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COMENTARIOS DA GESTORA

Breve Panorama Macroeconomico

O inicio do ano ficou marcado por uma aceleracdao das tendéncias acompanhadas no final do ano passado, com enfraguecimento
do délar e forte saida de capital dos EUA, direcionado para paises emergentes e metais preciosas como reserva de valor (ouro,
prata e platina atingiram maximas histdricas, com realizacdo nos ultimos dias do més). Ademais, tivemos interrupcao do ciclo de
queda de juros pelo Fomc, com manutencdao do atual patamar, e decisao similar seguida pelo Copom, ambos amplamente
esperados pelo mercado. O primeiro més de 2026 teve como destaque ainda questdes geopoliticas, liderado pelo presidente
Donald Trump, como Venezuela, Groenlandia e Ira aumentando volatilidade nos mercados globais. Com inicio da temporada de
resultados corporativos e anuncio da nomeac¢ao do novo presidente do Fed, Kevin Warsh, tivemos novamente resultados positivos
para as principais bolsas em NY: S&P (+1,37%), Nasdaq (+0,95%) e Dow Jones (+1,73%).

No cendrio doméstico, o més de janeiro ficou marcado pelo massivo ingresso de capital estrangeiro, de RS 26,31 bilhdes na B3,
nivel superior ao aportado ao longo de 2025 e sendo o maior desde novembro de 2020. A velha maxima de que contra fluxo nao
ha argumento serve de bom termdmetro para o 6timo desempenho neste inicio de ano, em detrimento a alta volatilidade
observada nas bolsas em NY, que sofreram com a debandada de capital em meio a valuations esticados das empresas de IA. No
cenario macro, tivemos do lado positivo dados de PMI, vendas do varejo, confianca do consumidor e IBC-Br de novembro (apds 5
meses de queda). Ja os destaques negativos ficaram para a divulgacao da producao industrial, PIB do 3° trimestre, volume do setor
de servicos, CAGED e novo déficit nominal de RS 115,502 bilhdes em dezembro.

O IPCA de dezembro apresentou alta de 0,33%, levemente abaixo das projecdes do mercado, e acumulando 4,26% em 2025,
dentro do intervalo de tolerancia da meta do BC e quinto menor resultado anual de inflacdo desde 1995. Ja o IPCA-15 apresentou
alta de 0,20% em janeiro, iniciando o ano com alta de 4,50% em 12 meses e também ligeiramente menor do que as projecdes do
mercado (0,22%). O boletim Focus divulgado pelo Banco Central apresentou nova revisao baixista para a projecao do IPCA deste
ano: ajuste de 4,06% hda 4 semanas para 3,99% ao final de 2026, e manutencdo nos patamares de 2027 (3,80%), 2028 (3,50%) e
2029 (3,50%). Ja para a taxa Selic, revisao baixista para a projecao deste ano, encerrando em 12,25% e manutengao nos patamares
de 2027 (10,50%), com uma leve mudanca para 2028 (aumento de 9,75% para 10,00%) e manutencdo do patamar para 2029
(10,00%).

Em janeiro, a curva de juros real registrou fechamento nos vértices mais curtos, com vencimento até 2033, e abertura nas NTN-Bs
mais longas. Dessa forma, os indices IMA-B 5 e IMA-B renderam 1,20% e 1,00%, respectivamente.
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No cenadrio internacional, a principal decisao ficou para o FOMC, que manteve inalterada a taxa de juros, conforme
amplamente esperado, sendo novamente uma decisdao nao unanime e com uma importante definicdo do novo
presidente, em substituicdao a Jerome Powell. Tivemos muitos indicadores econdmicos divulgados ao longo do més com
dados mistos. Dados de PMlIs e ISMs vieram em queda, dados de criacdao de empregos (ADP e Payroll) desacelerando e
abaixo do esperado. Por outro lado, tivemos a leitura final do PIB do 3° trimestre acima das expectativas, com atencoes
voltadas ao PCE acelerando em relacdao a leitura anterior. De acordo com a ferramenta Fedwatch, as chances de
manuteng¢ao na proxima reunidao do atual patamar superam os 80%.

Na Europa, os indicadores econdmicos foram majoritariamente positivos, como PIB do 4° trimestre, taxa de
desemprego, producdo industrial, vendas no varejo, assim como leve reducao da inflacao (préximo a meta do BCE). Por
outro lado, tivemos a divulgacdao de PMIs abaixo das estimativas. Na China, o més foi misto em termos de divulgacao de
dados, sendo que producao industrial veio melhor que o esperado, assim como a balanca comercial (com destaque
tanto para exportacdes quanto importacdes) e PIB do 4° trimestre, levemente acima do esperado e dentro da meta
oficial do governo. Em contraponto, tivemos PMls, vendas no varejo e dados de inflagao abaixo do esperado.

Em relagdo as commodities, o petrdleo teve més fortemente positivo, encerrando aos USS 69,32/barril o Brent (+13,9%
no més), diante das tensdes geopoliticas renovadas, em especial na Venezuela e no Ird, com imposicao de sangdes pela
Uniao Europeia e receio de intervencao militar pelos EUA, suscitando temores de interrup¢des no fornecimento no
Oriente Médio. Ja para o minério de ferro, o preco teve leve alta ao longo de janeiro, sem grandes impulsionadores de
fundamentos entre oferta e demanda, marcado pela tensao global aumentando a demanda por ativos defensivos e
tangiveis, como as commodities metalicas.

O Ibovespa renovou sua maxima histdrica em oito pregdes ao longo do més e encerrou com valorizacdo de 12,56%, aos
181.363 pontos. Ainda do lado positivo, o ddlar fechou o més em queda de 4,39%, negociado aos RS 5,25, reflexo do
forte fluxo de capital para fora dos EUA, diante de cenario instavel tanto geopoliticamente quanto fiscal. Para o més de
fevereiro, a expectativa fica em torno de melhor entendimento quanto ao posicionamento do novo presidente do Fed,
Kevin Warsh, tido como hawkish antes da nomeacao, assim como acompanhamento no cendrio doméstico quanto ao
Copom, que ja antecipou queda de juros na proxima reunidao, com apostas majoritarias para 50bps. A grande questdao no
ano fica para o dificil trabalho do BC, que a depender da trajetdria inflacionaria, convergindo para meta, associado a
uma gradual desaceleracao, teria impeto para a promoc¢ao de maior flexibilizacao monetaria, tanto em velocidade
guanto em tamanho, porém contrabalanceada pelo ano eleitoral e de estimulos por parte do governo, que somam
valores proximos a RS 90 bilhdes em medidas de transferéncia de renda e crédito. J& dos ventos externos, teremos
volatilidade diante de riscos geopoliticos e eleicdes para renovacao do Congresso nos EUA.
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