Leia mais em nosso site: www.awaregestao.com



AWARE

INVESTMENTS

WEALTH ENT

Cenario Macroeconomico | GLOBAL
Estados Unidos

Héa a sensacdo de retornar a um cenario em que varias pressdes foram acumuladas sem aviso: tarifas,
ajustes setoriais, politica monetaria indecisa e um mercado de trabalho que comecou a exibir fissuras.
A narrativa de resiliéncia, reforcada pela revisdo para cima das projecdes de crescimento da OCDE,
ganhou forga, mas trouxe consigo o alerta de que parte desse avanco é mais estatistico do que
estrutural. A economia segue firme, mas cansada. Ao olhar para trds, o percurso mostra uma
combinacdo de fatores: politicas comerciais que, apesar da retérica, ndo implodiram a atividade e
uma demanda por tecnologia e servicos que manteve o PIB de pé mesmo com a manufatura
mostrando sinais de fadiga. Mas novembro expds rachaduras que nao cabem debaixo do tapete.

O més trouxe um capitulo embaracoso: o governo americano cancelou a divulgacdo do payroll de
outubro por falta de dados. Em qualquer pais, isso seria grave, mas nos EUA, € um contraponto
direto a imagem de confiabilidade estatistica que sustenta decisdes de trilhdes de dolares. A
confianga no termémetro do mercado de trabalho ficou comprometida, agravada pelos cortes de
vagas reportados por empresas e pela desaceleracdo nas contratagdes temporarias. No lado da
atividade, o PMI industrial caiu em novembro e reforcou que a manufatura anda com passos curtos.
A producgdo segue estavel, mas sem impulso. A aparente desconexdao entre um PIB resiliente e
indicadores microecondmicos mais fracos sugere que parte da forca recente esta apoiada em bases
que podem se desgastar rapidamente. O Fed, por sua vez, virou protagonista involuntario dessa
novela de fim de ano. Membros do comité se dividiram publicamente sobre a possibilidade de corte
de juros em dezembro, expondo um impasse que transformou cada novo dado em gatilho para
volatilidade.

A geopolitica adicionou seus préprios vetores de risco: debates sobre tarifas, expectativas sobre a
Suprema Corte, tensdes externas envolvendo China e México, e movimentacdes politicas que podem
redefinir a lideranca do préprio Fed em 2026. Cada elemento reforca que a margem de erro da
economia americana continua estreita.

Fechando o més com um aceno natalino: as luzes se acendem em Wall Street, mas o cenario
macroecondmico de fim de ano ainda corre para arrumar a bagunca antes do apagar das luzes. Se o
Fed decidir avangar para cortes, que o fagca com critério sem sucumbir aos caprichos do executivo.
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Europa

Comecamos novembro na Europa com aquela pergunta inevitavel de fim de ciclo: como chegamos
até aqui? A OCDE elevou as proje¢des de crescimento da zona do euro e do Reino Unido,
reconhecendo uma tracdo que poucos antecipavam meses atrds. Mas o ganho de ritmo veio
acompanhado de notas de prudéncia: a aceleragcdo recente tem mais nuances do que narrativas
otimistas admitem, e parte do avanco ainda parece sustentado por fatores temporarios, ndo
estruturais.

No coragdo do continente, a inflagdo voltou a incomodar. A zona do euro registrou aceleracdo em
novembro, reforcando a leitura de que o caminho até a meta segue acidentado. O BCE, pressionado
por um mercado que clama por cortes, mantém o discurso de cautela e dirigentes ressaltam que os
juros ja se aproximam do nivel neutro. Enquanto isso, a atividade real insiste em contar outra histéria.
O desemprego no bloco subiu para 6,4% em outubro, um lembrete de que a tracdo recente ainda
nao se converteu em firmeza no mercado de trabalho. O PMI industrial permanece fraco, com
quedas relevantes na Alemanha e sinais difusos na Franca. A excecdo positiva veio justamente dos
franceses, cujo PIB cresceu 0,5% no terceiro trimestre, um lampejo de forca que contrasta com o
restante do continente.

A Alemanha, tradicional ancora industrial, vive seu préprio capitulo. O FMI endossou o aumento de
gastos publicos como instrumento para preparar o terreno da recuperacdo, mas os indicadores de
novembro continuam mostrando um quadro irregular: inflacdo estavel, porém resistente em
alimentos e servicos, desaceleracdo no setor de servicos, PMI industrial em minima de nove meses e
desemprego que subiu menos do que o esperado.

No Reino Unido, a sequéncia também veio mista. O crescimento do terceiro trimestre decepcionou,
mas autoridades seguem confiantes em proje¢des melhores adiante. A inflagdo recente reacendeu a
possibilidade de corte de juros pelo BoE em dezembro, ao mesmo tempo em que o governo discute
aumentos de impostos para reforgar as contas publicas, um movimento que contraria o humor pré-
estimulo e adiciona ruido ao debate econémico. O PMI industrial, por outro lado, entrou em
territério de expansao, oferecendo um respiro num cenario de tensdes fiscais e mercado de trabalho
mais fraco, com desemprego chegando a 5%.
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China

A Como anda a Mae China? A resposta é multifacetada: por um lado, a OCDE revisou para cima a
projecdo de PIB para 2025, reconhecendo uma resiliéncia macroecondmica que surpreendeu
analistas cautelosos; por outro, os indicadores de atividade mais recentes mostram sinais de fadiga,
sobretudo no setor de servi¢os, que registrou em novembro sua expansao mais fraca em cinco
meses. Essa combinagdo explica por que o otimismo técnico convive com preocupacao estrutural.

A desaceleragdo no PMI de servicos complica a leitura de curto prazo. A queda nas novas
encomendas e a contracdo do emprego no setor apontam que a recuperagdo do consumo ainda é
fragil e depende de politicas que ndo foram totalmente materializadas em estimulos de larga escala.
Ao mesmo tempo, ha relatos de aumento de custos e pressdo sobre margens, o que limita a
capacidade das empresas de capitalizar qualquer melhora de demanda.

No plano de politica macro, Pequim sinaliza ambicdo: ha discussdes publicas sobre metas de
crescimento mais elevadas para 2026, na casa de 5%, como forma de combater episddios de
deflagdo e reanimar a confianca. Essa meta, se perseguida, exigira tanto estimulos direcionados
guanto reformas que aumentem a eficacia do gasto publico e estimulem retomada do investimento
privado.

As projecOes refletem esse cenario misto: algumas casas elevaram previsdes para 2026, prevendo
crescimento na faixa de 4% a 4,6%, o que sugere que a comunidade financeira espera recuperacao
gradual, mas longe de ser exuberante. A trajetéria dependera da capacidade do governo de
combinar medidas microeconémicas (apoio ao consumo e ao emprego jovem) com estabilidade nas
condicoes externas.

No ambito externo e geopolitico, as tensdes regionais voltaram a ganhar relevancia. A dinamica
entre China, Japao e Taiwan tem mostrado sinais de escalada retérica e movimentacdes militares que
obrigam governos vizinhos a recalibrar orcamentos de defesa. Esse ambiente adiciona risco a
cooperacao regional e impde uma camada de incerteza para cadeias de suprimento e confianca do
investidor externo.

O Politburo deseja que a passagem para 2026 venha com menos ruido geopolitico e mais sinais
concretos de que a economia chinesa abandonou o capitulo da deflacdo e entrou numa fase de
crescimento mais solido e menos dependente de medidas emergenciais.
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Japao

O més nipOnico mistura choques externos, fragilidade interna e a transicdo complexa de uma politica
monetaria que ensaia sua primeira normalizagdo em anos. Houve a primeira contragdo do PIB em
seis trimestres, resultado de uma combinagdo entre queda de exportacdes, afetadas por tarifas dos
EUA, e uma demanda doméstica que perdeu forca. O impacto anualizado desse movimento
evidenciou a vulnerabilidade do pais as alteragdes subitas no comeércio internacional.

O pano de fundo setorial reforca essa leitura: enquanto a manufatura segue em territorio de
contracdo, com PMI abaixo de 50, o setor de servicos mantém algum dinamismo, criando uma
assimetria que torna a analise da atividade mais complexa. Empresas reportam condi¢des
desafiadoras, e os dados de emprego mostram deterioracdo gradual, ainda que a taxa de
desemprego permaneca baixa em padrdes internacionais.

No campo da politica monetaria, o BoJ entrou definitivamente no radar global. As autoridades
sinalizaram que discutirdo um possivel aumento de juros, e o proprio Ueda admitiu que o banco
ainda ndo sabe quantas elevacdes serdo necessarias. O governo, por sua vez, reforcou publicamente
que respeita a autonomia do BoJ, embora ambos tenham adotado discurso de alinhamento em
relagdo ao diagndstico econdmico. Esse cuidado comunicativo serve para reduzir ruidos, mas nao
impede que a volatilidade aumente a medida que o ciclo de normalizagdo se aproxima.

O iene respondeu as expectativas de juros mais altos com apreciacdo pontual, mas segue vulneravel
as incertezas globais. A dinamica inflacionaria também impde desafios: uma moeda mais fraca
pressiona pregos via importacdes, enquanto o crescimento modesto limita a capacidade de repasse
das empresas.

J& a diplomacia regional tornou-se mais delicada. Tensdes envolvendo China, Taiwan e Japdo
reacenderam preocupacdes sobre seguranca e cadeias produtivas, levando autoridades japonesas a
reforcar o discurso sobre capacidade de defesa e elevar projecdes de gastos militares. O ambiente
externo, portanto, intensifica o risco para investidores e adiciona incerteza as decisdes corporativas.

O Japdo termina o ano navegando entre riscos externos e ajustes internos. Que o inicio de 2026
traga sinais mais claros de coordenagdo entre politica monetaria, crescimento e estabilidade regional,
esse seria o verdadeiro presente natalino para mercados e sociedade.
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A india entra em dezembro com a mistura tipica de surpresa positiva e desafios visiveis: o
crescimento surpreendeu, com o PIB avancando 8,2% no trimestre encerrado em setembro, ritmo
mais forte em 18 meses, sinalizando uma tragdo doméstica robusta apoiada por consumo e
investimento publico; ao mesmo tempo, o choque externo das tarifas impostas pelos EUA continua a
criar ruido setorial, especialmente em téxteis, joias e alimentos, que sofrem compressdo de demanda
externa.

No campo monetario, novembro trouxe um movimento relevante: o BC da india reduziu a taxa
basica para 5,25%, apoiado por uma inflagdo historicamente baixa e pela necessidade de impulsionar
o crédito e a atividade. A decisdo veio acompanhada de medidas de liquidez, incluindo operagdes de
mercado aberto, reforcando o compromisso de suavizar condi¢des financeiras e preservar o ritmo de
crescimento.

Nova Délhi exibe robustez macroeconémica, mas essa forca nao elimina riscos. O pais depende, em
certa medida, de politicas fiscais expansivas para sustentar o consumo, convive com fragilidades
setoriais ligadas ao comércio externo e precisa manter atencao a saude fiscal diante do aumento de
estimulos. Além disso, cortes de juros, embora positivos no curto prazo, exigem vigilancia sobre o
crescimento do crédito e sobre a capacidade de o setor privado absorver essa liquidez de forma
sustentavel.

Ameérica Latina

Argentina

O més hermano trouxe sinais mistos que exigem leitura cuidadosa. O pais registrou em outubro um
superavit comercial de US$ 800 milhdes, impulsionado pelo agronegdcio e por exportacbes mais
fortes, aliviando de forma temporaria a pressdao sobre o balanco externo. Ao mesmo tempo, a
inflagdo, embora ainda muito elevada, desacelerou para 31,3% nos 12 meses encerrados em outubro,
marcando uma melhora relativa apos meses de tensdo continua.

Esse conjunto cria uma janela de oportunidade, mas ndo isenta de fragilidades. O FMI reforcou que a
Argentina precisara adotar politicas mais ambiciosas de acumulo de reservas, destacando que a
reconstrucdo de buffers internacionais é condicdo essencial para restaurar credibilidade e garantir
acesso mais estavel ao mercado. A recomendacao evidencia que superavits pontuais ndo bastam: é
preciso consolidar uma trajetodria consistente de reservas e reduzir a vulnerabilidade externa.
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América Latina

Argentina (continuacao)

Em paralelo, o governo argentino anunciou a volta ao mercado internacional de divida, com a
emissdao de um novo titulo em dodlares, um movimento simbdlico e relevante, mas que depende
justamente da melhora da confianca externa e de reservas mais robustas. Sem isso, qualquer
retomada de emissdes corre risco de ser percebida como prematura.

A Argentina chega ao final de 2025 com algumas boas noticias, mas ainda com trabalhos pendentes.
Melhor pedir antecipadamente ao Noel muita pertinéncia e juizo para o préximo ano. Sera o melhor
dos presentes.

Chile

O mosaico nos Andes é claro: crescimento recente, contornos eleitorais que polarizam e inflagdo e
sinais de pressao em pregos ao consumidor.

O Chile apresentou crescimento do PIB em 1,6% no terceiro trimestre na comparagdo anual,
mostrando que a economia ainda tem tracdo em segmentos-chave, como exportacbes de
commodities e alguns servicos. Ao mesmo tempo, a inflacdo medida mensalmente avangou em
novembro (0,3%), um ndmero que ndo é alarmante, mas que lembra que a trajetéria de precos
merece vigilancia caso choques externos ou efeitos de segundo turno aparecam.

Politicamente, novembro foi dominado por um ciclo eleitoral que tende a acirrar expectativas e riscos
de curto prazo. Pesquisas para o segundo turno indicaram diferenca expressiva entre José Antonio
Kast e Jeannette Jara, com vantagem significativa para Kast em sondagens especificas, o que coloca a
economia diante da possibilidade de mudanca abrupta no perfil de politicas publicas e, sobretudo,
em temas sensiveis como migragdo e seguranca. A polarizagdo entre opcdes ideologicas (de um lado
a extrema-direita com propostas de controle mais rigido da migragdo, do outro um campo de
esquerda com propostas sociais vigorosas) adiciona incerteza sobre a dire¢do de politicas fiscais e
regulatdrias nos préximos meses.

Os chilenos entram na reta final do ano com dados econdmicos razoaveis, mas com um calendario
politico que pode reescrever expectativas. Olho aberto para os proximos capitulos.
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No Brasil, as divulgagdes de novembro reforcam um quadro inflacionario marginalmente mais
benigno. O IPCA-15 do més confirmou inflacdo acumulada proxima de 4,9% em 12 meses, com
composicdo qualitativamente mais favoravel. Embora o patamar ainda esteja acima da meta de 3,0%,
os nucleos e os componentes de servicos seguem mostrando desaceleracdo, indicando avanco
gradual do processo de desinflacdo ao longo do trimestre.

As expectativas de inflagdo de médio e longo prazos registraram leve melhora ao longo de
novembro, conforme captado pelo Relatorio Focus. O consenso de mercado passou a incorporar
maior probabilidade de convergéncia inflaciondria em 2026, ainda que com cautela. Para 2025 e
2026, as projecdes permanecem ao redor de 4,5% e 4,3%, respectivamente, refletindo percepc¢do de
desinflacdo gradual, porém incompleta.

Na atividade econdémica, os dados de novembro seguem apontando sinais mistos. Indicadores
setoriais mostram desaceleracdo mais evidente nos segmentos mais sensiveis ao crédito, enquanto o
setor de servigos permanece relativamente resiliente. O mercado de trabalho continua sustentando a
renda disponivel, embora os niumeros recentes do CAGED indiquem moderagdo na criagdo liquida de
vagas, reforcando a leitura de acomodacdo gradual da demanda doméstica.

O mercado de trabalho segue em patamar historicamente robusto, mas os dados de novembro
sugerem perda marginal de dinamismo. A taxa de desemprego medida pela PNAD Continua
permanece baixa, enquanto a desaceleracdo na geracdo de empregos formais aponta para menor
impulso ao consumo nos préximos meses, em linha com o ambiente monetario restritivo.

No campo da politica monetaria, o Banco Central manteve, ao longo de novembro, comunicacao
firme e conservadora. Diante de uma inflacdo ainda acima da meta e de uma economia resiliente, o
consenso de mercado segue indicando manutencao da taxa Selic em 15,0% ao ano até o fim de
2025, com a autoridade monetaria reforcando a necessidade de juros elevados por periodo
prolongado para garantir a consolidagdo do processo desinflacionario.

Para 2026, as expectativas de mercado apontam para um inicio gradual de flexibilizacdo monetaria,
condicionado a continuidade da melhora inflacionaria e a evolucdo do quadro fiscal. As projecdes
indicam taxa Selic em torno de 12,5% ao final do préximo ano, refletindo um ciclo cauteloso e
dependente de dados.

Em sintese, o cenario doméstico em novembro de 2025 combina inflacdo em trajetéria de melhora
marginal, atividade econdmica com sinais de desaceleracdo gradual e mercado de trabalho ainda
robusto, porém em processo de acomodacdo. O balango de riscos permanece assimétrico, com
destaque para as incertezas fiscais, que seguem influenciando os prémios de risco e limitando uma
normalizacdo mais rapida da politica monetaria.
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Em novembro de 2025, o mercado de juros internacional manteve-se
em um estagio de consolidacdo apdés o inicio do ciclo de
flexibilizacdo monetaria nos Estados Unidos. Apesar da expectativa de
novos cortes ao longo dos préximos trimestres, os juros reais
permaneceram elevados, com os TIPS de 10 anos oscilando em torno
de 2,3%-2,4%, indicando que as condi¢des financeiras seguem
restritivas. Esse ambiente contribuiu para a manutenc¢do do ddlar em
patamares relativamente firmes e para uma postura mais cautelosa
dos investidores globais.

Na curva americana, os movimentos foram moderados. A ponta curta
apresentou leve acomodacdo, refletindo ajustes marginais nas
expectativas para a trajetoria futura da politica monetaria, enquanto
os vértices mais longos mostraram variacdes limitadas. O Treasury de
10 anos encerrou novembro proximo de 4,05%, aumentando a
inclinagdo da curva, o que sinaliza a percepcao de juros elevados por
um periodo prolongado, apesar do processo de afrouxamento
monetario em curso.

No Brasil, a dinamica da curva de juros apresentou comportamento
assimétrico ao longo dos vencimentos. A parte curta permaneceu
praticamente estavel, em linha com a manutencdo da taxa Selic em
15,0% ao ano e com a comunicacdo firme do Banco Central ao longo
do més. Por outro lado, a parte intermediaria e longa da curva
registrou novo fechamento, refletindo a melhora marginal das
expectativas de inflacdo e a percepcao de menor pressao inflacionaria
no curto prazo. Os ajustes mais relevantes concentraram-se nos
vencimentos a partir de 2028, indicando reducao parcial dos prémios
de risco.

No mercado de cambio, o real apresentou comportamento
relativamente estavel em novembro. A moeda oscilou dentro de uma
faixa estreita, sustentada pelo elevado diferencial de juros entre o
Brasil e as economias centrais. Ao mesmo tempo, a firmeza do doélar
no cenario internacional e as incertezas fiscais domésticas limitaram
movimentos mais consistentes de apreciacdo da moeda local. O ddlar
encerrou o més proximo de R$ 5,35, refletindo um ambiente de
equilibrio relativo entre os vetores externos e domésticos.
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Moedas

Délar 5,35 -0,55%
Euro 6,19 -0,80%
Libra 7,06 -0,14%
Yuan 0,75 -1,21%
lene 3,97 -1,61%
Lira Turca 0,13 0,00%
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Bolsas

Em novembro de 2025, o desempenho das bolsas globais foi
marcado por uma combinagdo de apetite ao risco, ajustes de
expectativas de politica monetaria e movimentos setoriais relevantes.
De forma geral, o més apresentou um ambiente construtivo para
ativos de risco, ainda que com diferencas importantes entre
mercados, refletindo estagios distintos do ciclo econdmico, niveis de
valuation e sensibilidades as condicdes financeiras globais.

No Brasil, a bolsa teve um desempenho amplamente positivo. O
Ibovespa avancou de forma consistente ao longo do més, renovando
maximas historicas e encerrando novembro com valorizacdo
expressiva. Esse movimento foi sustentado por uma combinacdo de
fatores, incluindo a percepcdo de maior previsibilidade
macroecondémica, dados domésticos relativamente solidos e um
ambiente externo mais favoravel a mercados emergentes.

Nos Estados Unidos, os principais indices acionarios apresentaram
uma performance mais moderada e heterogénea. O mercado seguiu
fortemente influenciado pelas expectativas em torno da trajetoria
dos juros, com investidores avaliando o timing e a magnitude de
eventuais cortes pelo Federal Reserve. Setores ligados a tecnologia
mostraram maior volatilidade, em parte devido a preocupagdes com
valuations elevados e sinais de desaceleracao marginal da liquidez.

No contexto internacional, as bolsas globais tiveram um
desempenho mais equilibrado, com ganhos modestos nos principais
indices amplos. Mercados fora dos Estados Unidos, incluindo Europa
e alguns emergentes, apresentaram resultados relativamente
melhores em determinados momentos, beneficiados por avaliacdes
mais atrativas e pela expectativa de condi¢des financeiras
gradualmente mais acomodaticias ao longo de 2026. O fluxo para
fundos de a¢des globais permaneceu positivo, indicando que, apesar
da cautela, o investidor manteve exposicdo relevante a renda variavel.

Em sintese, novembro de 2025 foi um més positivo para as bolsas,
com destaque claro para o mercado brasileiro, que superou seus
pares em termos de performance. As bolsas americanas avancaram
de forma mais contida, refletindo um estagio mais maduro do ciclo e
maiores incertezas relacionadas a juros e tecnologia. J& o mercado
global apresentou um cenario de estabilidade com viés positivo,
sustentado por fluxos favoraveis e pela expectativa de um ambiente
macroecondmico menos restritivo a frente.
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MERCADOS

indices

Ibovespa 159.072 6,35%
S&P 500 6.849 0,13%
Nasdaq 25.858 -1,51%
Euro Stoxx 50 5.668 0,11%
Shanghai 3.888 -1,67%
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MERCADOS

Perspectivas

As perspectivas para a economia global ao final de novembro de 2025 seguem marcadas por um
crescimento moderado e assimétrico entre regides, em um ambiente de maior incerteza estrutural.
Apo6s um ciclo prolongado de politica monetaria restritiva, as principais economias comeg¢am a
mostrar sinais de desaceleracdo mais clara da atividade, ainda que sem caracterizar um cenario
recessivo generalizado. Impulsos fiscais continuam relevantes em diversos paises, especialmente nos
Estados Unidos e na Europa, que devem acelerar ainda mais em 2026 por meio de investimentos em
infraestrutura, transicdo energética e reindustrializagdo, o que deve ajudar a sustentar o nivel de
atividade. Ainda assim, indicadores mais granulares do mercado de trabalho vém sugerindo uma
dinamica menos favoravel do que a indicada pelos dados headline, com sinais de perda de folego na
criacdo liquida de empregos, aumento da rotatividade e maior uso de jornadas reduzidas, apontando
para uma desaceleracdo subjacente mais pronunciada.

No Brasil, o cenario econdmico apresenta viés relativamente mais construtivo quando comparado a
pares emergentes. A atividade mostrou resiliéncia ao longo de 2025, sustentada por um mercado de
trabalho ainda robusto, consumo doméstico firme e efeitos defasados de estimulos fiscais anteriores.
A inflacdo segue em trajetéria de desaceleracdo gradual, o que abre espago para um ciclo de
flexibilizacdo monetaria mais consistente a partir do segundo trimestre de 2026, desde que as
expectativas continuem melhorando e o governo ndo anuncie maiores impulsos fiscais. Assim, o
quadro fiscal segue como principal fonte de risco, com elevada sensibilidade dos ativos a
credibilidade do arcabouco fiscal e a capacidade do governo de conter a expansdo estrutural das
despesas.

Nos mercados globais, especialmente nos Estados Unidos, as perspectivas apontam para um aumento
relevante da dispersdao de performance entre setores, refletindo um ambiente macro ainda robusto,
porém mais seletivo. O mercado tende a favorecer empresas de tecnologia mais maduras, com
elevada rentabilidade, forte geracdo de caixa e menor intensidade de investimentos em capital, ao
mesmo tempo em que o processo de reindustrializacao tem impulsionado o desempenho do setor
industrial, sustentado pelo aumento do investimento publico, pela recomposicdo de cadeias
produtivas e por uma maior utilizagdo da capacidade de manufatura. J4 o setor de consumo, que
apresentou desempenho relativo mais fraco, tende a se beneficiar de forma mais direta da
continuidade e da ampliacdo de politicas fiscais expansionistas, especialmente por meio de estimulos
a renda e ao emprego.

O mercado brasileiro combina oportunidades atrativas com elevada volatilidade. Valuations seguem
descontados em termos historicos, especialmente em acdes, refletindo prémios de risco elevados
associados as incertezas fiscais e politicas. Ao mesmo tempo, o elevado patamar da taxa de juros
sustenta retornos atrativos em renda fixa, sobretudo em ativos poés-fixados e em crédito de boa
qualidade. A expectativa de queda gradual dos juros, caso o cenario inflacionario permita, pode
destravar valor adicional para ativos locais, em especial a¢des e titulos de duration intermediaria. A
aproximagdo da eleicdo tem aumentando a volatilidade dos mercados, mas também pode abrir
oportunidades relevantes de alocacdo, a medida que uma melhora nas perspectivas eleitorais e na
leitura do cenério politico seja incorporada aos precos dos ativos.
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Disclaimer

Nossas opinides sdo frequentemente baseadas em varias fontes, ja que
despendemos grande parte de nosso tempo com analises de amplitude global
de varios bancos, gestores, corretoras e consultores independentes.

Todas as opinides contidas neste relatério representam nosso julgamento até
esta data e podem mudar sem aviso prévio, a qualquer momento.

As informagdes contidas neste material sdo de carater exclusivamente
informativo e ndo devem ser consideradas como uma oferta de aquisicdo de
cotas dos fundos de investimentos. Rentabilidade passada nao é garantia de
rentabilidade futura, sempre leia o prospecto e o regulamento antes de investir.
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