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Setembro de 2026
Oriente Médio: Mais do que petréleo? Ainda ngo’

A situacao na Arabia Saudita, nos Emirados Arabes Unidos e no Qatar néo é favoravel:

e Regido fortemente afetada pelo conflito entre o Iré e os Estados Unidos

e Panorama macroecondmico complexo: o crescimento esta desacelerando

e Apesardadependéncia econdmica do petréleo, os mercados financeiros apresentam baixa exposicao
e Momentum de fluxos negativos: saidas persistentes dos principais ETFs

Apesar dos avancgos significativos na diversificagdo econémica da ultima década, a regido continua enfrentando desafios
estruturais que limitam uma visdo mais construtiva sobre os mercados do Oriente Médio. Por um lado, o panorama
macroecondmico se deteriorou em decorréncia das repercussoes do conflito entre o Ird e os Estados Unidos, 0 que reduziu a
capacidade de exportacao e extragao tanto de petréleo quanto de gas natural liquefeito (GNL). Por outro lado, embora os valuations
estejam em niveis atraentes em relagcdo ao seu histérico, ndo identificamos catalisadores claros que justifiquem um melhor
desempenho relativo dos mercados.

Do ponto de vista do mercado, o Oriente Médio apresenta caracteristicas estruturais que o diferenciam de outros
mercados emergentes. Os indices MSCI da Arabia Saudita, do Qatar e dos Emirados Arabes Unidos apresentam uma alta
concentragdo em um numero reduzido de empresas e setores, com o setor financeiro representando cerca de 50% em cada um
deles. Alémdisso, sua profundidade e liquidez sédo relativamente limitadas, o que torna esses mercados mais sensiveis a mudangas
nas condicdes financeiras globais e no apetite pelo risco dos investidores internacionais.

Grafico 1: Exportacoes de petréleo
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Localizacao geografica desfavoravel

O conflito no Oriente Médio, desencadeado em 28 de fevereiro com a operacdo denominada “Furia Epica” entre os
Estados Unidos e o Ira, continua representando um risco significativo para a regido. Esse conflito gerou interrupgoes no
trafego maritimo, afetando uma das principais rotas comerciais de petroleo do mundo: o Estreito de Ormuz. Isso provocou uma
escassez energética global, limitando o abastecimento tanto de petroleo quanto de GNL.
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Antes do conflito, mais de 20 milhdes de barris por dia (mbd.) de petréleo passavam pelo Estreito de Ormuz, o que
equivale a aproximadamente 20% do consumo mundial e 25% do comércio maritimo de petroleo bruto, além de cerca de
20% do comércio global de GNL.

Desse total, a Arabia Saudita exportava entre 6 e 7 mbd., os Emirados Arabes Unidos, cerca de 2,8 a 3,0 mbd., e o Ira, entre
1,5 e 2 mbd. (Grafico 1). Como resultado do conflito, o nivel de exportacao caiu, e entre marco e maio foi exportada uma
média mensal de 2,7 mbd., o que representa uma queda de 86,5% em relagao aos niveis anteriores ao fechamento do
Estreito de Ormuz. Por outro lado, o Qatar esta mais exposto as exportagdes de GNL, que ultrapassavam 75 milhdes de toneladas
por ano. Em particular, a Ardbia Saudita e os Emirados Arabes Unidos conseguiram mitigar parte das interrupgdes por meio de
oleodutos e infraestrutura alternativa, enquanto o Qatar continuou enfrentando uma maior exposi¢cao devido a sua importancia no
comércio global de GNL.

Panorama econdmico se complica

O panorama econdmico na regiao se complicou com a escalada do conflito entre o Ira e os Estados Unidos. Apesar dos
avanc¢os observados na ultima década em matéria de diversificagdo econdmica, os paises do Golfo continuam apresentando uma
elevada dependéncia dos hidrocarbonetos, embora com diferengas significativas entre as economias. Segundo estimativas, o setor
de hidrocarbonetos representa cerca de 36% do PIB no Qatar, porcentagem que cai para aproximadamente 22% na Arabia Saudita
e 25% nos Emirados Arabes Unidos (Gréfico 2). Da mesma forma, as receitas provenientes das exportacoes de petréleo e gas
representam cerca de 34% do total das exportagdes no Qatar, 19% nos Emirados Arabes Unidos e 17% na Arabia Saudita. Esses
dados sugerem que, embora os hidrocarbonetos continuem sendo uma fonte fundamental de atividade econémica e geragao de
divisas em toda a regido, a Arabia Saudita e os Emirados Arabes Unidos avancaram significativamente na diversificagéo de suas
economias, apresentando uma dependéncia relativamente menor do setor energético em comparagdo com seus pares do Golfo.

Nesse sentido, a deterioragao das perspectivas econémicas tem sido generalizada na regiao. Na Arabia Saudita, a redugao
na producéao e exportacéo de petrdleo provocou uma contragao de 4,8% em relagéo ao ano anterior (YoY) no PIB durante o segundo
trimestre, a0 mesmo tempo em que as expectativas de crescimento para 2026 foram significativamente revisadas para baixo.
Enguanto em janeiro se projetava uma expansao de 4,5%, atualmente espera-se um crescimento de apenas 0,7%, refletindo um
cendrio econdmico mais desafiador. Na mesma linha, tanto o Qatar quanto os Emirados Arabes Unidos passaram por revisdes
negativas em suas perspectivas de crescimento (Grafico 3).

Gréfico 2: Participacao dos hidrocarbonetos Grafico 3: Crescimento previsto para 2026
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Mercados acionarios com falta de catalisadores

Apesar da elevada dependéncia dos hidrocarbonetos, o comportamento dos mercados acionarios esta longe de refletir
essa realidade. Em particular, os indices MSCI da Ardbia Saudita, do Qatar e dos Emirados Arabes Unidos apresentam baixa
correlacdo com o preco do petréleo Brent, o que sugere que outros fatores exercem uma influéncia mais relevante sobre seu
desempenho. Entre eles, destacam-se duas caracteristicas estruturais: (i) uma alta concentracdo em um numero reduzido de
empresas e (ii) uma diversificacao setorial limitada. De fato, os setores financeiros representam 47%, 47% e 72% dos indices da
Arabia Saudita, do Qatar e dos Emirados Arabes Unidos, respectivamente. Aisso soma-se a baixa liquidez relativa desses mercados
e uma politica monetaria estreitamente ligada a do Federal Reserve (Fed). Consequentemente, o desempenho do mercado de
acoes da regidao costuma ser mais determinado por fatores financeiros e condigoes de liquidez global do que pela
evolugao do precgo do petréleo. O principal risco surge quando o ciclo monetéario do Fed néo se alinha as necessidades internas
dessas economias. Nesse cenario, taxas de juros elevadas nos Estados Unidos, combinadas com uma desaceleragéo do
crescimento ou maiores necessidades de financiamento, podem se tornar um fator adverso para os mercados da regiao.

A regiao tem apresentado um desempenho inferior em relagao a outros mercados emergentes (Tabela 1). No que vai do
ano, o MSCI de mercados emergentes acumula um retorno de 23% em dolares, bem acima da Arabia Saudita (4,4%), dos Emirados
Arabes Unidos (0,6%) e do Qatar (-8,3%), e a diferenca também se estende a horizontes mais longos. Essa fraqueza tem sido
acompanhada por saidas liquidas de fluxos tanto na Arabia Saudita quanto no Qatar durante o ultimo ano e més, refletindo um
menor apetite dos investidores internacionais pela regido. Embora os Emirados Arabes Unidos tenham conseguido registrar
entradas liquidas no acumulado do ano, estas nao se traduziram em uma melhora significativa no desempenho das agoes, que
continua aguém da maioria dos mercados emergentes.

Em conclusao, embora os valuations dos mercados do Oriente Médio estejam em niveis atraentes em termos histéricos,
consideramos que a relagao risco-retorno continua pouco favoravel. A combinacdo de um cenario geopolitico complexo,
perspectivas de crescimento significativamente mais fracas, revisdes negativas nos lucros e uma persistente falta de fluxos limita a
probabilidade de uma recuperagao sustentada no curto e médio prazo. Nesse contexto, continuamos privilegiando mercados
emergentes com melhores perspectivas de crescimento, maior dinamismo nos lucros e catalisadores mais claros para a geragao
de retornos.

Tabela 1: Rentabilidade do mercado

Resumo dos mercados (% em

Volatilidade

ddlares americanos)

MSCI ACWI 0,4 38 2,0 11,8 13,7 20,9 20,6 15,7 18,8 9,1 10,6 11,6
MSCI Mercados Emergentes 0,4 10,0 -1,9 17,3 22,9 36,8 30,6 51 201 56 6,7 231
MSCI Asia Emergente 0,2 11,7 2% 22,2 271 42,2 321 12,0 242 8,5 10,3 26,7
MSCI EMEA 0,6 6,0 71 5,9 10,9 22,5 318 5,6 17,7 32 50 171
Emirados Arabes Unidos 04 19 79 -4.3 0,6 1,3 16,3 | 10,3 8,8 5,7 18 20,0
Qatar -0,3 -0,7 -4,5 -6,4 -8,3 -10,8 4,2 0,7 -01 -21 -1,0 131
Ardbia Saudita -1,0 52 0,2 24 44 30 -11,0 -1,8 -1,5 -11 6,1 125

Fonte: Bloomberg. Dados em 4 de setembro de 2026
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