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Depois de cinco cortes seguidos, a
Selic ficou em 13,75%. Os
economistas ja esperavam juros altos
por mais tempo; na semana, a bolsa
respirou e os juros futuros recuaram. A
Selic serve de base para
financiamentos e para a renda fixa.
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UMA SEMANA DE PAUSA

Na semana anterior, a bolsa brasileira tinha caido 18% depois do segundo turno da eleigdo presidencial brasileira. Esta foi uma

semana de pausa: o Banco Central parou de cortar os juros, a bolsa subiu um pouco e Wall Street teve uma queda forte na

quinta-feira.

13,75%

a Selic, mantida pelo Copom em 4/11, por
unanimidade

+0,34%

trés semanas de queda

EM 1MINUTO 0 ESSENCIAL DA EDICAO

1 O Copom, o comité do Banco Central que define os juros, manteve a Selic em 13,75% ao ano. Foi o fim de uma sequéncia de cinco cortes. A decisdo

foi unanime.

o Ibovespa na semana, a primeira alta depois de

-5,52%

o Nasdaq, bolsa americana de tecnologia, sé na
quinta-feira 5/11

Na semana anterior, os economistas ouvidos pelo Banco Central ja tinham piorado as contas: mais inflacdo e juros mais altos em 2027, e d6lar mais

caro.

Um economista prop6s derrubar a Selic para 7,5% em 12 meses. Trés canais de YouTube explicaram a ideia e os riscos. Nenhum deles a defendeu. O

governo ndo adotou o plano.

Na quinta-feira, as a¢Oes de tecnologia despencaram nos Estados Unidos. O Nasdaq caiu 5,52%. Analistas citados pela imprensa apontaram ddvidas

sobre os gastos com inteligéncia artificial.

A Anthropic, empresa de inteligéncia artificial que prepara a estreia na bolsa, mostrou receita de US$ 17 bilhdes em um trimestre. O professor

Aswath Damodaran calcula que ela vale cerca de US$ 1,45 trilhio.

A bolsa parou de cair, os juros de longo prazo recuaram um pouco e o
ddlar ficou perto de R$ 5,50. O Banco Central citou a inflagdo acima do
teto da meta e o aumento da incerteza, e disse que seguird acompanhando
o cendrio, inclusive as contas do governo. O governo ainda ndo anunciou
medidas para elas.

La fora, a semana teve dois sustos e um alivio. A elei¢do americana deu

o Congresso aos democratas, e as bolsas subiram na quarta. Na quinta, as

o ENTENDA

acOes de chips e de inteligéncia artificial desabaram. Na sexta, parte da
queda voltou.

Esta edi¢do conta cada um desses movimentos, mostra o que seis canais
de YouTube de investimento disseram (sempre com crédito, data e link) e
onde as opinides se dividem. A revista relata; ndo indica nada para

connprar0tlvenden

A Selic é a taxa basica de juros do pais. Ela é a referéncia para quase todos os juros: do financiamento do carro ao rendimento do Tesouro Selic e do CDB.

Quando o Banco Central para de corté-la, os juros do dia a dia param de cair também.

NESTA EDICAO

P. 3 E 4 OBANCO CENTRAL PAROU

p. 5 SELICA75%? APROPOSTAE AS CRITICAS

p. 6 OQUEOS CANAIS DE YOUTUBE DISSERAM

p. 7 ONDEAS VOZES DISCORDAM

p. 8 AQUINTA-FEIRAEM QUE ATECNOLOGIA CAIU 5,5%

p. 9 ANTHROPIC: O PROSPECTO E A CONTA DE DAMODARAN

p. 10 DINHEIRO GUARDADO: BERKSHIRE E O ROUBO DA BINANCE

p. 11 ESTADOS UNIDOS: ELEIGAO, EMPREGO E AS FAMILIAS, E A AGENDA DA
SEMANA

p. 12 GLOSSARIO E PARA LER NO ORIGINAL

Como ler. Cada resumo é da revista. Numeros e opinides sdo atribuidos a quem os publicou. Nada aqui é indicacdo de compra ou venda. Todas as ilustracdes foram

geradas por IA e nao sao fotografias reais.
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Ilustracao gerada por IA (Gemini). Ndo é foto real.

REPORTAGEM DE CAPA BRASIL

OBANCO CENTRAL PAROU

Os juros pararam de cair em 13,75% ao ano. Na prdtica, a taxa que serve de base para financiamentos e para a renda fixa

ficou onde estava.

POR REDAGCAO THE SUNDAY DESK

a noite de quarta-feira, 4/11, o Copom anunciou que a Selic ficaria
N em 13,75% ao ano. A decisdo foi unanime, por 7 votos a 0. Foi o
fim de uma sequéncia de cinco cortes seguidos, que somaram 1,25 ponto
percentual, segundo a CNN Brasil. Na conta da revista, a Selic saiu de 15%
para 13,75%.

O que o Banco Central disse? Segundo o InfoMoney, o comunicado
chama os juros atuais de “substancialmente contracionistas”. Em
portugués simples: altos o bastante para frear a economia. O texto fala em
aumento forte da incerteza, com a inflacdo acima do teto da meta e as
expectativas se afastando dela. A projecdo do BC para a inflagdo no

segundo trimestre de 2028 subiu para 3,5%. A meta é 3%.

JUROS FUTUROS (JANEIRO DE 2029) E DOLAR

O BC também listou o que pode empurrar a inflagdo para cima:
expectativas fora da meta, petréleo e clima. E o que pode puxd-la para
baixo: uma economia brasileira mais fraca e precos de commodities
(produtos como petréleo, soja e minério) em queda. O texto ndo diz qual
sera o préximo passo. Diz sé que o comité seguira acompanhando o
cendrio, inclusive as contas do governo.

Foi surpresa? Para a maioria, pouca. As apostas do mercado na B3 (as
op¢oes de Copom) davam cerca de duas chances em trés de a taxa ficar
parada, segundo reportagens do comec¢o da semana. O InfoMoney e a
CNN Brasil trataram a pausa como esperada. A Agéncia Brasil discordou:

escreveu que o mercado esperava um corte de 0,25 ponto. =

Juros futuros mostram quanto o mercado acha que os juros vao ficar, em média, até janeiro de 2029. Estdo acima da Selic porque o mercado teme juros altos por
mais tempo. Se o nUmero cai, a preocupacdo diminuiu. O doélar estd ao lado porque também costuma subir quando o medo aumenta.

DIA

3/11
4/11
5/11
6/11

Fonte: InfoMoney.

JUROS FUTUROS DOLAR
15,070% R$ 5,487
14,785% R$ 5,452
14 ,680% R$ 5,489
14,665% R$ 5,508

13,75% 5

Selic mantida em 4/11, por 7 votos a 0

(InfoMoney) Brasil)

o ENTENDA

cortes seguidos que terminaram nesta reunidao (CNN

3,5%

projecdao de inflacao do BC para o 2° trimestre de
2028; a meta é 3% (InfoMoney)

Juro “contracionista” € juro alto o suficiente para esfriar a economia. Com crédito caro, familias e empresas compram e investem menos, e 0s pre¢os sobem

mais devagar. E o remédio do Banco Central contra a inflagdo, e tem efeito colateral: menos crescimento.
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REPORTAGEM DE CAPA

REPORTAGEM DE CAPA - CONTINUAGAO

O QUE O MERCADO PASSOU AESPERAR

Na semana anterior ao Copom, os economistas jd tinham refeito as contas para pior. A bolsa e os juros de longo prazo, por outro

lado, trveram uma semana mais calma.

O

dias depois do segundo turno, eles passaram a esperar mais inflagdo, juros

Boletim Focus ¢ uma pesquisa semanal do Banco Central com

economistas de bancos e consultorias. Na pesquisa de 30/10, cinco

mais altos e ddlar mais caro. O grafico mostra os trés numeros principais,
antes e depois.

O crescimento esperado da economia em 2027 também caiu, de 1,31%
para 1,20%. A préxima pesquisa costuma sair as segundas.

E a bolsa? O Ibovespa fechou a semana em 168.498 pontos, alta de
0,34%. Foram sé quatro dias de negdcios (pregdes), porque segunda-feira,
2/11, foi feriado. Na terca, o indice caiu 1,42%, o fim de uma sequéncia de
seis quedas didrias. Na quarta, com a eleicdo americana e o petréleo em
queda, o indice subiu 1,23%. Caiu 0,82% na quinta, junto com Wall Street,
e subiu 1,39% na sexta, com bancos em alta. No saldo, o indice ficou quase
parado: a queda das petroleiras foi compensada por altas de outras agdes,

como as dos bancos na sexta.

FOCUS: PESQUISAS DE 23/10 E DE 30/10

IPCA 2027
23/10
30/10

%)

Selic no fim de 2027
23/10
30/10

%)

Délar no fim de 2026 (R$)
23/10
30/10

M coleta de 23/10 M coleta de 30/10

Os juros futuros de longo prazo, que mostram a taxa média que o
mercado cobra para emprestar ao governo por varios anos, recuaram. O
contrato para janeiro de 2029 saiu de 15,07% na terca para 14,665% na
sexta, segundo o InfoMoney. O ddlar fechou a semana em R$ 5,508.

E as contas do governo? Segundo o InfoMoney, a reunido do
presidente Lula com ministros e economistas na quinta-feira terminou
sem anuncio concreto. O ministro da Fazenda, Dario Durigan, disse que as
medidas virdo depois da viagem do presidente.

Entre as maiores quedas da semana estavam as petroleiras. O petréleo
Brent, a referéncia de preco no mundo, caiu 8,67% sé na quarta-feira, para
US$ 94,62, com a expectativa de menos tensdo no conflito com o Iri. Na
semana, a PRIO (petroleira privada) caiu 15,43% e as agbes PETR4 da
Petrobras, 14,13%, segundo o InfoMoney. =

4,34
4,76

11,75
12,50

5,05
5,34

Medianas do Boletim Focus. Compare sé antes e depois dentro de cada par: cada par tem a sua escala, a partir de zero. Variacbes: +0,43 ponto, +0,75 ponto e +R$

0,29. Fonte: Banco Central (sistema de expectativas).

IBOVESPA: PONTOS NO FECHAMENTO DE CADA DIA

170
168.498
167.922
168 167.563
166 166.191
165.529
164 mil
30/10 3/11 4/11 5/11 6/11
-1,42% +1,23% -0,82% +1,39%
variacao no dia:
Fechamentos didrios. O eixo vertical comeca em 164 mil, ndao em zero. Na semana: +0,34%. Segunda, 2/11, foi feriado. Fonte: InfoMoney.

o ENTENDA

Mediana é o valor do meio. Se cem economistas ddo cem previsdes para a inflacdo, a mediana € a previsdo que fica exatamente no meio da fila, com metade

acima e metade abaixo. Ela é menos afetada por quem chuta muito alto ou muito baixo.
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BRASTIL JUROS

SELIC A7,5%7? APROPOSTA EAS CRITICAS

O economista André Lara Resende propds levar a Selic de 13,75% para 7,5% em um ano. A ideia virou o assunto da semana

em trés canais de YouTube. Nenhum dos trés a defendeu.

proposta estd no artigo “Eu Acuso: uma proposta para eliminar os
A juros absurdos”, que André Lara Resende, um dos formuladores do
Plano Real, publicou em 25/09 no Substack dele (link). A tese: o problema
das contas publicas estd nos juros, ndo no gasto. Mesmo com o governo
gastando perto do que arrecada, a divida cresce porque o custo de
financia-la é maior que o crescimento da economia. Segundo os nimeros
do artigo citados nos videos de Sardinha e de Thiago Nigro (O Primo
Rico), o governo paga cerca de R§ 1,4 trilhfo por ano em juros da divida,
10,5% do PIB, e a divida bruta é de R$ 10,9 trilhdes, 82,5% do PIB. A
InvestNews, ao resumir o artigo, cita outras medidas: juros de 8,99% do
PIB em 12 meses até setembro e divida bruta de 82,9%.

A solugdo proposta seria um conselho fiscal e monetdrio que fixaria
uma faixa para os juros por quatro a cinco anos e levaria a Selic a 7,5% em
12 meses. Sardinha e Nigro lembraram que o governo néo adotou o plano.
Na terc¢a, o ministro da Fazenda chamou a ideia de incipiente e disse que

ela ndo esta nos planos do governo, segundo o InfoMoney.

Nigro fez uma conta prépria. Como pouco mais da metade da divida
federal é Tesouro Selic (titulo que rende a Selic), cortar o juro para 7,5%
pouparia, pela conta dele, cerca de R§ 347 bilhdes por ano. Mas ele
mesmo listou os riscos: dinheiro estrangeiro indo embora, délar mais caro
e o exemplo da Turquia. Na Turquia, segundo os nimeros que ele mostrou,
o governo forcou os juros de 19% para 9%. A inflagdo disparou e passou de
85% ao ano. Depois, o juro teve de subir a 50%.

Raul Sena (Investidor Sardinha) chamou a ideia de uma maluquice, mas
admitiu ndo ter como refutar o autor ponto a ponto. Lembrou que, em
2012, a Selic foi levada a 7,25%, mas voltou a subir e chegou a 14,25% em
2015. Como alternativa menos brusca, sugeriu discutir uma meta de
inflacdo maior. Fernando Ulrich disse que o ddlar e os juros de longo prazo
subiriam forte se o plano fosse tentado e vé mais risco de recessdo em
2027 sem controle de gastos.

O Copom deu sua resposta na pratica: manteve a Selic, por
unanimidade. Para Sena, o placar de 7 a O mostra que o Banco Central ndo

embarcou na ideia. =

7,5%

a Selic proposta por Lara Resende, em 12 meses
(citada por Sardinha e Primo Rico)

R$ 1,4 tri

nos videos

€@ c=nTENDA

juros da divida por ano, segundo o artigo, citado

RS 347 bi

economia anual pela conta de Thiago Nigro, nao do
artigo

Qual € o argumento dos criticos? Para os trés canais, o juro alto é, em parte, o preco que os investidores cobram para emprestar a um governo que gasta

mais do que arrecada. Na leitura deles, se o juro for for¢cado para baixo sem mudar as contas, quem empresta pode tirar o dinheiro do pais; o délar pode

subir e a inflacdo, voltar. O argumento de Lara Resende, em artigo préprio, é o oposto: o peso das contas viria dos préprios juros.
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VOZES DO YOUTUBE

0 QUE O0S CANAIS DISSERAM

O QUE OS CANAIS DEYOUTUBE DISSERAM

Seis canais de investimento comentaram a semana. A revista resume o que cada um disse, com data e link. E um recorte de

nicho, ndo o retrato do mercado, e nada aqui € indicagdo.

INVESTIDOR SARDINHA

Leu o 7 a0 do Copom como sinal de que o Banco Central nio aceita baixar os juros a forca. Para ele, o juro sé cai com um plano

(RAUL SENA) crivel para as contas publicas. Sobre a elei¢do americana, disse que muda pouco para o investidor. Disse que, para ele, o

4 e 5/11 momento € de reprecifica¢do, ndo de colapso da bolsa. Visdo do canal, ndo indicagdo da revista.

OPRIMORICO (THIAGO Comparou o momento com a elei¢io de Lula em 2002 e com a reelei¢do de Dilma em 2014, para falar da incerteza sobre as

NIGRO) contas publicas em 2027. Disse que seria imprudente concentrar todo o patriménio no Brasil. Visao do canal, ndo indicagdo da

4 e 5/11 .
revista.

FERNANDO ULRICH Fez um mea-culpa: esperava um Banco Central menos duro sob Gabriel Galipolo, o presidente do BC. V& risco de recessfo em

4 e 7/11 2027 se o governo nao conter gastos. Sobre os EUA, chamou a queda do Nasdaq de quinta de a pior desde a pandemia, mas
nao afirmou que a “bolha” estourou.

BRUNO ROSOLINI Passou a semana na BB Seguridade, a empresa de seguros do Banco do Brasil, que caiu 7,45% na quarta depois de piorar a

© & O/l revisdo de vendas de seguros para 2026. Ele disse que a queda foi exagerada e contou que comprou; é a pratica dele, ndo
P guros p q q g q prou;cap )
indicagdo. Também contou ter comprado a¢des do Bradesco (relato dele, ndo indicacdo) e argumentou contra a ideia, levantada
por analistas e ndo confirmada, de o Banco do Brasil vender sua fatia na seguradora.

MACHADO Disse que voltou a comprar a¢des aos poucos, sem gastar todo o dinheiro guardado. Contou ter comprado Bradesco; é a pratica

3 a7/11 dele, ndo indicagdo da revista. Sobre a BB Seguridade, reconheceu lucro sélido, mas disse que o retorno nao lhe parece tdo
atraente quanto o de outros nomes do setor financeiro. Listou trés riscos: juros americanos, uma proposta fiscal fraca e a
escolha da equipe econémica.

STORMER Disse que o mercado exagerou no panico e que espera um repique (uma alta curta depois da queda) no indice e pretende fazer

2/11 operagdes curtas. No longo prazo, ndo vé o Brasil como compra, por causa da politica econdmica. A analise dele é de grafico:

olha o desenho dos precos, ndo os nimeros das empresas. Visao do canal, ndo indica¢do da revista.

COMO FECHARAM ALGUNS NOMES CITADOS

ACAO

BB Seguridade (BBSE3)
Itau (ITUB4)

Banco do Brasil (BBAS3)
Bradesco (BBDC4)
Petrobras (PETR4)

VARIAGCAO QUANDO

-7,45% 4/11, depois do balango e da nova previsao

+3,17% 4/11, dia seguinte ao balanco
+3,88% 6/11
+3,12% 6/11

-14,13% na semana

Os codigos entre parénteses sao os nomes das acdes na bolsa. Variagdes no periodo indicado em cada linha; ndo tém relacdao com as opinides acima. Fonte:

InfoMoney, 4 e 6/11/2026.

o ENTENDA

“Previsdo” (guidance, no jargdo) é o nimero que a propria empresa diz esperar para o ano. Quando a empresa piora a previsdo, o mercado costuma reagir

na hora, mesmo que o lucro do trimestre tenha vindo bom. Foi o que aconteceu com a BB Seguridade.
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https://www.infomoney.com.br/mercados/ibovespa-hoje-bolsa-de-valores-ao-vivo-04112026/
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THE SUNDAY DESK ONDE AS VOZES DISCORDAM

ONDE AS VOZES DISCORDAM

ONDE AS VOZES DISCORDAM

Duas divisées reais apareceram na semana: como ler o momento do Brasil e o que fazer depots do tombo da BB Seguridade.

O BRASIL AGORA: COMO OS CANAIS LEEM O MOMENTO

INVESTIDOR SARDINHA para ele, o problema ¢ fiscal e 0 momento ndo € de colapso (visdo do canal).

0 PRIMO RICO Nigro disse ver um cenario mais dificil que o de 2003 e achar imprudente p6r todo o patriménio no

pais (visao do canal).
FERNANDO ULRICH sem controle de gastos, cresce o risco de recessao em 2027.

STORMER repique de curto prazo, sim; compra de longo prazo, ndo (visao do canal).

A revista nao escolhe lado. As quatro leituras sdo dos proprios canais.

BB SEGURIDADE DEPOIS DA QUEDA DE 7,45%

BRUNO ROSOLINI para ele, a reacdo foi exagerada e a seguradora segue pagando bons dividendos; disse que comprou

(relato dele, ndo indicagao).

MACHADO reconheceu lucro sélido, mas, para ele, outras agdes do setor financeiro oferecem retorno maior em

relagdo ao preco (visdo do canal).

NENHUM CANAL DISSE SABER ONDE A QUEDA VAI PARAR.

O ponto em comum dos dois painéis: todos falam em incerteza, e nenhum canal disse saber onde a queda vai parar. Os que disseram ter

comprado falaram em parcelas; ¢ a pratica deles, ndo indicagdo. As opinides sdo dos canais, ndo da revista.

o ENTENDA

Dividendo € a parte do lucro que a empresa distribui aos acionistas em dinheiro. Empresas maduras, como seguradoras, costumam distribuir uma parte

grande do lucro. Por isso atraem quem busca renda, e por isso uma previsdo pior pesa tanto no prego.
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EUA - TECNOLOGIA

A QUINTA-FEIRAEM QUE ATECNOLOGIA CAIU 5,5%

Num s6 dia, o Nasdaq caiu 5,52%. As agdes de chips e de data centers puxaram a queda. O estrago passou dos Estados Unidos

para outros mercados.

uarta-feira foi de alivio em Nova York, com o resultado da eleicdo.

Quinta-feira, 5/11, virou o oposto. O Nasdaq caiu 5,52%, o S&P
500 4,36% e o Dow Jones (indice de 30 grandes empresas tradicionais)
3,44%, segundo o InfoMoney. Segundo a Reuters, a venda se concentrou
em fabricantes de chips e empresas de data centers (os galpdes de
computadores que rodam a inteligéncia artificial), com analistas
apontando o risco de mais questionamentos sobre os gastos com
inteligéncia artificial.

Ben Carlson, gestor e autor do blog A Wealth of Common Sense,
mostrou o tamanho do estrago fora dos EUA e dentro dos setores. Os
semicondutores cairam mais de 11% no dia, os mercados emergentes 6% e
a Coreia do Sul quase 14%. J4 materiais, imdveis, bancos, saide e consumo
bésico cairam pouco. Para ele, quem tinha a carteira espalhada sofreu
menos. Carlson lembra que a bolsa americana costuma ter uma queda

dentro do ano. Desde 1990, essa queda chega, em média, a 14% entre o

AS SETE GIGANTES CONTRA O S&P 500 EM 2026

Apple
Nvidia
S&P 500
Microsoft
Amazon
Google
Meta

+2,6%
-5, 8%

Tesla -9,4%

ponto mais alto e o mais baixo do ano. Na quinta, o S&P 500 estava pouco
mais de 6% abaixo do recorde: menos da metade da queda tipica.

Charlie Bilello ja4 tinha mostrado, antes do tombo, que as “sete
magnificas”, as gigantes de tecnologia que puxaram a bolsa americana nos
ultimos anos, ndo andam juntas. Até 27/10, sé Apple (+28,0%) e Nvidia
(+17,1%) batiam o S&P 500 (+13,8%) no ano. Meta e Tesla estavam no
negativo.

Neste domingo, Callum Thomas, da Topdown Charts, escreveu que o
S&P 500 esta num ponto de decisdo. Ele vé dois sinais que parecem
opostos. Primeiro: segundo ele, as a¢cdes de tecnologia estdo baratas em
relacdo ao lucro que se espera delas, no nivel mais baixo desde marco de
2020. Segundo: o seguro contra calote dessas empresas (0 CDS) estd no
preco mais alto desde a crise de 2008, sinal de medo. Para ele, o dilema ¢
se 1sso indica pre¢o baixo ou descrencga nesses lucros. A postura dele € de
cautela. E a leitura dele, ndo indicacfio da revista.

Na sexta, o Nasdaq recuperou parte da queda, segundo o InfoMoney. s

+28, 0%
+17,1%
+13, 8%
+10, 6%

+9,7%

Retorno total no ano até 27/10/2026, antes da queda de 5/11, em %. O S&P 500 estd em destaque. Fonte: Charlie Bilello, Creative Planning. Grafico desenhado

pela revista com esses dados.

-5,52% >11%

Nasdag em 5/11 (InfoMoney)

€ =nTENDA

queda dos semicondutores no dia (Ben Carlson)

14%

recuo médio do S&P 500 dentro de um ano, desde
1990 (Ben Carlson)

Semicondutores sdo os chips que fazem computadores, celulares e servidores funcionarem. Como a corrida da inteligéncia artificial depende deles, as a¢oes

de fabricantes de chips viraram o termémetro do otimismo com a IA. Quando hd divida sobre os gastos com IA, elas caem primeiro.
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Ilustracao gerada por IA (Gemini). Nao é foto real.

INTELIGENCIA ARTIFICIAL ESTREIA NA BOLSA

ANTHROPIC: O PROSPECTOEA CONTADEDAMODARAN

A empresa de inteligéncia artificial atualizou o documento da estreia na bolsa. A receita cresce muito rdpido. O prejuizo contdbil

¢ enorme; segundo o prospecto, quase todo vem de reavaliagio de titulos. A operagdo deu prejuizo de US$ 56 7 milhées no

trimestre.

AVISO DE TRANSPARENCIA

Esta revista é produzida com a ajuda do Claude, ferramenta de inteligéncia artificial da prépria Anthropic.

Anthropic prepara a estreia na bolsa (em inglés, IPO): a primeira
A venda de ag¢des ao publico. Em 2/11, entregou a SEC, o érgdo que
fiscaliza a bolsa nos EUA, uma versdo atualizada do prospecto, o
documento com numeros e riscos que toda empresa apresenta antes da
estreia. As contas agora vao até 30 de setembro.

A receita do terceiro trimestre foi de US$ 16,96 bilhdes, contra US$
11,56 bilhdes no segundo e US$ 4,73 bilhdes no primeiro. Em 2025
inteiro, tinham sido US$ 4,59 bilhdes.

A Anthropic anotou prejuizo de US$ 104 bilhdes em nove meses.
Segundo o prospecto, quase tudo isso (US$ 94,3 bilhdes) é efeito de
contabilidade: titulos que a empresa emitiu e que podem virar acdes
passaram a valer mais, e isso entra como perda, sem saida de dinheiro. O
negécio em si teve prejuizo operacional de US$ 567 milh&es no terceiro
trimestre: essa € a perda de verdade.

O nuimero que mais chama atenc¢fo € outro: a empresa tem US$ 895

bilhGes em compromissos de compra e aluguel, quase todos de

computacdo (chips e servidores para treinar e rodar a IA). Cerca de metade
vence até 2030. Em caixa e aplica¢des, eram US$ 132 bilhdes em 30/09,
ou seja, os compromissos equivalem a quase sete vezes esse dinheiro. As
acOes serdo listadas na Nasdaq com o cédigo ANT. Preco e quantidade de
acOes ainda estavam em branco no documento.

O professor Aswath Damodaran, da Universidade de Nova York,
respondeu em seu blog as criticas a avaliagdo que tinha publicado na
semana anterior. Ele refez a conta com os nimeros do terceiro trimestre e
chegou a cerca de US$ 1,45 trilhiio para o valor das a¢des, quase igual a
conta da semana anterior. Ele critica a empresa por nao publicar uma
tabela clara de compromissos. E a avaliagio dele, nio uma indicago.

Fernando Ulrich citou matéria da Bloomberg segundo a qual o valor
esperado para a estreia caiu de US$ 2 trilhdes, no inicio de outubro, para
cerca de US$ 1,1 trilhdo. Sdo duas perguntas diferentes: US$ 1,45 trilhdo
é quanto Damodaran acha que a empresa vale; US$ 1,1 trilhfio é o valor

esperado para a estreia, segundo a Bloomberg citada por Ulrich. =

USS$ 16,96 bi USs 895 bi

receita do 3° trimestre de 2026 (prospecto)
(prospecto)

o ENTENDA

compromissos, quase todos de computacao

USS 1,45 tri

valor das acbes pela conta de Damodaran

Valuation € a estimativa de quanto uma empresa vale, feita a partir do dinheiro que ela deve gerar no futuro. Pequenas mudangas nas premissas, como o

ritmo de crescimento, mudam muito o resultado. Por isso dois analistas sérios podem chegar a nimeros bem diferentes.
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Ilustracao gerada por IA (Gemini). Ndo é foto real.

DINHEIRO GUARDADO

BERKSHIRE E O ROUBO DA BINANCE

Duas historias sobre onde o dinheiro fica. A Berkshire seguiu recomprando as proprias agoes. A Binance teria perdido cerca de

US$ 6,3 bilhdes para hackers, segundo o video de Patrick Boyle.

erkshire Hathaway. A holding criada por Warren Buffett divulgou
B o resultado do terceiro trimestre no sabado, 7/11. O lucro liquido
caiu para US$ 22,1 bilhdes, contra US$ 30,8 bilhdes um ano antes. A
maior parte da diferenca vem dos ganhos com ag¢des da carteira, que
variam muito de um trimestre para outro. O lucro operacional, que deixa
esses ganhos de fora, recuou cerca de 6%, para US$ 12,7 bilhdes. O
resultado de seguros caiu de US$ 2,4 bilhdes para US$ 1,35 bilhdo. A
Berkshire recomprou cerca de US$ 9,6 bilhdes das préprias a¢cdes no
trimestre.
Binance. O analista Patrick Boyle dedicou o video da semana ao roubo

de cerca de US$ 6,3 bilhdes da Binance, corretora de criptomoedas. Pela

reconstitui¢do que ele adota, de um pesquisador independente, hackers
ligados a Coreia do Norte entraram por uma falsa entrevista de emprego e
chegaram ao sistema que autoriza as transferéncias. Segundo ele, parte do
dinheiro foi recuperada porque Tether e Circle, empresas que emitem
stablecoins (criptomoedas presas ao ddlar), congelaram os ativos. Ainda
segundo Boyle, a Binance cobriu as perdas com recursos préprios.

A ironia que Boyle aponta: a recuperagdo sé foi possivel porque havia
empresas centrais capazes de travar o dinheiro, justamente o tipo de

intermedidrio que a criptomoeda prometia dispensar. =

USs 12,7 bi US$ 9,6 bi

lucro operacional da Berkshire no 3° trimestre

(-6%

o ENTENDA

recompra de acdes no trimestre

USs 6,3 bi

valor roubado da Binance, segundo o video de
Boyle

Recompra € quando a empresa usa o préprio caixa para comprar suas a¢oes na bolsa. Com menos a¢des no mercado, cada uma passa a representar uma

fatia maior do lucro. Stablecoin é uma criptomoeda presa ao valor do ddlar, emitida por uma empresa que guarda reservas e, como se viu, pode congelar

saldos.

8 NOV 2026

10



8 NOV 2026 -

THE SUNDAY DESK

ESTADOS UNIDOS

ESTADOS UNIDOS E AGENDA

ELEICAO, EMPREGO E AS FAMILIAS

Os democratas ganharam o Congresso, o emprego veio forte e o mercado passou a apostar em alta de juros do Fed em dezembro.

E um retrato de como andam as finangas das familias americanas.

eleicdo. Nas eleicdes de meio de mandato de 3/11, que renovam o
Congresso no meio do mandato do presidente, os democratas
ficaram com o Congresso. Na quarta, as bolsas americanas subiram e o
petréleo caiu, segundo o InfoMoney. Fernando Ulrich atribuiu o
resultado, que tirou a maioria do partido do presidente Donald Trump,
principalmente a guerra com o Ird e ao custo da gasolina, e disse que o
governo fica travado por dois anos. O Investidor Sardinha lembrou que,
em todas as 19 elei¢Oes de meio de mandato que ele analisou, o S&P 500
subiu nos 12 meses seguintes, com média de 14,8%, segundo os nimeros

que mostrou. E avisou que o passado ndo garante o futuro.
O emprego. Na sexta, o relatério de emprego de outubro mostrou 165

mil vagas criadas, bem acima das cerca de 65 mil esperadas, com

EMPREGO NOS EUA EM OUTUBRO: ESPERADO x REALIZADO

Esperado

Realizado

cerca de 65 mil

desemprego de 4,1%, segundo o InfoMoney. Emprego forte pode manter a
inflacdo alta; por isso o dado aumentou as apostas de uma alta de juros
pelo Fed em dezembro.

As familias. Ben Carlson leu a Pesquisa de Financ¢as do Consumidor
do Fed, feita a cada trés anos. A renda mediana, ja descontada a inflagdo,
esta quase 30% acima do ponto mais baixo, em 2013. O saldo mediano em
conta € de cerca de US$ 8 mil. Mais da metade das familias tem reserva
para pelo menos trés meses, e cerca de trés quartos dizem estar bem ou
razoavelmente. A conclusdo dele: a situacdo melhorou para a maioria, mas

ndo para todos. =

165 mil

Vagas criadas em outubro, em milhares (relatdério de emprego). Fonte: InfoMoney, 6/11/2026.

O QUE OBSERVAR, DE9 A 16 DE NOVEMBRO

9/11 Boletim Focus: a primeira depois da decisdo do Copom (costuma sair as segundas).

SEGUNDA

11/11 O Banco do Brasil divulga o resultado do 32 trimestre, apds o fechamento. Previsto no calendério de balan¢os, com teleconferéncia
QUARTA (reunido com analistas) no dia 12.

16/11 Prazo do formuldrio 13F na SEC (45 dias ap6s o fim do trimestre; o 452 dia cai no sdbado). A imprensa fala na estreia da Anthropic
SEGUNDA perto dessa data, sem confirmacdo.

8e9/12 Préxima reunido do Copom.

o ENTENDA

Formulario 13F € o relatdrio trimestral em que grandes gestoras americanas informam a SEC quais a¢Oes possuem. E publico e mostra, com atraso, onde

grandes investidores aplicaram.

Fontes da agenda: Copom: Banco Central e CNN Brasil -

balanco do BB: calenddrio Money Times - 13F: SEC.

o ENTENDA

Fed € o banco central dos Estados Unidos. Quando ele sobe os juros, o délar tende a ficar mais forte e o dinheiro tende a sair de paises emergentes, como o

Brasil. Por isso um relatério de emprego americano mexe com a bolsa daqui.
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GLOSSARIO E LEITURAS

GLOSSARIO E LEITURAS

O QUE SIGNIFICAEONDE LER

Os termos usados nesta edigdo, em uma frase cada, e as fontes originais para ler e ver.

GLOSSARIO

SELIC — A taxa bésica de juros do Brasil, definida
pelo Banco Central. E a principal referéncia para os
outros juros.

COPOM — Comité do Banco Central que decide a
Selic, a cada seis semanas, mais ou menos.

JURO CONTRACIONISTA — Juro alto o bastante

para frear a economia e a inflagdo.

BOLETIM FOCUS — Pesquisa semanal do Banco
Central com economistas sobre inflagdo, juros, délar
e crescimento.

MEDIANA — O valor do meio de uma lista: metade
das respostas fica acima, metade abaixo.

IPCA — A inflagfo oficial do Brasil.
META DE INFLAGAO — A inflacio que o Banco

Central persegue: 3% ao ano.

PONTO PERCENTUAL — Diferenca direta entre
duas taxas. De 13,75% para 13,50% é queda de 0,25
ponto percentual.

JUROS FUTUROS (DI) — Taxa negociada hoje para
uma data futura. Mostra o que o mercado espera dos
juros.

IBOVESPA — Indice das acées mais negociadas da
bolsa brasileira.

PREGAO — Cada dia de negdcios na bolsa.
DOLAR COMERCIAL — Cotacio usada entre bancos

e empresas; a que aparece no noticiario.

TESOURO SELIC (LFT) — Titulo do governo que

rende a Selic.

PARA LER E VER NO ORIGINAL

BRASIL, JUROS E BOLSA

DiVIDA BRUTA — Tudo o que o governo deve, sem
descontar o que tem a receber.

PIB — A soma de tudo o que o pais produz em um
ano.

OPCOES DE COPOM — Contratos da B3 que

funcionam como apostas na decisdo do Copom.

PREVISAO (GUIDANCE) — O ntimero que a

empresa diz esperar para o ano.

DIVIDENDO — Parte do lucro distribuida aos
acionistas em dinheiro.

BALANCO — Relatério que a empresa publica a cada
trimestre, com receita, lucro e divida.

PONTOS DO IBOVESPA — O indice é medido em
pontos. O nimero, sozinho, ndo é preco de nada; o
que importa é quanto ele sobe ou cai.

RECOMPRA — Quando a empresa compra as
proéprias agdes na bolsa.

NASDAQ — Bolsa americana onde estfo as grandes
empresas de tecnologia; também o nome do seu
indice.

S&P 500 — Indice com as 500 maiores empresas
americanas.

SEMICONDUTORES — Os chips usados em

computadores, celulares e servidores.

SUPORTE — Na analise de grafico, um nivel de
preco onde as quedas costumam parar.

CODIGO DE AGAO — O nome curto de cada ac4o na
bolsa, como PETR4 (Petrobras) ou BBSE3 (BB
Seguridade).

MACHADO

IPO — A estreia de uma empresa na bolsa, quando
vende ac¢bes ao publico pela primeira vez.

RECESSAQ — Periodo em que a economia encolhe
em vez de crescer.

REPIQUE — Alta curta depois de uma queda forte.

DOW JONES — indice de 30 grandes empresas
tradicionais dos Estados Unidos.

DATA CENTER — Galp#o de computadores que
guarda dados e roda sistemas, inclusive de
inteligéncia artificial.

COMMODITIES — Produtos basicos negociados no
mundo todo, como petrdleo, soja e minério.

CDS — Espécie de seguro contra o calote de uma
empresa ou pais. Quando fica mais caro, o medo
aumentou.

PROSPECTO — Documento com nimeros e riscos
que a empresa apresenta antes de vender a¢cdes ao
publico.

SEC — A CVM dos Estados Unidos, que fiscaliza o
mercado de capitais.

VALUATION — Estimativa de quanto uma empresa
vale.

LUCRO OPERACIONAL — O lucro do negécio em si,

sem ganhos e perdas com investimentos.

STABLECOIN — Criptomoeda presa ao valor do
doélar, emitida por uma empresa.

FED — O banco central dos Estados Unidos.

13F — Relatério trimestral de carteira dos grandes
gestores americanos.

THE SUNDAY DESK

InfoMoney: decisdo do Copom (4/11) e pregdes de 3 a 6/11 - CNN Brasil: Copom

Bradesco e Itad (3/11) - POMO3, BBSE3, ISAE4 (5/11) - video de 7/11

de novembro - Agéncia Brasil: BC mantém juros - Banco Central: Boletim Focus

INVESTIDOR SARDINHA
“Abaixar a Selic na canetada...” (4/11) - “Selic n#o caiu: e agora?” (5/11) - “EleicOes
americanas: o Brasil se deu bem?” (4/11)

0 PRIMO RICO
“Taxa Selic é mantida” (4/11) - “O novo plano do governo pra derrubar a Selic
para 7,5%” (5/11)

FERNANDO ULRICH
eleicdo nos EUA (4/11) - video semanal de perguntas (7/11)

STORMER
leitura do mercado uma semana depois da eleicdo (2/11)

EUA

Ben Carlson: “Diversification & Drawdowns” (6/11) e “How Are U.S. Household
Finances Doing?” (3/11) - Charlie Bilello: as sete magnificas (3/11) - Callum
Thomas: Weekly S&P500 ChartStorm (8/11)

ANTHROPIC
prospecto S-1/A (SEC, 2/11) - Aswath Damodaran: “The Anthropic Feedback

Loop” (3/11)

BRUNO ROSOLINI
BB Seguridade (3,4 e 6/11) - Bradesco (3/11) - queda dos mercados (5/11)

BERKSHIRE E BINANCE
Berkshire Hathaway: resultado do 32 trimestre (7/11) - Patrick Boyle: o roubo da
Binance (6/11)

FONTES POR SECAO

p. 2 -

0 Banco Central parou Decisdo e comunicado: InfoMoney, 4/11/2026; CNN Brasil, 4/11/2026; Agéncia Brasil, 4/11/2026; titulo da decisdo no site do Banco Central -

opcdes de Copom: reportagens de 2/11/2026.

p. 4 -

0 que o mercado passou a esperar Focus: Banco Central, sistema de expectativas (coletas de 23 e 30/10/2026)

quedas: InfoMoney, 3/11, 4/11, 5/11 e 6/ _/2026 .

- Ibovespa, ddélar, juros futuros, petrdleo e maiores

reunido fiscal: InfoMoney, 5/11/2026.

p. 4

- Selic a 7,5%? A proposta e as criticas Investidor Sardinha, “Abaixar a Selic na canetada...” (4/11) e “Selic ndo caiu: e agora?” (5/11)

sobre o plano dos 7,5% (5/11)

- Fernando Ulrich, video semanal de perguntas (7/11)

p. 6 - 0 que os canais de YouTube disseram Videos dos canais, de 2 a 7/11/2026, com a lista na p. 12 -
p. 6 - Onde as vozes discordam Videos dos canais citados, de 2 a 7/11/2026 -
p. 8 - A quinta-feira em que a tecnologia caiu 5,5% InfoMoney, 5 e 6/11/2026 -

Reuters via Kitco, 5/11/2026 -

- fala do ministro: InfoMoney, 3/11/2026.

variacdes das acdes: InfoMoney.

queda da BB Seguridade: InfoMoney, 4/11/2026.

Ben Carlson, “Diversification & Drawdowns” (6/11)

Charlie Bilello, “Only Two of the Magnificent Seven Are Beating the Market in 2026" (3/11)

- Callum Thomas, “Weekly S&P500 ChartStorm” (8/11).

p. 8

Anthropic: o prospecto e a conta de Damodaran Anthropic, prospecto S-1/A, SEC, 2/11/2026 -

Aswath Damodaran, “The Anthropic Feedback Loop...” (3/11) - Fernando

Ulrich, video semanal (7/11), citando a Bloomberg.

p. 10 -

Berkshire e o roubo da Binance Berkshire Hathaway, comunicado do 3° trimestre de 2026 (7/11)

- Patrick Boyle, “North Korea Robbed Binance. Can Anyone Get the

Money Back?” (6/11), numeros de terceiros citados no video.

p. 10 - Eleicdo, emprego e as familias InfoMoney, 4 e 6/11/2026 -
Household Finances Doing?" (3/11).
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