
Ond�
Investir

Report Anua�
2026

Cenário�
Brasil e�
Exterior

Açõe>

Renda FixG

Fundos 
Imobiliário>

Fundos de 
Investiment7

MacroB
EstratégiG

Criptoativo>

Investimentos 
Internacionais

2626



ANALISTAS

Álvaro Frasso�

Macro Estratégia

Bruno Henrique�

Ações

Luis Moll,

Ações

Marcel Zambell:

Ações

Frederico KhourQ

Renda Fixa

Fernando Rever�

Renda Fixa

Luis Gonçalvey

Renda Fixa

Daniel MarinellQ

Fundos Imobiliários

Matheus Oliveir®

Fundos Imobiliários

Juliana Bess²

Fundos de Investimento

Vitor MelÌ

Investimentos 
Internacionais

Arthur Mot®

Macro Estratégia Global

Carolina Okamur²

Investimentos 
Internacionais

Matheus ParizottÌ

Criptoativos

02

Onde Investir 2026



Índice Cenário Macro e Estratégia de Alocação          04

Títulos Públicos                                                          08

Crédito Privado                                                          10

Ações                                                                             14

Fundos de Investimento                                          18

Fundos de Investimento Imobiliário                    22

Fundos de Infraestrutura                                         25

Investimentos no Exterior                                       26

Criptoativos                                                                 32

Ond�
Investir

BTG Pactual Report Anual - 2026

02



Cenári�
Macr�
e Estratégi

de Alocação

01
04

Onde Investir 2026



Cenário Macro e Estratégia de Alocação

Macro Brasil

O ano de 2025 foi marcado pela retomada do ciclo de alta da Selic, que alcançou o patamar de 15% a.a. – o nível 

mais elevado dos últimos 20 anos –, indo na contramão dos principais bancos centrais do mundo, como o Fed e 

o ECB. O movimento refletiu a necessidade de conter expectativas de inflação desancoradas em um contexto 

de mercado de trabalho aquecido e taxa de desemprego em mínima histórica, fatores que mantiveram pressão 

sobre a inflação de serviços. A

Nesse ambiente, o diferencial de juros mais elevado em relação ao exterior, somado ao enfraquecimento global 

do dólar observado no primeiro semestre, favoreceu a apreciação do real, que recuperou parcialmente a 

depreciação ocorrida ao longo de 2024. Ao mesmo tempo, os efeitos defasados da política monetária e um 

cenário externo mais incerto contribuíram para a desaceleração dos segmentos mais cíclicos da economia. A

O mercado de trabalho permanece como a principal variável de incerteza, ainda operando em níveis 

historicamente baixos de desemprego. Contudo, nos últimos meses, há sinais de afrouxamento marginal, 

reforçando a expectativa de que, à frente, o arrefecimento da atividade seja acompanhado por uma moderação 

mais clara na criação de vagas e uma elevação gradual da taxa de desemprego. A

Com a atividade doméstica perdendo tração e o dólar mais apreciado, a inflação vem apresentando 

desaceleração mais consistente, com uma melhora qualitativa na composição ao longo do segundo semestre 

de 2025. 


Atividade reaV
2025

2% 
a/a

Atividade reaV
2026 (Estimativa)

1.5%
a/a

Selic ao fim do an�
2025

15% 
a.a

Selic ao fim do an�
2026 (Estimativa)

12% 
a.a

o cenário deve se tornar mais favorável ao início de um 

ciclo de cortes de juros. Projetamos desaceleração da 

atividade real para 1,5% a/a (contra 2% em 2025), 

expectativas de inflação mais ancoradas, sinais mais 

claros de arrefecimento no mercado de trabalho e um 

ambiente externo menos incerto. Diante disso, 

esperamos que a Selic encerre o ano em 12% a.a.

Para 2026,

No âmbito fiscal, a expectativa é de que o governo consiga recompor receitas em magnitude suficiente para 

cumprir a meta de resultado primário, ainda que no limite inferior da banda estabelecida. Entretanto, o 

cumprimento dessa meta depende fortemente da aprovação de medidas voltadas para o aumento de 

arrecadação, um processo que tende a ser desafiador em um contexto de desaceleração da atividade 

econômica, que naturalmente limita o crescimento das receitas. Os principais desafios, no entanto, 

permanecem de natureza estrutural e exigem um grau de coordenação política no Congresso que dificilmente 

será alcançado antes de 2027. Dessa forma, para 2026, o quadro fiscal não deve se deteriorar de forma 

significativa, mas tampouco há espaço relevante para avanços, refletindo um cenário de estabilidade frágil nas 

contas públicas. 
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Macro Global

Após um ano marcado por elevação da incerteza global – reflexo principalmente das mudanças na política 

comercial e tarifária implementadas pelo novo governo Trump –, 2025 encerra-se com os principais acordos 

bilaterais e multilaterais já consolidados, abrindo espaço para um cenário mais previsível e uma perspectiva 

positiva para o início de 2026. 4

Entre os principais pilares de sustentação, destacam-se:

(i) a perspectiva de continuidade do impacto do 

afrouxamento monetário pelo Federal Reserve, que 

tende a aliviar parte das restrições sobre o consumo 

das famílias e o investimento corporativo, apoiando, 

assim, a aceleração do ciclo de capex e o avanço dos 

investimentos em inteligência artificial; e (ii) a 

redução do nível de incerteza, favorecida pela maior 

clareza quanto aos impactos efetivos das novas 

tarifas – que, uma vez confirmadas como pontuais 

sobre os preços, devem reduzir parte do prêmio de

risco embutido nos ativos financeiros – e pela 

provável redução da tarifa efetiva média, em virtude 

de parte da legalidade das medidas estar sujeita a 

julgamento pela Suprema Corte. Soma-se a esse 

contexto um ambiente de menor tensão geopolítica 

entre Estados Unidos e China, resultante do acordo 

de um ano firmado no final de 2025, que contribui 

para a recomposição gradual da confiança 

empresarial e do comércio internacional. Dessa 

forma, projetamos crescimento de 2,13% em 2026. 


Do lado da política monetária, embora a tendência de cortes de juros seja o cenário predominante, a frequência e a 

magnitude desse ajuste ainda permanecem incertas. O presidente do Fed, Jerome Powell, deixará o cargo em 

maio de 2026, e o sucessor ainda não foi anunciado pelo presidente Trump. Essa indefinição institucional 

adiciona volatilidade às expectativas de mercado e reforça a incerteza quanto à condução da política monetária 

no médio prazo. Paralelamente, há risco de mudança na composição do comitê, com possibilidade de demissão 

da diretora Lisa Cook, atualmente ocupando uma cadeira votante. Caso confirmada, a nomeação de um novo 

integrante pelo presidente poderia introduzir um viés mais dovish à orientação do comitê, apoiando a expectativa 

de um ciclo de afrouxamento mais acentuado. No campo conjuntural, o apagão estatístico decorrente do 

shutdown do governo norte-americano iniciado em 1º de outubro comprometeu a disponibilidade e a 

confiabilidade dos dados macroeconômicos recentes. Esse atraso tende a elevar o nível de incerteza do Fed, 

favorecendo uma postura mais cautelosa até que haja maior clareza sobre a trajetória da atividade e dos preços. 

Do ponto de vista técnico, o Banco Central enfrenta um momento de difícil conciliação entre seus mandatos: o 

mercado de trabalho começa a dar sinais mais claros de enfraquecimento, enquanto a inflação permanece 

elevada, sustentada pela rigidez dos preços de serviços e pela pressão adicional sobre bens decorrente das 

tarifas. Diante desse contexto, projetamos que o Fed encerre o ciclo de cortes com taxa terminal em 3,13%, 

embora reconheçamos riscos de ajustes ao longo do percurso, especialmente quanto ao ritmo e ao 

espaçamento das reduções. 
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Na Zona do Euro, o Banco Central Europeu obteve êxito em conduzir um processo de soft landing, levando a 

inflação de volta à meta de 2% sem provocar uma desaceleração significativa da atividade econômica. Esse 

resultado reflete, em grande medida, a resiliência do consumo interno, que se mostrou mais forte do que o 

esperado, apesar dos impactos negativos provenientes do ambiente externo – particularmente sobre o setor 

industrial. 4

Para 2026, permanecem incertezas quanto à necessidade de novos afrouxamentos monetários, uma vez que as 

projeções indicam inflação ligeiramente abaixo da meta. Entre os principais fatores que explicam esse cenário, 

destacam-se a apreciação do euro e os efeitos adversos das tarifas comerciais sobre a demanda por produtos 

europeus. Por outro lado, em termos altistas, o ECB avalia que o aumento dos gastos em infraestrutura e defesa 

poderá contribuir para reancorar a inflação em torno da meta no médio prazo. 0

No campo da atividade, a redução das incertezas, os ganhos contínuos de produtividade associados à difusão 

da inteligência artificial, os efeitos defasados da política monetária e a expansão fiscal direcionada para 

infraestrutura e defesa devem atuar como vetores de estímulo. Nesse cenário, projetamos um crescimento de 

1,2% para o bloco em 2026. 


Na China, a economia manteve um ritmo de crescimento surpreendentemente resiliente em meio a um cenário 

global de incerteza e moderação no comércio internacional – tradicional motor de seu crescimento. O 

desempenho foi sustentado por estímulos governamentais, que permitiram alcançar uma expansão antes 

considerada improvável no início do ano. ª

Para 2026, o governo deverá manter o foco em um crescimento de maior qualidade, priorizando a modernização 

industrial e a autossuficiência tecnológica. Paralelamente, observa-se uma postura mais proativa na promoção do 

consumo das famílias, com aumento dos gastos públicos voltados para estimular a demanda doméstica. Essa 

estratégia ganha relevância diante da fraqueza persistente do mercado de trabalho, que tem comprimido os 

salários reais e elevado a precaução das famílias – fatores que contribuem para a baixa demanda interna e 

reforçam as pressões deflacionáriasi

Mesmo que o superávit comercial avance no mesmo ritmo observado em 2025, a contribuição líquida do setor 

externo ao crescimento tende a ser menor, o que reforça a importância de um impulso fiscal mais robusto e de 

respostas domésticas mais consistentes para que o governo alcance sua meta de crescimento preestabelecida.
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