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Novembro em Perspectiva

CDI

14,90% 1,05% 12,99%

Ibovespa 159.072 6,37% 32,25%
Délar 5,3363 -0,70% -13,62%

EUA Juros 10 anos 4,02% -0,09% -0,56%
S&P 500 6.849 0,13% 16,45%
Petroleo Brent (USD) 63,19 -2,89% -15,56%

Novembro foi um més barulhento — e ndo pelos motivos que aliviariam os mercados. O fim do maior shutdown da
histéria, evento que deveria ter trazido algum respiro, acabou eclipsado pela preocupagdo crescente com uma
possivel bolha de inteligéncia artificial. O debate se concentra na escala inédita dos investimentos necessarios para
sustentar a nova fronteira tecnoldgica. O Capex projetado para 2025 — cerca de 1,5% do PIB americano —
impressiona e assusta na mesma medida, especialmente diante do aumento recente do endividamento das gigantes
do setor.

Ainda assim, os resultados seguem robustos. A diferenca de crescimento entre as empresas de IA e o restante da
economia é cada vez mais evidente, com sinais iniciais de ganhos de produtividade: cortes de pessoal nas “Mag7”
acompanhados de expansdo de margens e lucros. A dinamica é conhecida. O capitalismo avanga a golpes de
tentativa e erro — alguns players inevitavelmente ficardo pelo caminho. Enquanto as empresas continuarem
entregando, o mercado permanecera disposto a participar da festa. Quem se ausenta, paga preco alto. Nosso papel,
porém, é outro: calibrar a exposicdo ao tema sem negligenciar protegdes classicas que gerem resiliéncia - tdo
relevantes para a composicdo de portfélios robustos.

No campo politico, nada de novo. Estado endividado e com conflitos internos que reapareceram no préprio shutdown
com as disputas em torno da extensdao do Obamacare. A insatisfagdo popular com o custo de vida pressiona governos
a recorrer a solugdes faceis, porém caras. Populismo ndo tem ideologia; tem demanda. E ela grita.

Por aqui, surfamos o bom humor global com emergentes: diversificagdo do ddlar, juros menores nos EUA e
expectativa de inicio do ciclo de cortes no Brasil entre janeiro e margo de 2026. O ruido veio no inicio de dezembro,
quando pesquisas desfavoraveis ao governo reacenderam o termdmetro eleitoral e impulsionaram rumores de uma
pré-candidatura de Flavio Bolsonaro. O mercado respondeu mal. O aumento da polarizagao reduz a probabilidade de
reformas e aumenta o risco de continuidade da trajetdria fiscal delicada do pais.

Como sempre, conclusdes definitivas sdo precipitagao. Mas os sinais se acumulam: 2026 ja estd ai, a retdrica eleitoral
comeca a contaminar decisdes econOmicas e o0 ambiente politico volta a pressionar prémios de risco. O investidor
precisa reconhecer esse pano de fundo: volatilidade ndo sera exceg¢do; sera regra.

Focus | Medianas das Expectativas de Mercado - 2/2025

4 semanss | e | Hassomanss | Hore |

IPCA (%) 4,55 4,40 4,20 4,16
PIB (var. %) 2,16 2,25 1,78 1,80
Cambio (R$/US$) 5,41 5,40 5,50 5,50
SELIC (% a.a.) 15,00 15,00 12,25 12,25

Boa leitura!

Daniel Cotrim, CGA

Estrategista
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Mercado Internacional

Entre Sinais Contraditérios e um Fed em Transi¢ao

Mercado de Trabalho A economia norte-americana continua apresentando

Is 1 Payrolis
6 - Payrolls

sinais mistos que desafiam a leitura tradicional do ciclo
AD N . . .
i OE econdmico. De um lado, os indicadores do mercado de

Thousands, monthly changes

trabalho seguem mostrando deterioragdo gradual. Parte
desse movimento decorre da redugdo da migragao
liquida, mas ha evidéncias crescentes de que a demanda
por trabalho também comeca a arrefecer. Anuncios
recentes de cortes de empregos em grandes empresas
de tecnologia reforgam a percepgao de que, somadas ao
efeito das tarifas, as transformacgdes trazidas pela
inteligéncia artificial podem estar inaugurando uma fase
de menor dinamismo no mercado de trabalho.

Taxa de Desemprego Projecdao FOMC

Ao mesmo tempo, os dados mais amplos de atividade
econdmica contam uma histéria diferente, sustentados
por um ciclo robusto de investimentos em inteligéncia artificial, especialmente via aumento do Capex corporativo.
Essa divergéncia entre emprego e atividade suscita duvidas importantes: estariamos diante de um ganho estrutural
de produtividade ou de uma possivel bolha impulsionada pelo entusiasmo tecnoldgico? Essa dualidade tem sido um
dos principais desafios para a interpretacdo do momento econémico americano.

No campo inflaciondrio, o cenario também US CPI inflation, selected components
apresenta nuances relevantes. A inflagdo deve subir Twelve-month percentage changes

um pouco mais adiante, a medida que o repasse das ’
tarifas para os pregos se concretiza — um processo
que tem ocorrido mais lentamente do que o
previsto, mas que ainda ndo se esgotou. Apesar
disso, as expectativas de curto prazo permanecem
bem ancoradas, sugerindo que a pressao
inflacionaria adicional pode se mostrar pontual.
Ainda assim, a inflagdo de servigos continua
persistente e deve permanecer no centro das
atengdes do Federal Reserve.

Essa combinacdo de sinais contraditérios tem (19.3%) Core servic

obscurecido a visdo do Fed, ao mesmo tempo em
que pressiona a autoridade monetéria a manter flexibilidade. Em outubro, o Banco Central voltou a cortar os juros,
trazendo a taxa para o intervalo de 3,75% a 4,00% a.a. Mesmo assim, Jerome Powell adotou um tom cauteloso,
indicando que ndo ha garantia de um novo corte em dezembro. A proximidade da transi¢cdo de lideranca adiciona
mais incerteza: o provavel sucessor tende a ter uma postura menos restritiva, movimento que aumentaria a
probabilidade de um ciclo de afrouxamento mais acelerado nos préximos trimestres.

Além dos juros, o balango do Fed também passa por transformagdes relevantes. As posi¢des em titulos lastreados em
hipotecas (Mortgage-Backed Securities) vém diminuindo — de um pico de USS$ 2,8 trilhdes para cerca de USS 2,1
trilhGes — e a instituicdo deve migrar parte dos recursos para Treasuries de prazos mais curtos apos o fim do aperto
quantitativo. O retorno das recompras, esperado para o proximo ano, tende a concentrar o balango do Fed em titulos
de prazo mais curto, modificando a composi¢do dos ativos e influenciando a condugao da politica monetaria.

Por fim, esse ambiente de incerteza — marcado por divida elevada, inflagdo volatil e riscos crescentes de dominancia
fiscal — pode favorecer uma inclinagdo maior da curva de juros nos vértices mais longos. A politizagdo do Fed adiciona
um componente adicional de prémio de prazo, tornando essa inclinagdo um ponto de atengdo para os investidores.
Nesse contexto, preferimos manter uma abordagem mais conservadora, com duration menor.

Mesmo com a volatilidade, as TIPS (Treasury Inflation-Protected Securities) permanecem como um componente
interessante dentro da alocagao para vencimentos mais longos, ainda que parte do movimento de reprecificagdo ja
tenha ocorrido. Com taxas reais proximas de 1,25% e inflagdo implicita em torno de 3%, os retornos reais continuam
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competitivos frente as taxas nominais na faixa de 3,50% a 3,75%. O custo de hedge inflaciondrio segue baixo,
reforgando a atratividade relativa desses ativos.

Produtividade Real ou Exuberancia?

O comportamento recente do mercado acionario americano tem sido fortemente influenciado pela concentragdo de
retornos em um pequeno grupo de empresas de tecnologia. As companhias ligadas a inteligéncia artificial, mais
conhecidas como Mag7, consolidaram-se como o principal motor do S&P 500, fazendo com que a exposigdo ao indice
represente, na pratica, um peso muito maior as gigantes de tecnologia do que ao restante das empresas listadas. Essa
estrutura cria uma sensibilidade elevada: movimentos nessas lideres afetam o desempenho agregado do indice quase
instantaneamente, como observado ao longo de novembro.
Essa concentragdo encontra respaldo nos fundamentos robustos dessas empresas. O crescimento de lucros segue
Us $ (tn) % excepcional em comparagdo ao
70 40 restante do mercado, o que
reforca a relevancia dessas
companhias dentro do universo
corporativo americano e
justifica grande parte dos
prémios de valuation
observados. Em outras palavras,
ndo se trata apenas de
popularidade: os lucros
efetivamente acompanham a
narrativa.
Outro elemento definidor do
ciclo atual é o volume

extraordinario de investimentos

mmm S&P 500 Market Value mmmm |Vlag 7 Market Value em tecnologia. O Capex das
e—=\ag 7 % of Market Value (RHS) ====S&P T % of market value (RHS) grandes empresas do setor ja
Source: (LHS chart) Aberdeen, Haver, November 2025. supera US$ 450 bilhdes por ano,

representando cerca de 1,5% do
PIB americano — um nivel inédito. Esse movimento indica que as companhias vém ampliando de forma estrutural
sua capacidade de producdo, infraestrutura digital e desenvolvimento de novas solugdes. Como consequéncia, a
economia americana se torna cada vez mais sensivel ao ciclo de investimentos dessas empresas, que passaram a
exercer influéncia macroecondmica direta.
Fora do nucleo de tecnologia, o mercado apresenta um comportamento mais moderado. As revisdes de lucro do
restante do indice tém sido relativamente estaveis, sugerindo que o ciclo de alta das bolsas dependerd, no médio
prazo, de uma dissemina¢dao mais ampla dos resultados corporativos. Embora as big techs sigam sustentando o
momentum positivo, um avango mais equilibrado entre setores aumentaria a resiliéncia do mercado e contribuiria
para uma dindmica mais saudavel de longo prazo.
Nesse contexto, nossa visdao segue ancorada em um equilibrio entre participacdo e prudéncia. Acreditamos que a
exposicdo estrutural a temas ligados a IA permanece relevante, mas deve ser dimensionada com cautela. A
diversificagdo geografica e setorial torna-se ainda mais importante diante do atual nivel de concentragdo. Damos
preferéncia a portfélios que combinem tecnologia com setores de perfil mais value, favorecendo estratégias que
capturam tendéncias estruturais, mas também protejam o investidor em cenarios menos benignos.
O ouro continua desempenhando papel estratégico dentro dessa légica. Em um ambiente de incertezas geopoliticas
e rearranjo das reservas internacionais, a demanda pelo metal tem sido refor¢ada pela atuagdo dos bancos centrais.
Diversos paises vém aumentando suas posi¢Oes, buscando reduzir a dependéncia de ativos denominados em délar.
Essa tendéncia de recomposi¢do das reservas sugere que o ouro deve seguir como um importante elemento de
protecdo e diversificagdo dentro dos portfélios.
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Mercado Local

Entre Juros e Fiscal

A economia brasileira comega a mostrar sinais mais nitidos de desaceleragdo, movimento que ja vinhamos
antecipando. Com menor estimulo fiscal em 2025 e o efeito cumulativo de um periodo prolongado de politica
monetdria restritiva, a demanda agregada parece finalmente arrefecer. Embora o desemprego permanega em niveis
historicamente baixos, a criagdo de novas vagas tem perdido intensidade, sugerindo que o mercado de trabalho
caminha para um ponto de inflexdo. Esse ambiente abre espago para que o Banco Central avalie os primeiros passos
de um ciclo de flexibilizagdo no inicio de 2026.

Do ponto de vista da atividade, o PIB segue crescendo acima do seu potencial, especialmente pelo lado do consumo,
ainda sustentado por programas de transferéncia de renda e por um fiscal mais expansionista ao longo dos ultimos
anos. A tendéncia, no entanto, é de moderagdo conforme os impulsos extraordindrios perdem forga.

A inflagdo continua recuando de forma gradual, beneficiada pelo cdmbio mais estavel e pela melhora da inflagdo
corrente. O IPCA acumula alta de 4,68% nos ultimos 12 meses, e as expectativas tém convergido de maneira mais
consistente. Ainda assim, permanecem distantes do centro da meta, o que torna prudente uma postura cautelosa
por parte da autoridade monetéria.

Na renda fixa, as taxas futuras — que chegaram a superar 16% no ano — vém se acomodando a espera de sinais mais
concretos do inicio do ciclo de queda da Selic. Além desse movimento, a conjuntura politica ganhou novos elementos
neste inicio de més, com a sinalizagdo de uma possivel candidatura de Flavio Bolsonaro a Presidéncia. Embora ainda
em estagio preliminar, tal possibilidade adiciona volatilidade ao ambiente politico e tende a influenciar a dinamica
das discussdes fiscais nos proximos trimestres. O mercado, por ora, observa com cautela, a medida que o avango do
calenddrio eleitoral pode reduzir a visibilidade sobre eventuais medidas de consolidagédo fiscal e limitar o espago para
reformas estruturais em 2025. Diante desse pano de fundo — marcado pela acomodagdo da curva e por maior
incerteza fiscal e politica — mantemos uma visdo neutra em risco.

No que diz respeito a renda variavel local, a Bolsa continua dependente do cenario internacional como seu principal
direcionador, particularmente da politica monetaria dos paises desenvolvidos. Com a expectativa de queda de juros
no exterior e a proximidade do ciclo doméstico de flexibilizagdo, ndo identificamos gatilhos relevantes para reversado
Brazil price-to-book dessa dinamica no curto prazo. Seguimos atentos,
Ratios, both axes entretanto, aos setores mais expostos ao crédito local,
] que podem enfrentar maior pressao caso as condigdes
financeiras permanegam apertadas.

Ainda assim, a manutencdo das posicdes em renda
variavel segue fazendo sentido. Observamos um nivel
de desconto relevante na relagdo prego/valor
patrimonial do mercado brasileiro — hoje ao redor de
1,6 vezes — e no universo de emergentes (2,3 vezes),
0 que abre uma janela de oportunidade seletiva para
investimentos locais, sobretudo em empresas com
16 17 18 22 23 24 25 balancos sélidos e baixa dependéncia de

— Brazil — Emerging markets index . .
Spread (RHS) financiamento.

Agradecemos a confianga depositada em nosso
trabalho ao longo deste ano e desejamos que o periodo de festas seja marcado por paz, satde e bons
momentos em familia. Encerramos 2025 reafirmando nosso compromisso com uma gestdo responsdvel,
fundamentada em andlise rigorosa, visGo de longo prazo e preservagdo de patriménio. Seguimos
dedicados a oferecer clareza, seguranga e consisténcia na condugdo das estratégias que apoiam a
construgdo, protegdo e continuidade do legado familiar.

Cordialmente,

Aline Ferraz, CFA

Time de Investimentos
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Alocagao Tatica Global

Resultado do Comité - nov/2025

-3 -2 -1 S +1 +2 +3

Renda fixa

Treasury [ ]

Investment Grade [ J
High Yield ([ J

Renda variavel

Equities US

Equities Europe

Equities Emerging Markets

Alternativos

Hedge Funds [ J

Gold (]
Crypto Currencies [ ]

@ =Atual =Anterior

Nas Treasuries, mantemos postura neutra diante da expectativa de cortes mais expressivos de juros nos Estados Unidos, com
preferéncia por ativos que oferecam protecgdo inflacionaria, como as TIPS (Treasury Inflation-Protected Securities), favorecendo
uma estratégia de duration entre 7 e 10 anos, dado que os juros reais continuam em niveis historicamente atrativos. No
segmento Investment Grade, priorizamos emissdes de menor duration (1 a 3 anos), menos sensiveis a eventuais movimentos de
abertura da curva de juros. J& no universo High Yield, adotamos uma postura mais seletiva, concentrando alocagdes em
emissores de maior qualidade de crédito em um ambiente caracterizado por spreads ainda comprimidos.

Renda Variavel

Mantivemos a alocagdo neutra em Equities US, considerando a continuidade dos bons resultados corporativos e a expectativa de
novos cortes de juros pelo Fed. Ainda assim, os riscos associados a multiplos historicamente elevados exigem atengdo na escolha
setorial. Priorizamos empresas com poder de repasse e forte geragdo de caixa, além de exposicdo ao S&P Core, dada sua
concentracdo e representatividade dentro do indice. Também vemos espago para a inclusdo de setores defensivos,
especialmente em um contexto de valuations esticados no S&P 500. Em Equities Europe, a sinalizacdo de reaquecimento da
atividade econdmica no bloco sustenta nossa posigdo neutra. Da mesma forma, em Equities Emerging Markets, mantemos visdo
neutra diante das expectativas de maior fluxo de capitais, impulsionado por revisGes positivas de lucro e pela rotatividade
geografica de alocagdo a partir dos EUA. Para essas classes, seguimos privilegiando setores de tecnologia e consumo
discricionario por meio de ETFs diversificados.

Alternativos

Mantemos nosso posicionamento acima do nivel neutro em Gold e Crypto Currencies, priorizando estruturas que protejam os
portfélios em um ambiente de maior incerteza e que possam se beneficiar de um cenario de inflagdo estruturalmente elevada.
Para essas classes, seguimos utilizando ETFs, dada a facilidade de acesso, a custddia simplificada, a transparéncia e o baixo custo
operacional que oferecem para a manutengdo dos ativos em carteira. Em relagdo a classe de Hedge Funds, mantemos o
posicionamento neutro, considerando o maior volume de liquidez global e a expectativa de continuidade do ciclo de cortes de
juros pelo Fed. Esse ambiente tende a favorecer estratégias mais flexiveis e globalmente diversificadas, permitindo que os
gestores explorem ineficiéncias de mercado e oportunidades taticas em multiplas geografias e classes de ativos.
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Alocagao Tatica Local

Resultado do Comité - nov/2025
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Renda fixa
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Alternativos
Fundos Multimercado
Crédito Estruturado

@-=Atual ( =Anterior

Quanto as estratégias de investimento em renda fixa local, acreditamos que a classe de pés-fixados seguira exercendo um papel
fundamental na preservagdo patrimonial dos portfdlios, dado o nivel elevado dos juros reais correntes. Com a expectativa de
corte de juros para o ano de 2026, vemos alguma atratividade para movimentos na classe de pré-fixados de prazo curto (dois
anos), especialmente em titulos isentos. Nos ativos atrelados a inflagdo, mantemos nossa visdo overweight, haja vista o elevado
nivel das taxas reais nos papéis indexados ao IPCA, especialmente caso as atuais diretrizes fiscais do governo provoquem novas
surpresas inflaciondrias a frente. Para essa classe, temos preferéncia por instrumentos bancarios ou titulos publicos federais com
duration superior a sete anos. No que tange as alocagdes em crédito privado, mantemos nossa visdo underweight, motivada
pelos baixos spreads oferecidos por esses instrumentos.

Renda Variavel

As classes de risco seguem em um cenario doméstico relativamente favoravel, com multiplos de pregos ainda descontados. No
entanto, o aperto fiscal esperado nos préximos meses e a baixa visibilidade sobre o quadro eleitoral de 2026 dificultam uma
defesa mais consistente para um posicionamento overweight. Assim, mantemos nossa posicdo neutra em renda variavel,
priorizando ativos liquidos e/ou ETFs para essa exposi¢cao.

Alternativos

Alteramos nosso posicionamento em fundos multimercados, elevando-o de underweight para neutro. Assim como no caso da
classe de Hedge Funds, o ambiente de maior liquidez global e a expectativa de continuidade do ciclo de cortes de juros pelo Fed
tende a favorecer estratégias mais flexiveis e capazes de capturar oportunidades taticas em diferentes geografias e classes de
ativos. Nesse contexto, entendemos que os multimercados passam a operar em condi¢gdes mais construtivas, com melhor
assimetria entre risco e retorno, justificando a redugdo do viés negativo na alocagdo. No que se refere a alocagdo em crédito
estruturado, mantemos visdo neutra, considerando as expectativas positivas em relagdo ao ciclo de cortes de juros no mercado
local. Seguimos com preferéncia por exposigdo a classe por meio de gestores especializados, estratégia que proporciona maior
diversificagdo e menor risco de concentragao.



