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* Valores estimados com base nos preços disponíveis até 25/09/2026. Sujeitos a revisão com os dados definitivos de 
encerramento do mês. Ref. set25: IBOV 183.476,86 pts.

O que mudou desde a carteira de setembro



Setembro foi um mês de alfa positivo para a carteira: a performance estimada de +4,3% superou 
o Ibovespa em 0,9 p.p., com Embraer liderando as contribuições com +10,6% no mês. Com a 
entrada em outubro, o cenário é dominado pelo risco eleitoral (1.º turno em 4/out e potencial 2.º 
turno em 25/out), justificando uma realocação cirúrgica: saída de Ambev, cujo catalisador sazonal 
de setembro se encerra, e entrada de Banco do Brasil, que oferece um perfil de risco assimétrico 
para o período eleitoral.
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Desempenho em setembro: carteira vs. mercado



Setembro consolidou um mês positivo para a carteira, com retorno médio estimado de +4,3% 
até 25/09, superando o Ibovespa (+3,4%) em aproximadamente 0,9 ponto percentual. Embraer 
foi o maior contribuidor positivo do período, com +10,6%, beneficiada pelo 2T26 e pela forte 
demanda internacional. Petrobras registrou +6,6% até 25/09; em 25/09 o papel cedeu -2,6% 
com o Brent recuando ante os avanços nas negociações entre EUA e Irã, mas ainda manteve a 
liderança entre as blue chips no período. A única ação abaixo da média da carteira foi Ambev, com 
+1,4%, reforçando a decisão de substituição para outubro.

Fonte: Elaboração própria, valores estimados. Retornos de referência: fechamento de 31/08/2026 vs. 25/09/2026.

Performance acumulada: abril a setembro/26 (6 meses)



No acumulado de abril a setembro (até 25/09), a carteira registra retorno médio estimado de 
+6,6%, contra +0,5% do Ibovespa no mesmo período, uma diferença de aproximadamente 6,1 
pontos percentuais. Porto Seguro permanece o maior contribuidor positivo do período, com 
+20,3% acumulado. Embraer, que entrou na carteira em junho, já acumula +22,1% nos quatro 
meses de cobertura. Petrobras, o maior detrator do segundo trimestre com a queda do Brent de 
US$119 para US$73 entre maio e junho, reduziu o prejuízo acumulado para -2,2% com a forte 
recuperação registrada até 25/09.
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* WEGE3 e EMBJ3: desempenho desde junho/26 (4 meses). ** EQTL3, RDOR3, ABEV3, BBSE3: desde entrada em 

setembro. Carteira (média) considera todos os papéis de cada mês ponderados por igual. Ibovespa: variação do 

fechamento de 31/03 (~182.514 pts) a 25/set (~183.477 pts) = +0,5%. Carteira acumulada e PETR4 acumulado 

recalculados com dados até 25/09. Valores estimados e sujeitos a revisão.


Carteira recomendada para outubro/26



Outubro é o mês mais carregado do ano em termos de risco eleitoral: 1.º turno no dia 4/out, com 
possibilidade de 2.º turno em 25/out, caso nenhuma candidatura alcance a maioria necessária no 
primeiro turno. A carteira mantém o viés defensivo com exposição concentrada em seguros, 
financeiro e infraestrutura, que historicamente apresentam menor volatilidade em períodos 
eleitorais. A substituição de Ambev por Banco do Brasil adiciona um componente defensivo à 
carteira: dividend yield estimado acima de 7% e PBV abaixo de 1x (ref. 25/09) sustentam o 
valuation, e a posição do banco no crédito rural e agronegócio adiciona resiliência à tese em um 
ambiente de elevada incerteza eleitoral.



Embraer permanece como o papel de maior convicção da carteira pelo segundo mês 
consecutivo. A combinação de resultados recordes, guidance revisado para cima, backlog em 
máxima histórica e isenção explícita das tarifas americanas cria a melhor assimetria risco-retorno 
do universo de cobertura. Petrobras é mantida em posição tática, com o Brent acima de US$100/
bbl como principal sustentação da tese, mas com monitoramento redobrado do risco de 
intervenção na política de preços pós-eleição.
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A carteira de outubro é composta por dez ações, com peso igual de 10% por papel, distribuídas 
entre oito segmentos setoriais. O bloco financeiro/seguros (PSSA3 + BBSE3 + ITUB4 + BBAS3) 
representa 40% da carteira, refletindo o ambiente de Selic ainda elevada mesmo com o início do 
ciclo de cortes, e a postura defensiva indicada para o ambiente eleitoral. Nenhum dos dez papéis 
possui exposição direta às tarifas americanas de 25% sobre produtos industriais.




Ambev (ABEV3) permanece monitorada: a tese de longo prazo via dividend yield e poder de precificação continua válida, 
mas outubro concentra os catalisadores negativos de margem (câmbio, alumínio, custo de embalagem). A janela de 
recompra pode surgir com os dados do 3T26, previsto para novembro.


Informações Regulatórias e Disclaimer

As opiniões aqui expressas refletem o entendimento pessoal e independente do Diretor de 
Análise MARCOS FELIPE MARTINS DA SILVA PRAÇA, CNPI-T (EM-9505), inclusive em relação à 
pessoa jurídica à qual está vinculado. Este relatório não constitui oferta nem garantia de 
resultado, e o investidor é o único responsável por suas decisões. A Zero Markets Brasil 
Consultoria e Análise de Valores Mobiliários LTDA, CNPJ 56.964.932/0001-09, credenciada 
perante a APIMEC Brasil, declara, nos termos do art. 22 da Resolução CVM nº 20/2021, não haver 
situação que afete a imparcialidade deste relatório ou configure conflito de interesses, 
ressalvado o que, se existente, será divulgado no próprio relatório.


@zeromarketsbrasil 04


