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Comentarios recentes do mercado declararam que 2025 foi um ano brutal para a selecéo de
acoes, sendo que 1 trilhdo de ddlares foram retirados de fundos mutuos de gestéo ativa
durante o ano, de acordo com o Instituto de Empresas de Investimento (ICI pela sigla em
inglés). O ano foi caracterizado por grandes oscilacées de dois digitos no S&P 500%, e em
ambientes assim repletos de periodos de volatilidade, naturalmente esperariamos que 0s
gestores ativos se destacassem.

Entdo, o que pode explicar esse desempenho mediocre? Um obstaculo notavel,
especialmente nos ultimos trés anos, tem sido o desempenho superior dos maiores
componentes do S&P 500. Como resultado, o peso das 10 principais acdes do The 500®
subiu de 31% em 2023 para quase 40% em 2025. Se 0s gestores ativos tiveram uma
subponderacdo nas maiores acdes, entdo foi mais provavel que perdessem para o
mercado.


https://www.indexologyblog.com/2026/01/13/2026-is-the-year-of-the-stock-picker/
https://finance.yahoo.com/news/brutal-stock-picking-spurs-trillion-211851116.html
https://finance.yahoo.com/news/brutal-stock-picking-spurs-trillion-211851116.html
https://www.spglobal.com/spdji/en/documents/performance-reports/dashboard-us.pdf
https://www.spglobal.com/spdji/pt/indices/equity/sp-500
https://www.indexologyblog.com/2025/04/16/stock-pickers-lights-camera-anticlimax/
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Quadro 1: peso das 10 principais acdes do S&P 500 aumentou para quase 40% em 2025
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Fonte: S&P Dow Jones Indices LLC. Dados de 31 de dezembro de 2025. O desempenho no passado ndo garante resultados futuros. Este
quadro é fornecido para efeitos ilustrativos.

Outro obstaculo relacionado para os selecionadores de acdes foi que esses ganhos no
segmento de megacapitalizacdo foram impulsionados por um punhado de acdes, levando a
uma distribuicdo de retornos com assimetria positiva, com um retorno médio maior do que o
da mediana, consistente com 19 dos 24 anos anteriores. Consequentemente, apenas 30%
das a¢bes ganharam do S&P 500 em 2025, um nimero um pouco mais elevado do que nos
dois anos anteriores, mas ainda relativamente baixo conforme padrdes histéricos. Se os
gestores ativos mantiveram carteiras concentradas em um punhado de acdes, eles
tiveram mais chances de perder a oportunidade de manter o punhado de vencedores.



https://www.indexologyblog.com/2025/09/30/skewing-success/

2026 sera o ano da selegéo de agdes? Janeiro 2026

Quadro 2: apenas 30% das acdes ganharam do S&P 500 em 2025
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Fonte: S&P Dow Jones Indices LLC, FactSet. Dados de 31 de dezembro de 2025. O desempenho no passado ndo garante resultados
futuros. Este quadro é fornecido para efeitos ilustrativos.

Apesar desses obstaculos, um ponto positivo pode ter sido 0 aumento da volatilidade
transversal, ou dispersdo, que mede a diferenca no desempenho das a¢des em relacdo com
as outras. O valor da habilidade de selecdo de a¢cdes aumenta quando a disperséo é alta,
0 que poderia significar maiores oportunidades para selecionadores de acdes habilidosos se
desempenharem melhor. O quadro 3 mostra que a dispersao de ac¢des large cap em 2025 foi
maior do que a média historica e que os dois anos anteriores. Sabemos pelo nosso Scorecard
SPIVA® dos EUA do primeiro semestre de 2025 que 46% dos fundos large cap bateram o
S&P 500 no primeiro semestre de 2025, demonstrando que houve oportunidades para os
selecionadores de ac¢fes se destacarem, particularmente durante a turbuléncia relacionada as
tarifas na primeira metade do ano.

! Figue atento aos resultados do encerramento de 2025.


https://www.indexologyblog.com/2020/03/19/showtime-for-active-managers/
https://www.indexologyblog.com/2020/03/19/showtime-for-active-managers/
https://www.spglobal.com/spdji/en/spiva/article/spiva-us/
https://www.spglobal.com/spdji/en/spiva/article/spiva-us/
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Quadro 3: adisperséao das acdes do S&P 500 foi superior a média em 2025
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Fonte: S&P Dow Jones Indices LLC. Dados de 31 de dezembro de 2025. O desempenho no passado ndo garante resultados futuros. Este
quadro é fornecido para efeitos ilustrativos.

A medida que comecamos 2026, podemos olhar para a dispersdo implicita a fim de entender
0 potencial para oportunidades futuras de selecao de acdes. Observamos no quadro 4 que o
Cboe S&P 500 Dispersion Index (DSPX), que utiliza op¢des listadas para medir as
expectativas de dispersao nos préximos 30 dias corridos, subiu para 33,81 em 12 de janeiro
de 2026. Isso significa que o mercado espera que o spread dos retornos anualizados das
acOes do S&P 500 tenha um desvio padrdo de 34% no préximo més e, especialmente a
medida que nos aproximamos da temporada de resultados do quarto trimestre, isso pode
significar perspectivas positivas. Outro potencial fator favoravel pode ser a recente ampliacéao
do rali em que o S&P SmallCap 600° subiu 3% desde o inicio do ano em comparacdo com o
The 500.



https://www.spglobal.com/spdji/pt/blog/article/introducing-the-dispersion-index-dspx/
https://www.spglobal.com/spdji/pt/indices/other-strategies/cboe-sp-500-dispersion-index
https://www.spglobal.com/spdji/pt/indices/equity/sp-600
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Quadro 4: a alta no DSPX pode sinalizar futuras oportunidades para a selecao de acdes
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Fonte: S&P Dow Jones Indices LLC, Cbhoe. Dados de 12 de janeiro de 2026. O desempenho no passado ndo garante resultados futuros. Este
quadro é fornecido para efeitos ilustrativos.

O ambiente atual pode ser fortuito, mas a previsao do desempenho futuro dos gestores ativos
pode ser tdo ou até mais desafiadora do que prever o desempenho futuro do mercado. Para
aqueles que declararam 2026 como o ano da selecédo de acdes, lembramos que ja ouvimos
declaragcbes semelhantes no encerramento de 2024 e em muitos anos anteriores, mas como
sabemos a partir de nossos Scorecards SPIVA, o desempenho inferior da maioria dos
gestores foi a norma quase sempre.

Leia mais em indexologyblog.com


https://www.indexologyblog.com/2025/12/18/cautioning-the-clairvoyant/
https://www.morningstar.com/news/marketwatch/20251218176/the-next-year-will-be-for-stock-picking-and-the-next-two-weeks-should-see-gains-says-goldman-sachs
https://www.cnbc.com/video/2024/12/20/this-next-year-is-a-stock-pickers-market-says-hightower-advisors-michael-farr.html
https://www.spglobal.com/spdji/pt/research-insights/spiva/
https://www.spglobal.com/spdji/pt/research-insights/spiva/
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