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O més de dezembro foi positivo para as carteiras de nossos clientes, ainda que com comportamentos distintos entre
as classes de ativos. A renda fixa encerrou o periodo no campo positivo, mas, com excec¢do do CDI, ndo apresentou
desempenho suficiente para superar as metas atuariais, em um ambiente de juros mais estavel e menor compressao
dos prémios de risco. A renda variavel local passou boa parte do més no territdrio negativo; contudo, a recuperagao
na reta final permitiu que o Ibovespa fechasse dezembro no positivo, contribuindo de maneira relevante para o
resultado consolidado das carteiras. No exterior, os ativos também registraram desempenho favoravel, reforcando o
movimento global de valorizagao. Diante desse cenario, dezembro tende a apresentar resultados mistos, com alguns
clientes superando suas metas e outros enfrentando maior dificuldade. Ainda assim, o ano como um todo foi
amplamente positivo para as carteiras de nossos clientes.

Mes Acumulado
Renda Fixa
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Renda Variével

Comecando pela economia brasileira, no terceiro trimestre de 2025, o PIB brasileiro apresentou desaceleragao,
registrando crescimento de 0,1% em relagao ao trimestre anterior, segundo o IBGE. Na comparagdo com o mesmo
periodo de 2024, a economia avangou 1,8%, também refletindo perda de ritmo. Pela ética da produgao, houve leve
alta de 0,1% nos Servigos e de 0,6% na Industria, enquanto a Agropecuaria recuou 3,9% no periodo. Em valores
correntes, o PIB totalizou RS 2,9 trilhdes no trimestre. Esses resultados reforcam o cenario de moderacdo da atividade
econdmica ao longo de 2025.
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A balanca comercial brasileira registrou superavit de USS 5,8 bilhdes em novembro, resultado que reflete exportacdes
de USS 27,5 bilhdes e importacdes de aproximadamente USS 21,7 bilhdes no periodo. Pelo lado das vendas externas,
destacaram-se os embarques de commodities agricolas, especialmente soja e aglcar, além de minério de ferro e
produtos do complexo metallrgico. As importagdes, embora tenham crescido em relagdo ao més anterior, seguiram
em ritmo moderado, influenciadas pela demanda interna mais contida e pela valorizacao do real ao longo do trimestre.
Com esse desempenho, o superavit acumulado no ano permanece robusto.

O IPCA de novembro avancou 0,18%, levemente abaixo da mediana das expectativas de mercado (0,19%). Com esse
resultado, a inflagdo em 12 meses seguiu em trajetéria de desaceleracgdo, passando de 4,68% para 4,46%, voltando a
operar dentro do intervalo da meta. No més, o principal impacto altista veio das passagens aéreas (+11,9%),
influenciadas pela maior demanda associada a COP 30, que também pressionou hospedagem (+4,09%) e pacotes
turisticos (+3,86%). A energia elétrica residencial também contribuiu para a alta, ao subir 1,27% apds reajustes
tarifarios em algumas concessionarias. Na dire¢do oposta, houve alivio relevante em alimentos no domicilio (-0,20%),
gue recuaram pelo sexto més consecutivo, e em bens industriais (-0,29%), refletindo as promocdes tipicas da Black
Friday. O conjunto dos dados reforgca um ambiente de inflagdo mais benigna, ainda que sujeito a pressdes pontuais
em servicos e administrados.

O Comité de Politica Monetaria do Banco Central (Copom) decidiu manter a taxa Selic em 15,00%, movimento
amplamente esperado pelo mercado. A decisdo reflete a avaliacdo de que o processo de desinflacdo segue em curso,
mas ainda requer cautela diante das pressdes persistentes em servicos, da inércia inflaciondria e das incertezas no
ambiente externo. Ao optar pela estabilidade da taxa basica, o Copom sinaliza a necessidade de observar a evolucao
dos dados de atividade e inflacdo antes de considerar eventuais ajustes na politica monetdria. Em seu comunicado,
enfatizou que a convergéncia da inflacdo para a meta depende da manutencdo de condi¢Ges financeiras restritivas
por tempo suficiente, sinalizando que eventuais ajustes na taxa basica dependerdo da evolucdo dos dados de
atividade, inflagdo e expectativas.
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Agora falando sobre as contas brasileiras, segundo dados do Banco Central, o saldo em transa¢des correntes registrou
déficit de USS 4,9 bilhdes em novembro, acima dos USS 4,4 bilhdes observados no mesmo més de 2024. O aumento
do déficit refletiu principalmente o crescimento das importacdes, que avangcaram em ritmo mais intenso do que as
exportacdes. A renda primaria também contribuiu para a piora do resultado, ao somar USS 6,2 bilhdes negativos no
més, acima dos USS 5,8 bilhdes de novembro de 2024, em grande medida devido ao aumento das despesas liquidas
com lucros e dividendos. Em sentido oposto, houve reducdo do déficit na balanca de servigos, que ajudou a atenuar
parcialmente o resultado negativo. Com isso, ho acumulado em 12 meses, o déficit em conta corrente alcancou USS
77,7 bilhdes, o equivalente a 3,5% do PIB, reforcando o quadro de maior necessidade de financiamento externo

Finalizando as questdes locais, o Ultimo boletim Focus com posi¢do do dia 02 de janeiro de 2026, trouxe a previsdo do
IPCA para 4,31% para o final de 2025, resultado inferior ao teto da meta estabelecida pelo Banco Central, e com valor
abaixo da sondagem do més anterior. O PIB trouxe um aumento na previsao de 2,16 para 2,26. Com relagdo a Selic o
mercado segue a mesma em relagdo ao Ultimo més, em 15% ao final de 2025. E por fim o cdmbio as previsdes do
mercado apresentaram projec¢do superior nimero divulgado no més anterior de R$5,44/USD 1.
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Boletim Focus: 05/01/2026

Agora falando dos EUA, o Federal Reserve (FED) reduziu a taxa basica de juros em 25 pontos-base, levando o intervalo
para 3,5% a 3,75% ao ano, em uma decisdo amplamente antecipada pelos mercados financeiros. O corte ocorre em
um momento de incerteza econémica, marcado pela paralisacdo recente do governo dos Estados Unidos, que atrasou
a divulgacdo de dados essenciais sobre emprego e inflagdo. Dentro do préprio Fed, ha divergéncias: parte dos
dirigentes teme que a inflagdo ainda persistente, medida em 2,8%, acima da meta de 2%, exija cautela, enquanto
outros avaliam que juros elevados por muito tempo podem prejudicar o mercado de trabalho, que ja mostra sinais de
desacelera¢do, com a taxa de desemprego subindo para 4,4% em setembro. O cendrio também é influenciado por
pressdes politicas, ja que o presidente Donald Trump tem criticado a condugdo da politica monetdria e buscado
ampliar sua influéncia sobre o banco central, inclusive com tentativas de alterar a composi¢do do conselho.

Na coletiva de imprensa, o presidente do Federal Reserve, Jerome Powell, reforcou que a continuidade do ciclo de
cortes de juros dependera fortemente da evolugdo dos dados econémicos, destacando que o banco central ndo segue
um curso pré-estabelecido e tomara decisdes “reunido a reunidao” conforme novos indicadores de inflagdo, emprego
e atividade forem divulgados. Powell enfatizou que o Fed pode acelerar, desacelerar ou até pausar os cortes, caso os
dados apontem para riscos maiores, seja de inflagao persistente, seja de enfraquecimento do mercado de trabalho,
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reafirmando que a politica monetaria serd ajustada de forma flexivel e guiada exclusivamente pelas condi¢Ges
econdmicas, e ndo por pressdes politicas ou expectativas do mercado.

O mercado de trabalho dos Estados Unidos apresentou um desempenho misto nos ultimos meses. Em outubro, houve
a destruicdo de 105 mil vagas, um resultado significativamente pior do que a projecao de reducdo de cerca de 25 mil
postos, refletindo sobretudo cortes no setor publico e os efeitos do atraso na divulgacao de dados oficiais. J& em
novembro, o cendrio foi mais positivo: a economia criou 64 mil empregos, superando a expectativa de
aproximadamente 50 mil e indicando uma recuperacao parcial apds o tombo do més anterior.

Agora falando sobre a Europa, o Banco Central Europeu manteve a taxa de juros de depdsito inalterada em 2%, decisao
amplamente esperada pelos analistas e confirmada nas comunicac¢ées oficiais. Segundo reportagens recentes, esta é
a segunda reunido consecutiva em que o BCE opta por ndo alterar sua politica monetaria, reforcando uma postura
fortemente dependente dos dados e evitando qualquer compromisso prévio com uma trajetdria especifica de juros.
A presidente Christine Lagarde destacou que a inflacdo na zona do euro estd préxima da meta de 2% e que 0s riscos
econdmicos se tornaram mais equilibrados, mas ainda ndo ha sinais de cortes iminentes, ja que o banco segue
avaliando cuidadosamente a evolucdo da inflacdo subjacente, dos saldrios e das condicdes de financiamento. Assim,
o BCE mantém uma abordagem, aguardando evidéncias mais claras antes de ajustar novamente sua politica
monetaria.

Por fim, a China, a atividade econémica mostrou sinais de desaceleracdo em novembro de 2025, refletindo um cenario
de crescimento desigual entre os principais setores. A producao industrial avancou 4,8% no més, registrando o ritmo
mais fraco em 15 meses e ficando abaixo das expectativas do mercado, que projetava alta de 4,9%. O consumo
também perdeu forga: as vendas no varejo cresceram apenas 1,3%, o pior desempenho desde dezembro de 2022,
guando o pais abandonou a politica de “Covid zero”. Esse resultado fraco é atribuido ao consumo doméstico ainda
fragilizado, a crise prolongada no setor imobilidrio e ao fim de subsidios que haviam impulsionado a demanda. O
investimento em ativos fixos recuou 2,6% no acumulado dos primeiros 11 meses do ano, refor¢ando a fraqueza
estrutural do setor de construgdo e infraestrutura. As vendas de veiculos, que vinham sustentando parte da demanda
interna, cresceram 3,4%, ritmo bem inferior aos 8,8% observados em outubro. Por outro lado, alguns indicadores
mostraram resiliéncia: o consumo de energia elétrica aumentou 6,2% em novembro, com destaque para o setor de
servicos, que registrou alta de 10,3%. Os lucros industriais também apresentaram leve melhora, subindo 0,1% no
acumulado de janeiro a novembro, impulsionados especialmente pela manufatura de equipamentos e pela industria
de alta tecnologia. No conjunto, os dados revelam uma economia que segue crescendo, mas de forma moderada e
desequilibrada, com a industria mantendo algum dinamismo enquanto o consumo e o investimento continuam
pressionados pela crise imobilidria e pela confiancga fraca das familias.

As recomendacgdes atuais permanecem alinhadas ao ambiente econ6mico e a estratégia delineada nas ultimas cartas.
Em dezembro de 2025, apesar de algumas incertezas ainda presentes, o cendrio continuou marcado por juros elevados
e por um processo de acomodagdo lenta da inflagdo, reforgando a importancia de instrumentos indexados ao IPCA.
As NTN-Bs seguiram como principal destaque, oferecendo remuneracdo real proxima de IPCA +7% aa a +8% aa, um
patamar raramente observado e superior ao teto da meta atuarial de IPCA +6% aa. Esse nivel de taxa proporciona
ganhos expressivos com baixa volatilidade, sobretudo para investidores que adotam a estratégia de carregamento até
o vencimento, beneficiando-se da marcacdo na curva. Para clientes com restricdes operacionais na aquisicdo direta
desses titulos, a recomendacdo segue sendo a exposicdao por meio de fundos vértices, que preservam a aderéncia a
tese de investimento, ao mesmo tempo em que oferecem liquidez e diversificagcdo.

Quando temos a perspectiva de queda da Taxa SELIC, ganham atratividade as aplicages prefixadas pois, exatamente,
preservam elevadas taxas de rentabilidade enquanto assistimos a queda da taxa bdsica de juros da economia
brasileira. Esses investimentos podem ser feitos em compras de LTNs e NTNs-F ou em fundos indexados ao IRF-M com
carteira formada exclusivamente por Titulos Publicos Federais
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Na parcela pds-fixada, os fundos IMA-B continuam apresentando boas oportunidades. Esses veiculos capturam de
forma eficiente os retornos das NTN-Bs por meio de gestdo ativa, ajustando a exposicdo conforme a dindmica da curva
de juros e mantendo perspectivas favoraveis para o segundo semestre de 2026. A combinacdo entre protecdo contra
a inflagao e flexibilidade tatica reforca o papel desses fundos na composicdo dos portfdlios dos RPPS, especialmente
em um ambiente de transicdo gradual da politica monetdria.

IMA - indices de Mercado Anbima

Em 30/12/25
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O segmento de renda varidvel segue enfrentando desafios, ainda pressionado pela elevada atratividade dos titulos
publicos e dos ativos indexados ao CDI. No entanto, a medida que estamos na iminéncia do inicio do ciclo de redugao
de juros, o ambiente comeca a se tornar mais favoravel para a renda varidvel local. Mesmo diante desse cendrio, os
resultados acumulados ao longo de 2025 foram extremamente positivos. Embora os niveis atuais estejam préximos
das maximas histdricas, ainda observamos certa defasagem em relacdo aos precos praticados nos mercados globais,
defasagem esta que, embora menor do que no inicio de 2025, continua oferecendo oportunidades seletivas. Essa visdao
é refor¢ada pela relagao entre prego e lucro das empresas, que permanece em patamares historicamente ainda baixos,
sugerindo que parte relevante do prémio de risco ja estd incorporada.

Diante desse contexto, recomendamos que a aloca¢ao em renda varidvel seja realizada de forma gradual e equilibrada,
acompanhando a evolugdo das condi¢des de mercado e a confirmacdo do ciclo de flexibilizagdo monetaria. Com a
perspectiva de queda dos juros, a renda varidvel tende a ganhar relevancia novamente na composigao dos portfdlios,
especialmente para estratégias de médio e longo prazo.

No cenario internacional, os mercados seguem em movimento constante, com desempenho positivo em diversas
classes de ativos. No entanto, esse ambiente exige cautela, especialmente diante das maximas histdricas alcancadas
e da crescente volatilidade politica nos Estados Unidos, além das tarifas comerciais impostas ao Brasil.

Apesar desses desafios, 0 mercado norte-americano permanece como uma referéncia global, caracterizado por alta
descorrelagdo em relagdo ao ciclo econémico brasileiro. Nesse contexto, reforcamos nossa convic¢do de que a
exposicao internacional continua sendo uma estratégia valida, responsavel e eficiente para diversificacdo e protecado
das carteiras.

Diante das recentes a¢des geopoliticas do Governo Trump, notadamente com relagdo a Venezuela, ainda que com um
futuro incerto, mas podemos fazer uma referéncia econémica: a oferta mundial diaria de barris de petrdleo vai ser
elevada, com isso, o prego do petrdleo caindo, toda sua cadeia produtiva produzird a custos mais baratos.
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Por fim, considerando a certeza de que o ano de 2026 se iniciard com a Taxa SELIC, no patamar de 15%, as aplicacbes
em fundos formados exclusivamente por Titulos Publicos Federais, de diferentes indexadores, em patamares elevados,
ao longo de 2026, gerando oportunidade de uma gestdao ativa que, em composicdo com parcelo dos recursos
descorrelacionados a estratégia CDI, seguem como uma excelente alternativa dindmica, também em 2026. Com a taxa
basica mantida em 15% ao ano, esses fundos continuam oferecendo rentabilidade liquida superior a 1% ao més, com
baixo risco e alta previsibilidade.

Ressaltamos que a adocdo dessa estratégia, dependendo do nivel do Pré Gestado, sé tem a oportunidade de realiza-
las, agora, no més de janeiro de 2026.

Nova Legislagdo dos investimentos — Nossos Comentarios:

Resolugdo CMN n? 5.272, publicada em 18 de dezembro de 2025 e com entrada em vigor prevista para fevereiro de
2026, representa uma mudanca profunda no regime de investimentos dos Regimes Préprios de Previdéncia Social
(RPPS). Ela revoga integralmente a Resolugdo n2 4.963/2021 e inaugura um novo modelo de gestdo, mais exigente e
baseado na maturidade institucional de cada RPPS, dando peso para cada nivel de certificacdo do RPPS no programa
Pro-Gestdo. A percepcgao geral entre os gestores é de que a nova norma veio significativamente mais dura, impondo
padrdes elevados de governanca, controles internos e qualificacdo técnica para permitir o acesso a determinados tipos
de investimentos.

Enquanto a Resolugdo 4.963/2021 organizava os investimentos principalmente por meio de limites quantitativos de
alocacdo, a Resolucdo 5.272/2025 adota um enfoque qualitativo. Isso cria um ambiente em que regimes com menor
estrutura técnica terdo acesso mais restrito a diversificacao e investimentos potencialmente mais rentdveis, exigindo,
para tanto dar um “salto” administrativo, legal e operacional de profissionalizacdo para manter competitividade e
seguranca.

A nova Resolucdo atualiza sua linguagem e estrutura para se alinhar a Resolugdo CVM 175, que reformulou o mercado
de fundos no Brasil incorporando conceitos como classes e subclasses de fundos, refor¢ca a necessidade de
responsabilidade limitada do cotista e imp&e regras mais rigidas para administradores, gestores e distribuidores
exercerem suas atividades.

A nova Resolucdo também reforca a necessidade de credenciamento e monitoramento continuo de gestores,
administradores, intermedidrios e custodiantes, ampliando a responsabilidade dos RPPS sobre a selegdo e supervisao
desses prestadores de servigos, criando obstaculos para muitos regimes, especialmente os de pequeno porte.

Ronaldo Borges da Fonseca
Economista
Consultor de Valores Mobiliarios
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