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COMENTARIOS DA GESTORA

Breve Panorama Macroeconomico

O ano de 2025 ficou marcado pelos recordes histéricos nas principais bolsas globais; pelo ciclo de afrouxamento monetario nos
EUA e em outros paises desenvolvidos; pela politica tarifaria implementada pelo presidente Trump; além dos riscos geopoliticos no
radar, como a guerra da Ucrania e no Oriente Médio (Israel-Hamas), sendo os principais. O més de dezembro teve como destaque
novo corte de juros pelo Fed, reforcado pela resiliéncia econdmica nos EUA e das principais economias mundiais. A despeito de um
final de més negativo, com quatro pregdes consecutivos de perdas em NY, tivemos os seguintes resultados novamente positivos
para as principais bolsas: S&P (-0,05% e +16,39% em 2025), Nasdaq (-0,53% e +20,36%) e Dow Jones (+0,73% e +12,97%).

No cenario doméstico, o més de dezembro ficou marcado pela saida de capital estrangeiro do més anterior de RS 1,873 bilhdo na
B3, porém acumulando um saldo liquido positivo de RS 25,473 bilhées no ano. O ano de 2025 ficou marcado por oito meses de
ingresso de capital, com fluxo consistente, mesmo diante da ofensiva tarifaria de Trump e da reiterada preocupag¢ao com o cenario
fiscal doméstico. Em meio a expectativa do inicio da flexibilizacdo monetdria, a desaceleracao inflaciondria, cdmbio controlado,
somada ao arrefecimento econdémico, traduziu-se em perspectiva positiva para ativos de risco. No cenario macro, tivemos do lado
positivo dados de PMI, vendas do varejo, taxa de desemprego, confianca do consumidor e CAGED. Ja o destaque negativo ficou
para a divulgacdo da producdo industrial, PIB do 3° trimestre, volume do setor de servicos, IBC-Br de outubro (52 desaceleracao
consecutiva) e novamente pelo déficit publico primario, atingindo um patamar recorde de 79,0% do PIB.

O IPCA de novembro apresentou alta de 0,18%, em nova trajetdria de desaceleragdo e marcando a menor taxa para o més desde
2018, acumulando 4,46% em 12 meses, ja dentro do intervalo de tolerancia da meta do BC. Jd o IPCA-15 apresentou alta de 0,25%
em dezembro, fechando o0 ano com aumento de 4,41% e ligeiramente menor do que as proje¢des do mercado (0,27%). O boletim
Focus divulgado pelo Banco Central apresentou novas revisdes baixistas para as projecdes do IPCA: ajuste de 4,40% ha 4 semanas
para 4,31% para final de 2025, para 2026 (redugao de 4,16% para 4,06%) e manutencdo nos patamares de 2027 (3,80%) e 2028
(3,50%). Ja para a taxa Selic, assim como nos meses anteriores, houve manutencdo dos patamares anteriores: para o final de 2025
em 15,00%, 2026 em 12,50%, 2027 em 10,50% e com uma mudanca para 2028 (aumento de 9,50% para 9,75%).

Depois de um més anterior de forte fechamento, a curva de juros real encerrou dezembro com abertura das NTN-Bs com
vencimento a partir de 2030. No més, os indices IMA-B 5 e IMA-B renderam 0,95% e 0,31%, respectivamente.
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No cendrio internacional, a principal decisdao ficou para o FOMC, que conforme amplamente esperado reduziu
novamente a taxa de juros, apesar de nao ter sido decisao unanime, reforcando uma trajetdria ainda incerta para os Fed
rates em 2026. Tivemos muitos indicadores econdmicos divulgados ao longo do més, porém, com dados mistos, como
PMlIs e ISMs em queda e dados de criacdao de empregos (ADP e Payroll) desacelerando. Por outro lado, tivemos a
divulgacao do PIB do 3° trimestre superando em muito as expectativas. Apds a ultima decisdao do Fed, as chances de
manuteng¢ao na proxima reunidao do atual patamar superam os 80% apontado pela ferramenta Fedwatch.

Na Europa, nova decisdo do BCE de manutencao da taxa (42 reuniao consecutiva). Em relacao aos indicadores, tivemos a
divulgacdao de PMIs e confianca do consumidor abaixo das estimativas, assim como taxa de desemprego estavel em
relacdo a leitura anterior (ante expectativa de leve queda), contrabalanceados por produgdo industrial, vendas no varejo
e PIB do 3° trimestre melhores do que o esperado. Na China, tivemos um més misto em termos de divulgacdo de dados,
sendo que os PMlIs vieram melhores que o esperado (voltando ao patamar acima dos 50 pontos), assim como a balanca
comercial (com destaque para exportacdes acima das estimativas). Em contraponto, tivemos producao industrial,
vendas no varejo e dados de inflacdo abaixo do esperado.

Em relagdo as commodities, o petrdleo teve novo més negativo, encerrando aos USS 60,85/barril o Brent (-3,2% no més
e cerca de 14,3% no ano), em meio aos conflitos geopoliticos e preocupag¢ao em relagao a oferta por parte da OPEP+,
visando reuniao dos integrantes no inicio de janeiro. Ja para o minério de ferro, o preco fechou em leve alta, proximo
aos USS 106/ton, em ano marcado pela resiliéncia, mesmo diante de fundamentos neutros, com oferta e demanda
praticamente estaveis.

O Ibovespa renovou sua maxima histdrica logo no comeco do més e encerrou com valorizacdao mais contida, com alta de
1,29% aos 161.125 pontos e acumulando no ano alta de 33,95%, melhor resultado anual desde 2016, com 32
renovacdes de maximas histdricas. Por outro lado, o ddlar fechou o més também em alta de 2,88%, negociado aos RS
5,49 (acumulando desvalorizag¢ao de 11,18% no ano), em linha com a forca do délar globalmente. Para o més de janeiro,
a expectativa fica para a primeira reunido do ano tanto do Fed quanto do Copom, em que se espera manutencdo no
exterior e possivel corte de 25 bps nesta primeira reunido, ou ao menos uma sinalizacdo de queda de juros para a
proxima reunidao do BC. Ja foi apontado anteriormente que, apesar do ambiente de inflacdo mais comportada e de
menor ritmo de crescimento favorecer uma flexibilizacdo monetaria, esse cenario é contrabalancado pela proximidade
do ciclo eleitoral, com possivel aumento de estimulos a populacao, bem como pelas incertezas relacionadas aos precos
do petrdleo, especialmente em um inicio de ano caracterizado por fortes reajustes nas tarifas de transporte nas grandes
capitais.
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