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Ouro: Here Comes the Sun !

Ouro com espaco para valorizagao moderada no médio-longo prazo:

e |ncerteza fiscal e politica nos EUA

e Politica monetdria expansionista do Fed = continuaria a fraqueza do ddlar

e Desdolarizagdo: os principais bancos centrais do mundo diversificam suas reservas e aumentam a exposi¢cao
ao ouro

A tendéncia continua

Ha um ano, em nosso addendum Gold on the Ceiling, destacamos a solida
recuperacao do ouro, que era negociado a cerca de US$ 2.900 por onga. Desde
- . - . . Grafico 1: Preco do ouro
entéo, o impulso ndo parou: o metal subiu mais de 50% desde outubro de 2024 LBMA | USD/oz
e cerca de 60% no acumulado do ano, ultrapassando US$ 4.000/onga (segundo 1500
a LBMA)? e marcando novos maximos histéricos constantemente (Gréfico 1). 4000
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Impulsionado por uma demanda crescente provocada pela incerteza fiscal e .

geopolitica, pelo ciclo expansionista renovado do Fed e pela demanda
. . , . 3.000
persistente dos bancos centrais, o ouro mantém seu brilho.
2.500

Mesmo em um cendrio incerto, o metal oferece certeza com condigdes

alinhadas para seu avango. A incerteza fiscal e politica nos Estados Unidos 00 o sz wovss  rvzs  mass  szs  nonss

deteriora a confianga no délar como ativo de refugio, em meio a um déficit
estrutural crescente, tensdes recorrentes no Congresso e ao recente shutdown Fonte: Bloomberg, dados em 13 de novembro de 2025
do governo — o0 mais longo da histéria —, que reacendeu as duvidas sobre a

sustentabilidade fiscal.

Grafico 2: Bancos centrais ex-EUA em
postura anti-délar
I’ergIO levaram a um aJuste mals profundo nas reservas internacionais, com Reservas (%) de bancos centrais

Paralelamente, a reconfiguragédo da ordem geopolitica global e a busca por

bancos centrais fora dos EUA reduzindo de forma sustentada sua exposi¢cao —Ouwo  ——Treasuries EUA  ——Ddlar
tanto ao dolar quanto as treasuries americanas. Esse processo tornou-se ZZ:
especialmente evidente nos ultimos anos, a ponto de essas instituicoes ja 50%
possuirem maiores participacdes em metais preciosos do que em treasuries 40”‘:’
americanas (Grafico 2), refletindo uma mudanga estrutural na composigao das zzz

reservas e reforcando o papel estratégico do ouro no sistema financeiro 10%

. . 0%
internacional. 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020 2025

Por sua vez, a China tem sido protagonista nesse processo, liderando a Fonte: Crescat Capital LLC
acumulacéao global de ouro como parte de sua estratégia de diversificacao de
reservas e reducao da dependéncia do délar.

1.  “Here Comes the Sun”, musica dos Beatles
2. London Bullion Market Association
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Desde a crise do subprime de 2007-2008, registrou-se um aumento nas
reservas de ouro do Banco Central chinés (Grafico 3), refletindo uma estratégia
de acumulacédo diante da incerteza global. No entanto, a partir de 2015, a
China comecou gradualmente a reduzir sua exposicao a divida do governo dos
EUA, enquanto intensificava a compra de ouro, tendéncia que se acentuou
apo6s o inicio da guerra comercial com os EUA em 2018. O fato mais recente —
a invasao russa a Ucréania em 2022 e o congelamento das reservas
internacionais da Russia — aprofundou ainda mais os aumentos no prego do
ouro e nas reservas chinesas, enquanto as participacbes chinesas em
treasuries americanas continuaram caindo fortemente, consolidando o
processo de desdolarizagdo dos ativos da autoridade monetaria do gigante
asiatico.

A esta recuperagdo soma-se, COmo apoio, a politica monetaria expansionista
do Fed. Apds nove meses sem alteracoes, a entidade monetaria reduziu a taxa
de juros em setembro, marcando o inicio de um novo ciclo expansionista. A
mudancga de tom de Jerome Powell em Jackson Hole foi o ponto de inflexao:
desde essa conferéncia (23 de agosto), o ouro disparou mais de 20%,
refletindo a reacéo imediata do mercado diante da expectativa de taxas mais
baixas e um dolar mais fraco. Apesar do recente corte hawkish da reunido de
outubro—onde, embora o Fed tenha reduzido a taxa em linha com o esperado,
a mensagem de Powell transmitiu um tom mais cauteloso do que o previsto
para dezembro —, o mercado mantém a expectativa de 2 a 3 cortes para 2026.
Essas projecdes continuam a dar suporte ao ouro, em um contexto de taxas
reais baixas e uma politica monetaria que, apesar do tom cauteloso, continua
se perfilando para uma postura mais flexivel em 2026.

Oferta rigida, o outro lado da histéria

Embora a narrativa recente tenha se concentrado na demanda, a dindmica da
oferta também € fundamental. Embora o preco do ouro tenha mais que
dobrado desde 2018, a producao global permaneceu praticamente estagnada
— tanto na mineragcéo primaria quanto na reciclagem —, refletindo as
limitagdes estruturais do setor. Ao contrario de outras commodities, quase
todo o ouro extraido continua existindo, de modo que o estoque mundial é
praticamente fixo e a nova produgao representa apenas um volume marginal.

Esse carater limitado implica que pequenas mudangas na demanda geram
fortes variacoes de preco, amplificando os movimentos do mercado. Embora
os custos de produgédo estejam em torno de US$ 2.000/0z e o prego se
aproxime de US$ 4.000/0z, a resposta da oferta tem sido nula: o
desenvolvimento de novos projetos de mineragao pode levar de 6 a 9 anos, 0
que atrasa qualquer aumento na producao. Em outras palavras, a escassez
estrutural da oferta — combinada com grandes compradores, como bancos
centrais, investidores institucionais e detentores estrangeiros que diversificam
fora do ddlar — tornou o ouro um ativo cada vez mais sensivel a choques de
demanda.

Addendun Ouro | Vinci Compass

Gréfico 3: Do délar ao ouro
Reservas Chinesas
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Fonte: World Gold Council, Departamento do Tesouro dos
EUA

Grafico 4: Expectativas de recortes
NuUmero de recortes esperados 2026 | WIRP
= NUmero de recortes 2026 — — — Recortes Fed (Dot Plot Sept-25)
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Fonte: Bloomberg, dados em 17 de novembro de 2025
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Com espacgo para mais

Apesar de seu impressionante desempenho no acumulado do ano, o ouro
ainda mostra espaco para continuar avangando. Em termos relativos, seu
preco em relagdo ao S&P 500 continua abaixo da média das ultimas duas
décadas, o que indica que o metal continua sendo negociado com desconto
em relacao as sempre procuradas acoes americanas (Grafico 5).

Além disso, destaca-se seu papel como hedge em um momento em que se
avalia uma possivel correcao no preco das agdes nos EUA, reforcando sua
atratividade como reflgio e reserva de valor em um ambiente de maior
incerteza macroecon6mica e geopolitica.

Do lado dos fluxos, os principais ETFs lastreados em ouro registram entradas
sustentadas tanto no acumulado do ano quanto no ultimo més, com a
maioria acumulando retornos proximos a 50% em 2025 (Grafico 6). Essa forca
é acompanhada por uma demanda persistente por parte dos bancos
centrais, cujas compras aceleraram ~28% em relagao ao trimestre anterior,
reforcando o apetite firme por exposi¢cao direta ao metal.

Rally ou bolha?

Embora o solido desempenho do ouro possa gerar duvidas sobre uma
possivel sobrevalorizacdo, o consenso do mercado vé espago para que O
metal avance, estimando que o prego possa atingir niveis proximos a US$
4.900-5.000 por onga durante o proximo ano. A oferta ainda limitada e os
fluxos persistentes de investidores de varejo, bancos centrais e investidores
institucionais sugerem uma demanda mais estrutural que sustenta parte do
movimento recente. E embora seja dificil repetir os ganhos deste ano, o
panorama ainda deixa margem para uma valorizagcado adicional moderada,
mesmo que 0 mercado adote um tom um pouco mais cauteloso daqui para
frente.

Grafico 5: Ouro fisico ainda com desconto
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Fonte: Bloomberg, dados em 13 de novembro de 2025

Grafico 6: Inflows em ETFs de ouro fisico
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Fonte: Bloomberg, dados em 17 de novembro de 2025

As opinides contidas neste relatério ndo devem ser consideradas como uma oferta ou solicitagdo de compra ou venda, subscricdo ou resgate, contribuigao ou retirada de qualquer tipo de valor mobiliario, mas sdo
publicadas com fins meramente informativos para nossos clientes. As projegdes e estimativas apresentadas foram elaboradas por nossa equipe de trabalho, com base nas melhores ferramentas disponiveis, no

entanto, isso nao garante que elas se concretizem. As informagdes contidas neste relatério ndo correspondem a objetivos de investimento especificos, situagéo financeira ou necessidades particulares de nenhum
destinatério do mesmo. Antes de realizar qualquer transagéo de valores, os investidores devem se informar sobre as condigdes da operagéo, bem como sobre os direitos, riscos e responsabilidades implicitos nela,
pelo que as sociedades da Vinci Compass e/ou pessoas relacionadas (“Vinci Compass”) ndo assumem qualquer responsabilidade, direta ou indireta, derivada do uso das opinides contidas neste relatério. Qualquer
opinido expressa neste material estd sujeita a alteragdes sem aviso prévio da Compass, que nao assume a obrigagao de atualizar as informagoes nele contidas. A Vinci Compass, suas pessoas relacionadas, executivos
ou outros funcionarios podem fazer comentarios de mercado, orais ou escritos, ou transagoes que reflitam uma opinido diferente daquelas expressas neste relatério.

Addendun Ouro | Vinci Compass



