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PANORAMA

IBOVESPA DOLAR COMERCIAL S&P 500

+6,37% - 0,94% +0,13%

Cenario Internacional: O ano se aproxima do fim com os Estados Unidos ainda como
principal motor da economia global. No entanto, alguns sinais de desaceleragéao
tornam-se mais evidentes: mercado de trabalho perdendo tragdo, crédito menos
dindmico e maior volatilidade nos ativos de risco, especialmente nos setores de
tecnologia e IA. A inflagdo segue acima da meta de 2%, mas permanece sob controle,
enquanto o Banco Central americano (Fed) avanga no ciclo de cortes em diregao a
patamares mais proximos da taxa neutra — aquela que mantém a economia em
equilibrio, sem estimular nem frear o crescimento e a inflagdo. Nesse contexto, a renda
fixa de alta qualidade se destacou, registrando retornos positivos e se beneficiando do
recuo dos juros futuros. Na renda variavel internacional, o desempenho foi mais
contido no més: o S&P 500 avangou apenas 0,1% e o Nasdag Composite recuou 1,5%,
interrompendo uma sequéncia de sete meses consecutivos de alta. Ainda assim, o
balanco de 2025 segue positivo, sustentado por lucros corporativos sdlidos e pela
perspectiva de uma politica monetaria menos restritiva.

Cenario Local: O Ibovespa avangou 6,37% no més, renovando sucessivos recordes. O
rali foi sustentado principalmente por agbes ligadas a economia doméstica,
impulsionadas pela queda dos juros futuros, em parte em fungdo da leitura positiva do
IPCA-15 de novembro, que trouxe a inflagdo acumulada em 12 meses para dentro da
banda da meta. O quadro macroecondmico € de desaceleragdo controlada da
atividade, em um contexto no qual o crédito e a confianga mostram sinais de
enfraquecimento, enquanto o mercado de trabalho segue resiliente. As expectativas de
inflagcdo para 2026 continuam em queda, embora ainda acima da meta de 3,0%, o que
exige postura firme do Banco Central. Na renda fixa, os juros futuros recuaram,
beneficiando os titulos prefixados e os papéis atrelados a inflagdo nos vencimentos
intermediarios e longos, enquanto o crédito privado segue operando com spreads
comprimidos, exigindo cautela.

DETALHAMOS NOSSA VISAO PARA 0S PROXIMOS MESES NA SECAO “VISAO CAPRI”



VISAO CAPRI

CENARIO INTERNACIONAL

No front internacional, a economia global encerra 2025 em uma fase mais madura do
ciclo. Os Estados Unidos seguem como principal motor do crescimento, com o PIB
surpreendendo positivamente ao longo do ano, mas ja com sinais claros de
desaceleracdo: mercado de trabalho esfriando, crédito menos dindmico e maior
volatilidade nos ativos de risco, especialmente em tecnologia. A expansdo também &
desigual — uma economia em “K”: setores ligados a tecnologia e IA continuam fortes,
enquanto familias de renda mais baixa sentem mais os efeitos dos juros elevados e da
inflagdo acumulada. Na Europa, os indicadores de atividade e confianga apontam para
crescimento modesto, proximo de 1% ao ano, com inflagdo convergindo para 2% e juros
do BCE tendendo a estabilidade.

A inflagdo americana veio em linha com o esperado no segundo semestre, mas
permanece acima da meta de 2% do Fed. O nucleo do PCE gira em torno de 3% ao ano,
influenciado parcialmente por tarifas, enquanto a desaceleragdo da demanda e o
mercado de trabalho mais fraco ajudam a conter pressdes. Assim, a inflagéo
permanece acima da meta no curto prazo, mas mantém trajetdria de queda gradual a
frente.

O mix de politicas governamentais reforga essa assimetria. No lado fiscal, os déficits
permanecem elevados, enquanto, na politica monetaria, o Fed realizou em dezembro
um novo corte na taxa basica, agora entre 3,50% e 3,75%. Foi uma decisdo dividida,
refletindo a crescente divergéncia entre os membros do Comité. A sucessdao na
presidéncia do Fed, com o mandato de Jerome Powell se encerrando em maio de 2026
e a Casa Branca cogitando nomes mais favoraveis a cortes, adiciona incerteza aos
préoximos passos da autoridade monetaria.

Para 2026, o cenario base é de crescimento sustentado, porém mais moderado,
apoiado por um impulso fiscal persistente e por uma politica monetaria menos
restritiva. Paralelamente, o ciclo global de investimentos em tecnologia e IA permanece
robusto, sustentado por lucros solidos, o que mantém o apetite por risco, ainda que
com maior volatilidade em setores mais alavancados.



CENARIO LOCAL

No Brasil, o quadro € de desaceleragdao econdmica controlada, compativel com a ideia
de “pouso suave”. A atividade vem perdendo tragdo de forma gradual: concessdes de
crédito enfraqueceram tanto para familias quanto para empresas, a utilizacdo de
capacidade e a confianga da industria recuaram, enquanto a confianca em servigos e
entre consumidores mostra recuperacdo a partir de niveis ainda baixos. O mercado de
trabalho permanece relativamente firme, sem piora abrupta, embora ja haja sinais de
estabilizagdo da taxa de desemprego e de moderagao na criagdo de vagas formais.

A inflagdo opera em patamar mais benigno do que no auge recente, com o IPCA
convergindo para algo em torno de 4%-4,5% no horizonte de 2025-2026, segundo o
Relatorio Focus. A desinflagdo foi puxada principalmente por itens comercializaveis,
mais sensiveis ao cambio, enquanto nucleos ligados ao ciclo doméstico ainda mostram
alguma resisténcia. As expectativas de inflagcdo recuaram de forma relevante, inclusive
nos prazos mais longos, mas seguem acima do centro da meta em horizontes
estendidos, indicando uma reancoragem apenas parcial. Nesse ambiente, o real mais
estavel tem ajudado, mas o quadro ainda exige juros reais elevados para assegurar a
convergéncia da inflagao.

A comunicagdo do Banco Central reforga essa cautela. A Selic permanece em nivel
claramente contracionista e, nas avaliagbes recentes, o Comité reconhece que o
cenario evolui na diregado desejada, embora em ritmo mais lento do que o ideal. Com
isso, o BC deve manter os juros estaveis na virada do ano, abrindo espaco para iniciar
um ciclo de cortes no primeiro trimestre de 2026. O flanco mais sensivel segue sendo o
fiscal e o politico. No campo fiscal, a combinagcao de déficit primario persistente, divida
elevada e auséncia de um ajuste crivel restringe a capacidade de acomodar novas
pressdes de gasto, enquanto mudangas no Imposto de Renda e em programas de
transferéncia tendem a sustentar a demanda e podem pressionar a inflagdo e os juros.

Mesmo com o inicio esperado do ciclo de queda da Selic, é provavel que os juros
nominais e reais permanegam em terreno contracionista ao longo de 2026, justamente
para compensar um ambiente fiscal mais desafiador. No campo politico, reviravoltas
recentes — sobretudo em torno da reorganizagdo das candidaturas para 2026 e da
percepcdo reduzida de alterndncia de poder — adicionam ruido ao cenario. Em
conjunto, o ambiente doméstico combina desaceleracdo suave da atividade, inflagao
em acomodag¢do e um processo ainda incompleto de reancoragem das expectativas,
com a politica monetaria devendo comecar a aliviar ao longo de 2026, desde que o
fiscal e 0 quadro politico ndo se deteriorem de forma mais acentuada.



RENDA FIXA INTERNACIONAL

O Bloomberg US Aggregate, indice amplo que acompanha o desempenho da renda fixa
nos Estados Unidos, avangou 0,6% em novembro, enquanto os titulos soberanos
indexados a inflagdo (TIPS) registraram alta de 0,2%. O resultado refletiu um mercado
de Treasuries sem dire¢do clara, com a taxa do papel de 10 anos oscilando entre 4,0% e
41% em meio a reprecificacdo das expectativas de cortes de juros pelo Federal
Reserve, em um més marcado pelo shutdown temporario e pela auséncia de indicadores
econdmicos relevantes.

O mercado ja precifica cortes adicionais de juros para 2026, sustentado ndo apenas
pela desaceleragdo gradual da atividade, mas também pela possibilidade de mudanga
na presidéncia do Federal Reserve em maio, o que poderia reforgar um viés mais
acomodaticio. No entanto, a intensidade e o ritmo desse ciclo ainda sdo incertos, dado
0 ambiente misto de menor dinamismo econdmico e riscos inflacionarios persistentes. A
situagdo é agravada pelo maior shutdown da histéria, que atrasou a divulgagdo de
estatisticas oficiais e pode reduzir o PIB do quarto trimestre, aumentando a incerteza
justamente quando o mercado de trabalho comecga a mostrar sinais mais fracos.

Os spreads corporativos permanecem comprimidos, o que limita ganhos adicionais em
relagdo aos Treasuries e reduz o colchdo de protegcdo em cenarios de reprecificacédo
das taxas. Nesse ambiente, titulos de maior qualidade de crédito ganham atratividade
relativa, combinando risco mais baixo com uma curva mais inclinada e yields préximos
ao topo das médias dos ultimos 15 anos.

No segmento de private credit, os dados seguem indicando uma classe estruturalmente
sélida, impulsionada pela demanda crescente por financiamento fora do sistema
bancario. Ainda assim, ha maior sensibilidade entre emissores de qualidade mais baixa,
especialmente em setores com alavancagem elevada, onde indicadores de
inadimpléncia mostram deterioracao gradual. Embora existam pontos de atengdo, uma
eventual ruptura tende a ter efeitos mais restritos, dada a alavancagem menor dessas
estruturas em comparagdo com a de bancos tradicionais, o que mitiga o risco de um
aperto sistémico de liquidez.

Diante desse cenario, seguimos favorecendo a exposi¢cao a titulos publicos
americanos e ativos de alta qualidade com vencimentos intermediarios, entre 5 e 7
anos, capazes de capturar e travar taxas nominais atrativas por um horizonte mais
longo. Mesmo com spreads comprimidos, esses papéis oferecem assimetria positiva,
sobretudo em um ambiente de possivel queda mais acelerada nos juros dos EUA.
Para o crédito de maior risco, mantemos preferéncia por estratégias de prazo mais
curto, com estruturas de garantia robustas e elevada diversificagcao setorial e de



emissores, reduzindo a sensibilidade a eventuais deterioracées mais intensas da
atividade americana.

RENDA FIXA LOCAL

A renda fixa doméstica apresentou desempenho positivo em novembro, com destaque
para os titulos publicos prefixados e indexados ao IPCA. Enquanto o CDI entregou
cerca de 1,1% no periodo, o IRF-M avangou 1,7% e o IMA-B subiu 2,0%, ambos
beneficiados pelo fechamento da curva de juros, especialmente nos vértices
intermediarios e longos. No crédito privado, o movimento foi mais moderado: o IDA-DI
acompanhou o CDI, com retorno préximo de 1,1%, refletindo o carrego elevado em um
ambiente de pouca variagao de spreads. Ja os papéis incentivados indexados ao IPCA
recuperaram parte das perdas recentes, favorecidos pela melhora dos juros reais,
levando o IDA-IPCA Infra a avangar 1,5% no més.

O mercado primario registrou R$ 77,1 bilhdes em emissdées em novembro, mas apenas
31% foram efetivamente distribuidos, o menor percentual da série histoérica, segundo
dados do Banco ABC. Esse quadro reforca um ambiente mais seletivo: spreads
comprimidos e maior concorréncia com instrumentos bancarios tém dificultado a
colocagao de novas operacgles, especialmente para emissores de menor qualidade de
crédito. As ofertas em andamento também recuaram, para R$ 85,7 bilhdes, indicando
um ajuste gradual entre a necessidade de captagcdo das empresas e a capacidade de
absorgédo dos investidores. Esse movimento contrasta com a sazonalidade positiva
tipica do fim de ano, periodo em que as emissdes costumam ganhar forga para ajustes
de balango e reforgo de caixa.

No sentido oposto, o mercado secundario manteve forte dinamismo. As negociagdes
atingiram R$ 132,7 bilh6es em novembro, renovando o recorde histérico e reforgando o
aumento estrutural da liquidez e da profundidade do mercado. No segmento de
debéntures incentivados, observamos uma estabilizacdo dos spreads apds a corregao
de outubro, mas entendemos que os niveis de pregos continuam exigindo cautela. Até
o momento, ndo observamos vendas relevantes no secundario nem resgates
expressivos na industria, mas o ambiente tende a se tornar mais volatil no curto prazo.
Ainda na classe de debéntures incentivadas, mesmo apds a ndo aprovagao da MP
1.303, entendemos que permanece um vetor adicional de pressao estrutural sobre o
segmento. Trata-se do novo tratamento tributario previsto na Lei n°® 15.270/2025, que
institui a tributagdo de 10% sobre dividendos, permitindo sua compensagdo com
tributos incidentes sobre investimentos com aliquotas superiores. Na pratica,
investidores com maior capacidade de compensacdo tributaria podem priorizar
veiculos ndo incentivados, que passam a oferecer relagao risco-retorno liquido mais
atrativa.



Nesse contexto, mantemos preferéncia por ativos de maior qualidade de crédito ou
por estruturas com protegées reforcadas, como garantias reais relevantes,
subordinacao significativa e governanga robusta, sempre com disciplina em relagao
ao preco, ao prazo e a selecao de gestores com historico consistente. Buscamos
geracao de retorno fundamentada na qualidade do crédito e na capacidade técnica
de originacdo e monitoramento dos riscos, fatores que se tornam ainda mais
importantes no ciclo atual. Em contrapartida, vemos menor atratividade marginal em
debéntures incentivadas, devido ao nivel atual dos spreads, as mudancgas tributarias
recentes e ao possivel enfraquecimento técnico da industria.

RENDA VARIAVEL INTERNACIONAL

Na renda variavel internacional, o ano segue positivo, com os principais indices
acionarios dos EUA acumulando ganhos de dois digitos e com um ciclo ainda robusto
de investimentos em inteligéncia artificial. Globalmente, o MSCI ACWI também
apresenta desempenho expressivo no acumulado do ano, refletindo a melhora dos
lucros corporativos e a mudanga gradual dos bancos centrais em dire¢do a politicas
menos restritivas.

Em novembro, porém, esse quadro construtivo foi temporariamente ofuscado por um
ajuste nas empresas de tecnologia e em nomes ligados a tematica de |IA, apds meses
de forte rali. No inicio do més, o setor de tecnologia do S&P 500 acumulava quedas
superiores a 8% desde novembro, tornando-se o pior segmento do indice no periodo.
O Nasdaq Composite também registrou, em determinado momento, sua maior queda
semanal desde abril, com as agbes de IA perdendo mais de US$ 800 bilhGes em valor
de mercado durante a corregao.

Preocupagbes com uma possivel “bolha de IA”, com a forte concentragdo dos ganhos
em poucas mega caps e com a sustentabilidade do capex em data centers e chips de
alta performance motivaram realizacdes de lucro, mesmo em um ambiente ainda
favoravel de resultados. Apesar dessa pressdo sobre empresas de tecnologia, o
impacto no mercado mais amplo foi relativamente limitado. O S&P 500 encerrou
novembro praticamente estavel, com alta préxima de 0,1%, enquanto o Nasdaq recuou
cerca de 1,5%. A queda foi parcialmente mitigada por uma rotagado setorial em diregéao
a segmentos mais defensivos, especialmente o setor de saude, que avangou
aproximadamente 5% no més.

Em sintese, a renda variavel internacional segue apoiada por lucros solidos e pela
perspectiva de uma politica monetaria mais benigna, embora com maior volatilidade em
tecnologia e IA. Esse contexto reforga a importancia de manter diversificagdo setorial e
regional, além de maior seletividade em empresas com valuations mais



esticados. Como destacamos na carta anterior, dados os niveis elevados de valuation e
a forte concentragdo de ganhos nas grandes empresas de tecnologia, ha hoje uma
margem menor para decepg¢des nos proximos resultados, o que pode levar a corregbes
mais bruscas nesses ativos.

RENDA VARIAVEL BRASIL

O Ibovespa avangou 2,26% em outubro, renovando recordes ao fechar acima de 149
mil pontos. O rali acompanhou o bom desempenho dos mercados globais, favorecido
pela expectativa de cortes de juros pelo Fed e pelo alivio nas tensdes geopoliticas. A
temporada de resultados também contribuiu, com mais da metade das empresas
surpreendendo positivamente. O fluxo de capitais reforcou o movimento: apds um
2024 fraco, o ingresso liquido de investidores estrangeiros voltou ao campo positivo
em 2025, acumulando mais de R$ 20 bilhdes até o fim de outubro, o que sustentou
precos e aumentou a liquidez.

A temporada de balangos do 3° trimestre reforgou a tragao da Bolsa. Houve revisées
positivas em bancos, bens de capital, saude e alguns nomes de consumo, enquanto
papéis que vinham de forte rali passaram por realizagdes. As small caps mantiveram
desempenho superior ao longo do ano, beneficiadas pela perspectiva de normalizagéo
monetdria em 2026 e por assimetrias de prego mais evidentes no universo doméstico.

No campo de valuation, os multiplos seguem bastante atrativos no agregado, mesmo
apods a recente reprecificagdo: estimativas indicam o Ibovespa negociando perto de 9,8
vezes o lucro projetado para os préoximos 12 meses, ainda abaixo da média histdérica. A
performance relativa mais forte de ciclicos domésticos é compativel com o cenario de
“pouso suave” e queda de juros a frente, sustentando projegdes construtivas no curto
prazo.

A visao prospectiva depende do equilibrio entre trés vetores: trajetdria dos
resultados corporativos, prémio de risco local e diregdo dos juros globais. Com o
indice rompendo a marca dos 150 mil pontos e renovando maximas consecutivas, o
cenario base segue positivo — desde que os balangcos continuem entregando
crescimento e que o risco fiscal ndo volte a se deteriorar. Nesse ambiente, a
continuidade da rotagcado para setores domésticos e o bom desempenho relativo das
small caps parecem tendéncias provaveis. Por outro lado, choques de confianga,
frustragcdo com reformas ou uma eventual reprecificacao dos juros longos podem
interromper temporariamente essa dinamica.



CAPRIzz

INDICADORES MACROECONOMICOS

INTERNACIONAL ULTIMO EXPECTATIVA  ANTERIOR VAR. NO MES
Atividade
Industria nos EUA - ISM (>50 pts representa expanséao) 48,2 (nov) 48,6 48,7 0,5 p.p.
Servigos nos EUA - ISM (>50 pts representa expanséao) 52,6 (nov) 52,1 52,4 0,2 p.p.
Taxa de Desemprego nos EUA (%) 4,4 (set) 4,3 4,3 0,1 p.p.
Salario Médio por Hora nos EUA (% ano/ano) 3,8 (set) 3,7 3,8 0,0 p.p.
Vagas em Aberto nos EUA - JOLTS (milhdes) 7,7 (out) 7,2 7,7 0,0
Inflagédo
Inflagdo nos EUA - CPI (% ano/ano) 3,0 (set) 3,1 2,9 0,1 p.p.
Nucleo da Inflagdo nos EUA - Core CPI (% ano/ano) 3,0 (set) 3,1 3,1 -0,1 p.p.
Inflagdo nos EUA - PCE (% ano/ano) 2,8 (set) 2,8 2,7 0,1 p.p.
Nucleo da Inflacdo nos EUA - Core PCE (% ano/ano) 2,8 (set) 2,9 2,9 -0,1 p.p.
LOCAL ULTIMO EXPECTATIVA  ANTERIOR VAR. NO MES
Atividade
Industria - PIM (% ano/ano) -0,5 (out) 0,2 2,0 -2,5p.p.
Servigos - PMS (% ano/ano) 2,2 (out) - 4.1 -1,9 p.p.
Varejo - PMC (% ano/ano) 1,1 (out) -0,5 0,8 0,5p.p.
IBC-Br - Proxy do PIB (% més/més) -0,2 (set) - 0,4 -0,6p.p.
Taxa de Desemprego - PNAD-C (%) 5,4 (out) 5,5 5,6 -0,2 p.p.
Inflagéo
IPCA (% ano/ano) 4,5 (nov) 4,5 4,7 -0,2 p.p.
IPCA - Nucleos (% ano/ano) 4,8 (nov) - 4,9 -0,1p.p.
IGP-M (% ano/ano) - 0,1 (nov) -0,1 0,9 -1,0 p.p.
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