao, com mais
fundos, ETFs e empresas adotando cripto como parte de sua estratégia.

Mas os desafios seguem rondando o mercado. A guerra no Oriente Médio
continuaa influenciarohumordos investidores e a instabilidade econdmica
global mantém o alerta ligado.

“Todo mundo esta de olho nisso, porque esta afetando ndo so6 o
macro, mas também o mercado cripto”, relembra Prado.

Quedas em acodes de tecnologia nos EUA também deixaram o recado
de que ainda ha espaco para repiques de volatilidade em momentos de
estresse.

Ao fim do primeiro semestre, o que se vé € um mercado cripto mais maduro,
resiliente e com alicerces institucionais cada vez mais solidos, mas ainda
vulneravel a choques externos.

Para os especialistas, a chave nos proximos meses sera equilibrar ousadia
e cautela, acompanhar de perto os desdobramentos regulatdrios e
geopoliticos, e manter o foco em ativos com fundamentos claros e ado¢ao
real. Com cautela e sem perder o timing, ainda é possivel sair com o bolso
cheio.

CONTEUDO BITGET

COMPRE CRIPTO E GANHE ATE RS 220
EM CAIXAS MISTERIOSAS

A Bitget, uma das maiores exchanges de criptomoedas e empresas
de Web3 do mundo, liberou um presente especial para aqueles que
acompanharam o Onde Investir no 2° Semestre de 2025.

Durante o més de julho, ao fazer um depdsito de R$ 600,00 na
exchange, vocé pode ganhar uma caixa misteriosa no valor de até
R$ 220,00. Com esse valor, vocé pode comprar Bitcoin ou qualquer
outra criptomoeda e ganhar a caixa misteriosa apds a compra. Para
aproveitar a promocao, basta clicar no botao abaixo:

‘ QUERO APROVEITAR
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FUNDOS IMOBILIARIOS

Flls na mira: as melhores oportunidades em fundos
Imobiliarios para investir no 2° semestre

A

Da esquerda para a direita: Pedro Bruder, da Kinea; Gabriel Barbosa, da TRX; Vinicius Pinheiro, diretor de
redacdo do Seu Dinheiro; e Caio Araujo, da Empiricus Research, revelaram ao que o investidor precisa estar
atento no setor imobiliario com a Selic a 15% e risco fiscal no radar

Os investidores de fundos imobilidarios entraram em 2025 com baixas
expectativas — os ativos apanhavam na bolsa devido a possivel taxacao dos
Flls. Porém, quem apostou No pior errou na previsao e ainda ha chances
de terminar o0 ano com bons ativos na carteira.

Apesar do risco fiscal no radar e da Selic em 15%, o IFIX — principal indice
de referéncia dos fundos imobiliarios — acumulou alta de 11,79%, a melhor
performance para o periodo em seis anos.

Caio Araujo, analista da Empiricus Research, lembra gque os ativos
iImobilidrios estavam com fortes descontos no inicio de 2025 em relacao
ao valor patrimonial, pressionados pelo cenario econdOmMico interno. A
Incerteza ainda nao foi embora, mas existem opcdes no radar para quem
tiver um olhar apurado para o mercado.

“Hoje, para encontrar oportunidades, € um pouco mais dificil do
que no comeco do ano, mas existe ainda uma boa viabilidade
para a compra de fundos imobiliarios”, afirmou Araujo, durante o
evento Onde Investir no 2° Semestre, promovido pelo Seu Dinheiro.

O analista da Empiricus nao € o unico que vé chances de bons retornos
com Flls. Gabriel Barbosa, sécio e diretor de gestdo da TRX, e Pedro
Bruder, gestor dos fundos imobiliarios da Kinea, também participaram do
programa e dao dicas sobre os melhores investimentos no setor para os
Proximos seis meses.

Fundos de tijolo X fundos de papel

E consenso entre os participantes do Onde Investir que considerar a Selic
daqui para frente pode fazer toda a diferenca para guem quer ter alguma
exposicao aos fundos imobiliarios.

A expectativa do mercado € de que a taxa basica de juros tenha atingido
seu pico em junho, quando foi elevada para 15%, e comece a cair no proximo

ano.

Vale lembrar qgue guando a Selic sobe, os Flls de tijolo tendem a sofrer
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mais, enquanto os de papel podem se beneficiar. Jd em cenarios de gueda
da taxa de juros, os FlIs de tijolo podem se valorizar, e os de papel podem
ser menos atrativos.

Portanto, como a expectativa € de que a Selic passe a cair, pode haver um
reflexo de “valorizacao patrimonial dos fundos de tijolo ja nesse ciclo’, diz
Barbosa, da TRX.

Ja os Flls de papel tém agora menos gatilhos para valorizacao. Segundo
Bruder, da Kinea, os fundos imobiliarios indexados ao CDI estao
‘praticamente sem desagio e alguns ja estao até negociando com um
pouco de aqil”.

IsSso Nnao quer dizer que nao existam boas oportunidades no segmento.
O gestor avalia que os fundos de papel indexados ao indice Nacional de
Precos ao Consumidor Amplo (IPCA), que mede a inflacao oficial, ainda
operam abaixo do valor patrimonial.

Shopping centers e lajes corporativas em destaque

Apesar da valorizacao dos ativos no udltimo semestre, o cenario para
o mercado imobilidrio ainda é incerto. Por isso, além de acompanhar o
caminho da taxa de juros no pais, os investidores também precisam estar
atentos a qualidade dos ativos que estao adicionando em suas carteiras.

Entre os Flls de tijolos com fundamentos atrativos, o setor de shopping
centers € destaque entre os especialistas do painel. Na visao de Barbosa,
da TRX, e de Bruder, da Kinea, os Flls do segmento vém apresentando uma
melhora na performance, com carteiras saudaveis e métricas fortes.

Embora ambos nao possuam fundos imobiliarios de shopping centers sob
gestao, ressaltam gue ha uma janela de oportunidade nos ativos do setor,
ja que esses Flls também registram queda na vacancia, enguanto seguem
descontados na bolsa.

“E um segmento no qual as carteiras estdo sauddveis, as métricas
dos ativos estdo fortes e a vacdncia esta baixa. Ha crescimento
de vendas acima da inflacdo e a métrica de resultado dos ativos
esta robusta” afirma Bruder.

Para Barbosa, “hd varios fundos com portfolios diversificados e de
qualidade que estdo com desagio bastante expressivo. Eu pessoalmente
acho interessante os fundos de shopping”, diz o executivo da Kinea.

Araujo, da Empiricus, destaca os Flls de lajes corporativas, que também
seguem apresentando descontos relevantes em relacao ao valor
patrimonial. Navisao do analista, os ativos apresentam maior oportunidade
de aumento de aluguel e de valorizacao de capital.

No entanto, ele considera improvavel que isso aconteca no curto prazo. “Da
para encontrar oportunidades em todos os setores. A guestao € entender
O horizonte de investimento, e a relacao risco-retorno que o investidor esta
disposto a assumir”, avaliou.
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As indicacoes dos especialistas

Esses nao foram os unicos segmentos a chamar a atencao dos especialistas
do Onde Investir. Os fundos imobiliarios multiestratégia, também
conhecidos como hedge funds, sao destague para quem qguer investir no
segundo semestre.

Segundo Araujo, da Empiricus, apesar da evolucao nesse primeiro
semestre, a categoria continua com um desconto sobre valor patrimonial,
enguanto os dividendos seguem em patamares chamativos.

Porém, vale lembrar que os hedge funds sao conhecidos por ampliar as
movimentacoes da bolsa de valores — em momentos de queda das cotas,
Os ativos tendem a apresentar uma maior desvalorizacao. Por outro lado,
em momentos de otimismo no mercado, os hedge funds conseguem
capturar os ventos favoraveis com ainda mais impulso.

Assim, 0s ativos apresentam uma maior volatilidade e sao indicados para
os investidores com um perfil de risco mais arrojado.

Para guem gosta do segmento, ha um Fll gue se destaca na visao do
analista da Empiricus Research: o RBR Alpha (RBRF11), um ativo antigo na
iIndustria.

“Em diversas janelas temporais, a gente enxerga que a carteira
patrimonial desse Fll é uma das melhores do setor. Hoje esta com
um desconto de quase 20% sobre o valor patrimonial, acima de
um desvio padrdo da média de desconto. Entdo, entendo que seja
uma possibilidade interessante de investimento”, avalia Araujo.

O analista da Empiricus nao € o unico a ver o RBRF11 brilhar no segundo
semestre de 2025. Bruder, da Kinea, também recomenda o FIl como um
ativo interessante para o investidor que queira entrar no segmento de
hegde fund.

Para guem nao tem medo de adicionar uma pimentinha na carteira,
Araujo também indica o JS Real Estate (JSRETI), fundo imobiliario de
escritorios do Banco Safra.

Barbosa indica o fundo imobiliario da propria TRX como um destaque para
o segundo semestre: o0 TRX Real Estate (TRXF11), que chamou a atencao
do mercado ao anunciar a aquisicao de 13 imadveis no inicio de junho.

Segundo ele, o Fll tem conseguido sucesso nas hegociacdes para a compra
de novos ativos sem depreciar o valor dos imoveis gue entram na carteira.

Ja entre os Flls de papéis, odestaqueficou porcontado Kinea Rendimentos
(KNCRT1) e do Kinea indices de Precos (KNIPT1), recomendados tanto por
Bruder como por Barbosa.

Considerado um dos fundos de menor risco de crédito da Kinea, o KNCRI1

também é o mais antigo da gestora. O Fll € considerado de baixo risco e
rende 100% do CDI.
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Ja o KNIPT11 é o segundo maior fundo imobiliario do IFIX. Segundo Bruder,
ele estd com desagio, uma vez gue possul um portfolio indexado ao IPCA.

“Esta com divida em periodo um pouco menor em relacdo
aos outros fundos. Entdo, ele tem um ponto de entrada muito
interessante, uma carteira super diversificada, e € um fundo
bastante liquido”, avalia o gestor da Kinea.

Deolhonodividendo: o que pode mexercom os proventos
dos Flls daqui para frente?

Para quem investe em fundos imobiliarios, a volatilidade das cotas nao é
a unica preocupacao. Na hora de aplicar os recursos, 0s cotistas buscam
entender também o patamar de distribuicao de dividendos dos ativos.

No Onde Investir, a preocupacao com uma possivel mudanca no
pagamentode proventosnao passou batido. Segundo Araujo,da Empiricus,
para os Flls de papéls, o cenario esta mais atrelado aos indexadores e a
correcao monetaria dos contratos.

Como os FlIs indexados ao CDI tendem a dar um retorno em um horizonte
temporal menor, devem pagar rendimentos maiores no curto prazo.

Porém, para os fundos imobiliarios indexados a inflacao, o repasse na
variacao dos juros tende a ser realizado com um certo atraso, o que leva o
cotista a precisar lidar com uma sazonalidade do periodo.

Ja os fundos de tijolos nao devem apresentar grandes variacdes Nno
pagamento de proventos. Na visao de Araujo, com a alta dos juros, o
potencial de revisao dos aluguéis € limitado.

Além disso, ele avalia que os rendimentos recorrentes dos Flls “estao
saudaveis na maioria das carteiras’”. Assim, caso haja mudancas nos
proventos, serao em menor proporcao.

CONTEUDO TRX

INVISTA EM FUNDOS
IMOBILIARIOS COM A TRX

Se 0 seu objetivo é investir em imoveis via fundos imobiliarios, a TRX
tem uma estrutura completa com:

- Uma gestao profissional de ativos;

. Histdrico de mais de 8 bilhoes de reais investidos;

- Mais de 120 mil imoéveis construidos ou comprados; e
- 184 mil clientes ativos.

Assim, se vocé quer investir em imoveis de forma simples,

transparente e rentavel, conheca a TRX e tudo o que ela pode te
oferecer:

‘ QUERO CONHECER A TRX
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INVESTIMENTOS
INTERNACIONAIS

Com Trump no poder e ddlar na berlinda, especialistas
apontam onde investir ho exterior, com op¢oes hos EUA
e na Europa

Da esquerda para a direita: Bruno Yamashita, da Avenue; Andressa Durdo, do ASA;
Ricardo Gozzi, editor-assistente do Seu Dinheiro; e Matheus Spiess, da Empiricus Research,
analisaram onde investir no exterior no segundo semestre de 2025

Donald Trump atuou nos primeiros seis meses de 2025 como uma das
principais fontes de instabilidade internacional. Como nada indica que ele
mudara de comportamento, € provavel gue as incertezas persistam nao
apenas durante o segundo semestre do ano, mas por todo o restante do
Mmandato do presidente norte-americano.

Diante disso, quem investe no exterior esta de olho em outros destinos
gue nao os EUA para suas economias. Quem tende a se beneficiar muito
com ISSO NOs Proximos meses € a Europa, segundo os participantes do
painel sobre investimentos no exterior, da série do Seu Dinheiro sobre
Onde Investir no 2° Semestre de 2025.

Se nao for por causa da guerra comercial, val ser por outras questdes da
agenda de Donald Trump, como temas regulatdrios ou imposto, afirma
Andressa Durao, economista do ASA.

O qgue talvez seja diferente a partir de agora é que nao havera surpresa ou
frustracdo com a postura de Trump, diz Matheus Spiess, estrategista da
Empiricus Research e colunista do Seu Dinheiro.

Para Bruno Yamashita, analista de alocacdo e inteligéncia da Avenue, a
tendéncia € gue os participantes do mercado passem a olhar mais para o
cenario micro no que se refere aos Estados Unidos, investindo em cases
especificos de empresas ou setores.

Andressa Durao, Bruno Yamashita e Matheus Spiess foram os convidados
do painel sobre onde investir no exterior.

Onde investir no exterior

A Europa desponta como um destino promissor para se investir fora do
Brasil neste momento.
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“A Europa pegou um timing bom com esse afastamento dos
Estados Unidos e a decisdo de estimular a economia” afirma
Andressa Durao.

H3a ressalvas, no entanto. Uma delas é que os estimulos podem demorar a
pegar, diz ela.

Diante disso, 0 ASA mantém no radar o risco de uma recessao global nos
proximos meses, com investidores correndo para o ddlar como porto
seguro em um cenario de aversao ao risco.

Matheus Spiess, por sua vez, chama a atencao para o fato de o brasileiro
INnvestir pouco No exterior.

O estrategista recomenda gue o investidor mantenha de 15% a 30% de
sua carteira |3 fora, sem grandes loucuras, concentrando-se em ativos
saudaveis e levando em conta a tolerancia de exposicao ao risco de cada
um.

Para ele, embora com menos espaco, os Estados Unidos se manterao no
centro da economia global ainda por muito tempo e € importante ter uma
parcela relevante dos investimentos internacionais por 3.

Em relacao a Europa, ele €& favoravel a direcionar investimentos
especificamente ao setor de defesa.

Embora admita o fato de se tratar de uma tese polémica, Spiess considera
gue o acordo para o aumento do orcamento de defesa entre os paises
europeus beneficiara o setor Nos Proximos Mmeses.

Bruno Yamashita, por sua vez, chama a atencao no mercado de renda fixa
de divida corporativa norte-americana, especialmente para guem pensa
num prazo mais longo.

“Principalmente daquelas empresas que a gente chama de grau
de investimento, com balancos sauddveis, sem problemas de
endividamento e posicdGo dominante no mercado”, diz ele.

Quem se arrisca a prever o dolar?

“Os Estados Unidos ndo vdo deixar de ser os Estados Unidos. O
que parece ocorrer € uma inversdo de dindmica na qual o curto
prazo parece mais incerto do que o longo prazo”, afirma Spiess,
citando analise da casa de research Gavekal.

Nesse sentido, grande parte da apreciacao relativa de moedas como o real
e O euro entram na conta das incertezas de curto prazo provocadas por
Donald Trump. Elas favorecem uma rotacao de recursos que tem como
uma de suas consequéncias o enfraguecimento do dolar em escala global.

“E claro que o real se beneficia dessa dindmica”, afirmou Matheus
Spiess, depois de brincar que prever o dolar € o cemitério dos
economistas.

No momento, porém, parece haver certa margem de seguranca para
antecipar pelo menos o rumo do real ante o ddlar. "Até porque tem muito
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ativo descontado no Brasil, ha muito tempo’, diz Spiess.

Além disso, o fato de os juros estarem muito altos no Brasil fortalece o
chamado carry-trade, por meio do qual os investidores arbitram as taxas
e buscam tirar proveito da volatilidade de moedas emergentes para
acelerar os ganhos.

“Existe um espaco para um fortalecimento salutar do real frente
ao dolar”, afirma o estrategista da Empiricus.

A ampliacao desse espaco, segundo ele, val depender da manutencao
do enfraguecimento do ddlar frente a outras moedas e da possibilidade
de um “rali eleitoral” baseado na chance de uma eventual mudanca do
péndulo politico no Brasil nas eleicdes do ano que vem.

Onde nao investir no exterior

Se a Europa desponta como o destino preferido dos participantes do
painel sobre onde investir no exterior no segundo semestre, ha uma
classe de ativos na qual € melhor nao investir agora. Estamos falando de
commodities.

Em junho, por exemplo, o envolvimento dos Estados Unidos na breve
guerra entre Ira e Israel até provocou uma alta na cotacao do petrdleo,
mas timida em relacao aos piores cenarios.

Para Andressa Durao, parte do atual desinteresse por commodities em
geral deriva da perspectiva de uma desaceleracao da economia global em
2025, em grande medida por causa do gue vem ocorrendo nos Estados
Unidos sob Trump.

H4 uma excecdo, no entanto: o ouro.

O metal precioso vem renovando sucessivamente suas maximas historicas
ao longo dos ultimos anos. Ainda assim, a Empiricus mantém sua tese
construtiva para o ouro, afirma Spiess.

“‘Alem de ser a principal reserva de valor da historia da
humanidade, existe uma forte demanda por ouro por parte de
autoridades monetdrias ao redor do mundo”, diz ele.

O principal motor dessa demanda é a crescente tensao geopolitica desde
a invasao da Ucrania pela Russia, em 2022, mas nao € a unica.

“Os proximos anos continuam incertos [...] Se a inflacGo aumenta
por causa da guerra comercial, o ouro se beneficia. Se os juros
norte-americanos caem, o ouro se beneficia. Se o0s bancos
centrais continuam fortalecendo suas reservas em ouro, ele
também se beneficia”, dizMatheusSpiess, estrategista da Empiricus
Research.

Para Andressa Durao, trata-se de uma questao estrutural. Isso significa o
vislumbre de uma tendéncia de apreciacao do ouro no longo prazo.
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EUA, China e a disputa pela primazia na IA

Embora o mercado de acdes norte-americano esteja em segundo plano no
momento, o interesse por papéis de empresas de tecnologia continua vivo,
principalmente daguelas envolvidas no desenvolvimento das inteligéncias
artificiais.

No inicio do ano, o advento da DeepSeek mostrou aos investidores que é
possivel desenvolver |As eficientes e por um custo muito inferior ao que
vinha sendo observado até ali.

Além disso, o “DeepSeek day” mostrou gue os chineses estao muito mais
avancados do que supunha a maioria dos analistas do setor.

S6 a concorréncia entre Estados Unidos e China ja seria suficiente para
sustentar uma perspectiva positiva para o setor de tecnologia, afirma Bruno
Yamashita.

Mas o analista de alocacao e inteligéncia da Avenue vai além e cita a Apple
como exemplo: “Quantos negdocios Nao surgiram anos depois por causa da
chegada do iPhone em 2007, 2008?"

“A inteligéncia artificial € uma tese secular, que vai estar em
diferentes frentes, seja em carros auténomos, na parte de chat,
no desenvolvimento de softwares e por ai vai”, afirma Yamashita.

Isso permite imaginar como sera daqui a alguns anos, diz ele. “Nao vai ser
uma empresa s6 que val dominar todo o espaco. Tem muita coisa que a
gente ainda nao conhece surgindo. Da para fazer muita coisa legal com
muito menos capital.”

Nesse sentido, ele considera que as atuais big techs serao aquelas que

VAo suprir a infraestrutura para gue empresas menores consigam se
estabelecer e desenvolver novos produtos.
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ALOCACAO

Além da Selic em 15%: especialista diz que é hora de
voltar para as acoes e indica onde Investir para recalibrar
a carteira no 2° semestre

Lucas Tambellini, da Lifetime Investimentos, e Paula Comassetto, jornalista e apresentadora do Money
Times, em painel sobre aloca¢cdo de recursos

O primeiro semestre de 2025 serviu como um poderoso lembrete para
Investidores e gestores: 0 pessimismo extremo com o Brasil, predominante
Nna virada do ano, mostrou-se exagerado.

Ativos como bolsa, juros e cambio registraram uma forte recuperacao
— o Ibovespa registrou alta de 15%, enquanto o real valorizou 12% —,
Indicando gque o mercado esperou pelo pior, mas a realidade fol bem
diferente.

Lucas Tambellini, gestor de renda variavel da Lifetime, afirma que este € um
momento propicio para reavaliar as carteiras de investimento e aproveitar
as oportunidades fora do radar.

“Quem fizer um mix bem feito vai chegar la na frente e olhar para
uma carteira em um horizonte de dois, trés anos, que continuou
rodando acima de 1% ao més, com esse mix de produtos, alem
da Selic”, afirmou Tambellini durante o evento Onde Investir no 2°
Semestre, promovido pelo Seu Dinheiro em parceria com o Money
Times.

E acrescentou: "Quem esperar a Selic cair, e isso val acontecer, val pagar
40%, 50% mais caro, com certeza.”

O gestor afirma que entende a dificuldade de olhar para uma estratégia
Mais expansiva neste momento, quando “é gostoso esperar e nao fazer
nada com a Selic em 15%", mas que é importante olhar para esse horizonte
mais distante e nao perder a oportunidade de valorizacao futura que se
apresenta agora.

Por que a bolsa é uma oportunidade unica neste
momento?

O grande destague para o segundo semestre, na opiniao de Tambellini, é
a bolsa brasileira, que o gestor descreve como “muito, muito amassada” e
barata. Segundo ele, o indice de acdes brasileiras negocia a oito vezes seu
preco sobre lucro (P/L), contra uma média histérica de 11 vezes.
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Diante destes numeros, o lbovespa apresenta um potencial de alta superior
a 30% para atingir sua média, e 60% para voltar aos patamares de 2016 a
2020, quando negociava na faixa dos 13 a 14 vezes o P/L.

Tambellini destaca que a alocacao de brasileiros na bolsa local, por meio de
fundos de acdes, € a menor dos ultimos 25 anos, enquanto os investidores
estrangeirosja estao se posicionando como grandes compradores de ativos
de risco no pais, com saldo positivo acima de R$ 28 bilhdes neste ano.

O Brasil desponta como um “ativo de valor” frente a outros paises
emergentes e em meio a rotacao global de capital, com a saida de recursos
dos EUA. Bancos estrangeiros como Goldman Sachs, JPMorgan, UBS e
Morgan Stanley tém destacado as acdes brasileiras como oportunidade
de compra.

Rebalanceamento e estratégias de diversificacao

A diversificacao € fundamental, segundo Tambellini. O gestor enfatiza que
é preciso sair da “zona de conforto” da Selic alta para rebalancear a carteira
gradualmente.

Para quem € novo em acoes, ele indica estratégias como fundos de acoes
long biased ou uma carteira de dividendos como ponto de partida.

Os fundos long biased tém uma estrutura de protecao da carteira que
diminui a volatilidade natural das negociacdes de acdes. Em mercados
em alta, a valorizacao fica mais limitada, mas em mercados em baixa, a
gueda também & menor.

No caso dos dividendos, o gestor sinaliza gue a possibilidade de
rentabilidade recorrente é Interessante para o investidor iniciante de
acoes, alem de ser um ativo mais defensivo, a depender da escolha das
acoes.

Tambellini aconselha a pensar na estratégia antes de executa-la, para
evitar decisdes equivocadas — como uma venda intempestiva — em
momentos de volatilidade. Segundo ele, o reajuste deve ser feito aos
poucos, comecando pela “aceitacao” de uma carteira que nao seja 100%
atrelada a Selic.

“[Primeiro] tem que sair do ndo, porque o cendrio realmente muda.
A bolsa subiu em um semestre o que a Selic vai subir o ano todo.
Entdo, precisa fazer essa diversificacdo”, diz o gestor.

Qual a alocacao recomendada?

Embora Tambellini defenda a posicao em acdes brasileiras, a alocacao
gue o gestor recomenda para os ativos € na faixa dos 7,5%, como uma
diversificacao na carteira.

A parcela predominante, para um perfil moderado, ainda deve ser em
renda fixa.

O gestor explica qgue a Lifetime trabalha com cinco perfis de investimento:
ultraconservador, conservador, moderado, agressivo e ultra-agressivo. O
moderado € usado como referéncia, por ser a maior parte dos clientes e
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por permitir gjustes com mais ou MenNos risco.
Para este perfil moderado, a indicacao de alocacao € a seguinte:

- Renda fixa: entre 70% a 80% da carteira, diversificando entre titulos pos-
fixados, atrelados a inflacao e pré-fixados;
- Multimercado e acgoes: cerca de 7,5% a 10%, para diversificacao; e

- Internacional: 20% a 30%, considerando uma posicao de mais risco que
pode ser atribuida a parcela de renda variavel.

Na renda fixa, a recomendacao do gestor € dividir esses 70% entre as
diferentes opcdes de rentabilidade.

A primeira parcela deve ser dedicada a um investimento com liguidez
didria, cerca de 10%, para ter recursos em um momento de oportunidade
que valha para uma operacao tatica, como um investimento oportuno
em outra classe de ativo, cambio ou renda variadvel, por exemplo.

Cerca de 30% deve ser alocado em titulos atrelados a inflacao (IPCA+).
Segundo Tambellini, um juro real de um titulo de inflacao acima de 6% é
“‘sempre um bom dinheiro”.

Algo entre 12,5% e 15% pode ficar em titulos prefixados, para travar uma
rentabilidade alta de 15%, e o restante deve ir para os pds-fixados.

Na parte de renda variavel, o gestor fala que aumentou a parcela de bolsa
recentemente, e indica fundo de acdes e multimercados por acreditar
gue esses ativos estao com uma posicao muito timida. Nos ultimos anos,
essa industria sofreu com resgates massivos de investidores.

Tambellini reforca a ideia de alocacao aos poucos e provoca: “[O investidor]
perdeu um semestre j4. E hora de repensar: ‘serd que eu vou perder o
segundo tambéem’?”, em referéncia a alta de 15% do lbovespa entre janeiro
e junho.

Por fim, a alocacao internacional o gestor considera essencial. Para ele,
quem nao tem Estados Unidos na carteira “tem que ter’. A posicao de
20% a 30% que ele indica € a posicao da casa, da Lifetime. Entretanto, ele
pondera gue cada investidor deve pensar na sua tolerancia.

O que nao pode, € ficar sem nenhuma alocacao em moeda forte.

“A sensacdo que eu tenho é que o mercado americano, S&P 500,
titulos, de um modo geral, € um diamante, e diamante ndo trinca.
Vocé sempre tem que ter”, afirma.

Uma ultima indicagcao do gestor da Lifetime, para o investidor que tem
Mais apetite a risco, € alocacao em investimentos alternativos: SAF de time,
empreendimentos imobiliarios (shopping, lajes) e empresas nao listadas.
Ele vé o potencial de retorno desses investimentos como muito atrativo, na
casa dos 25% a 35% por empreendimento.

Entretanto, ndo é uma alocacdo para se fazer sozinho. E necessério ter
assessoria especializada e tolerancia a risco.
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CONTEUDO LIFETIME INVESTIMENTOS
VOCE CONHECE A MELHOR ASSESSORIA
DE INVESTIMENTOS DO BRASIL?

A Lifetime foi eleita, pelo quarto ano consecutivo, a Melhor Assessoria
de Investimentos do Brasil pelo BTG Pactual — o maior banco de
Investimentos da América Latina.

Mas muito mais do qgue uma assessoria, a Lifetime atua com
um propodsito claro: cuidar do patrimoénio de cada cliente
de acordo com a sua perspectiva de futuro, com uma
abordagem independente e sofisticada, entregando estratégias

personalizadas para quem busca decisdes financeiras alinhadas
a construcao de um legado.

‘ CONHECA A LIFETIME

Seud i N hei ro ®  Onde investir no Segundo Semestre?



https://lp.lftm.com.br/lifetime-tetracampea/?utm_source=seudinheiro&utm_medium=cpc&utm_campaign=ca-investimentos-tetra&utm_term=3rd-interesses-aquisicao&utm_content=tetra_btg_summit_seudinheiro-responsivo-cpc
https://lp.lftm.com.br/lifetime-tetracampea/?utm_source=seudinheiro&utm_medium=cpc&utm_campaign=ca-investimentos-tetra&utm_term=3rd-interesses-aquisicao&utm_content=tetra_btg_summit_seudinheiro-responsivo-cpc

ASSISTA A TODOS
S EPISODIOS!
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Clique para acessar a playlist completa!



https://youtu.be/r9zNTBSDyaE?si=VWcfz1EG1jPaPcbT
https://youtu.be/qeJECslPb2g?si=GBf7-7t93hFdoMKk
https://youtu.be/cqdz750Adms?si=_KGpgNb7VG3dvpnO
https://youtu.be/twKcjuK7yUA?si=hCuQlvuH-NFnFlJL
https://youtu.be/54AJkT7DMwM?si=nlnktRb3HQAZiDCv
https://youtu.be/nta0JVr5VLs?si=_MauP-tFUhbQDRP_
https://youtu.be/Jqvx3XB8-SA?si=g_48phSP91V525MH
https://youtu.be/mo69Yj5OLcM?si=f4srxVosEPSxishR
https://youtube.com/playlist?list=PLMk0JeT7sIg9rzaB3_y69uASc1AcIWzxh&si=0L4oA438In0hLR1u
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5° SEMESTRE
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https://www.youtube.com/seudinheiro
https://www.linkedin.com/company/seudinheiro/
https://www.facebook.com/seudinheiro/
https://www.tiktok.com/@seudinheiro
https://x.com/seu_dinheiro_br
https://www.instagram.com/seudinheiro/
https://emprc.us/FjCkf3/
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