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Leitura rapida: a alta de sexta ndo apagou a perda semanal. O centro do risco migrou para Treasuries e petréleo,
enquanto a préxima semana testa a tese de IA com Nvidia e o simpésio de Jackson Hole.

5 DESTAQUES

* Bolsa americana: S&P 500 e Nasdaq subiram na sexta, mas fecharam a semana em queda. Fato: Reuters atribuiu o
pregdo a oscilacao dos yields e ao petréleo elevado. Interpretacdo: o mercado segue sensivel a taxa de desconto;
tecnologia longa perde suporte quando os Treasuries abrem.

* Renda fixa e macro: a preocupagcao com o mercado de titulos permaneceu dominante; o délar caiu a minima de trés
meses e o0 ouro alcancou maxima de trés meses. Interpretacao: délar fraco e busca por protecao ajudam o ouro,
mas yields altos continuam sendo vento contrdrio para multiplos elevados.

« |A financiada por divida: empresas americanas aceleraram emissdes para bancar infraestrutura de IA, e a Reuters
registrou sinais de fadiga entre compradores de crédito. Interpretacao: o gargalo deixa de ser apenas chips: custo
de capital, energia e retorno sobre capex entram no centro da tese.

e Chips customizados: o FT informou acordo de US$ 12 bi entre Google e Marvell para chips de IA. Interpretacao:
reforca a diversificacdo além de GPUs e o valor de ASICs/redes, mas aumenta dependéncia de poucos hyperscalers.

» Posicionamento: a Citadel reduziu mais de 80% das apostas herdadas do portfélio Situational Awareness, segundo
Reuters. E um movimento relevante de desalavancagem/realizacdo, nao evidéncia isolada de que a tese de IA
acabou.

RADAR — 3 IDEIAS PARA ESTUDO

* NVDA: resultados em 26/08; observar crescimento de data centers, margem e guidance. Catalisador: demanda
Blackwell/China. Risco: expectativa extrema e compressao de multiplo.

* MRVL: acordo com Google amplia visibilidade em silicio customizado. Catalisador: ramp de ASICs e networking.
Risco: concentracdo de clientes, execucao e valuation.

e GLD: ouro em méaxima de trés meses. Catalisador: ddélar fraco e busca por hedge. Risco: reversdo do ddlar e alta
adicional dos juros reais.

3 CONCLUSOES PRATICAS

« Evitar perseguir repiques: manter entradas parceladas em tecnologia enquanto os yields comandarem o indice.

* Em IA, preferir balancos robustos e monitorar retorno sobre capex; divida mais cara aumenta a dispersao entre
vencedores e fornecedores frageis.

* Hedge com ouro pode diversificar, mas ndo substitui caixa/Treasuries curtos; limitar posicdo apds a alta recente.

AGENDA CURTA

26/08: Nvidia divulga o 22 trimestre fiscal apds o fechamento. Na semana: Jackson Hole e sinais sobre a trajetéria dos
juros; monitorar leildes/yields de Treasuries, petréleo e reacdo do crédito ligado a data centers.
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