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PANORAMA

IBOVESPA DOLAR COMERCIAL S&P 500

+1,29% +3,16% - 0,05%

Cenario Internacional: O ano comega com tensdes geopoliticas, disputas comerciais e
reorganizacao de cadeias produtivas. Nos EUA, os juros longos seguem pressionados
pelo quadro fiscal, com déficit e divida elevados. Em dezembro, a alta dos vencimentos
mais longos pesou nos pregos dos titulos e levou a desempenho levemente negativo
nos principais indices de renda fixa. Ainda assim, 2025 foi muito positivo para a renda
fixa internacional, com retornos robustos em crédito soberano e corporativo,
sustentados pelos cortes de juros e pela resiliéncia da economia americana.

Para 2026, o ambiente tende a ser mais desafiador: com o ciclo de cortes se
aproximando do fim, discussdes sobre credibilidade e futura lideranga do Fed podem
aumentar a volatilidade da curva e do délar. Na renda variavel, 2025 também foi forte,
mas novamente concentrado em big tech/IA; com valuations elevados, cresce a
necessidade de diversificacao e seletividade.

Cenario Local: Entramos em 2026 com desinflagdo gradual em curso: o IPCA em 12
meses ja esta dentro da banda do CMN, embora ainda acima da meta, e os sinais de
desaceleragdo da atividade ganham forga. O Banco Central segue cauteloso, dado o
mercado de trabalho ainda aquecido e a tendéncia de maior persisténcia na inflagdo de
servigos. Em 2025, a melhora dos pregos veio sobretudo de itens mais sensiveis ao
cambio (alimentos e bens industriais), enquanto componentes ligados ao ciclo
doméstico permaneceram pressionados, em um contexto de alta da renda real e
impulso via transferéncias.

Esse quadro abre espaco para o inicio de cortes no primeiro semestre de 2026, cuja
extensdo dependera da evolugado das expectativas inflacionarias. Ao mesmo tempo, a
aproximagao das eleicbes deve recolocar o fiscal de 2027 em diante no centro do
debate, afetando prémios de risco. Nos mercados, o carrego via CDI segue atrativo;
em crédito, a selegao é crucial diante de spreads comprimidos. Na bolsa, apds forte
valorizagdo em 2025, a perspectiva segue construtiva no médio prazo, porém mais
sensivel aos juros reais, com volatilidade adicional de ruidos politicos e do cenario
externo — reforgando gestao ativa de risco e foco em empresas de qualidade.

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



VISAO CAPRI

CENARIO INTERNACIONAL

O inicio de 2026 tem se mostrado uma extensdo natural de 2025, ainda marcado por
elevada incerteza no cendrio internacional. Mesmo com acordos bilaterais e a
revogagao ou postergagdo de parte das tarifas, o ambiente permanece nebuloso,
enquanto o processo de desinflagdo segue incompleto na maior parte das economias.
Em paralelo, o cenario geopolitico reflete a transicdo da hiper-globalizagdo para um
regime de maior fragmentagdo e competi¢céo, com disputas comerciais, reorganizagao
de cadeias produtivas e tensdes elevadas.

A interacao entre politica monetaria e fiscal permanece como um dos eixos centrais do
cenario global: mesmo com inflagdo mais proxima das metas em varias regiées e com
ciclos de afrouxamento em andamento, a piora fiscal — déficits e divida mais elevados
— contribui para manter os juros longos em patamares historicamente altos. Em
diversas economias avancgadas, o ciclo de flexibilizagdo monetaria deve se encerrar em
2026, com taxas estabilizando bem acima do observado entre 2010 e 2019, o que eleva
o custo de rolagem da divida e o custo de capital.

Nos EUA, a atividade permaneceu resiliente, sustentada pelo consumo e, sobretudo,
pelos investimentos em tecnologia/lA. No mercado de trabalho, observa-se
acomodacgdo gradual, com menor demanda e menor oferta, sugerindo desaceleragao
sem deterioragdo abrupta. Com os cortes ja implementados e algum impulso fiscal
esperado, a economia pode seguir crescendo em ritmo relativamente robusto (2,0%-
2,5%), com geragdao moderada de empregos e consumo resiliente.

Na inflagdo, o choque tarifario tem afetado os precos de forma heterogénea: bens
aceleraram, especialmente itens mais sensiveis a importagdes, e servigos fora moradia
também ganharam tragdo. Ha preocupagao com repasses adicionais e possiveis efeitos
sobre expectativas, apesar de sinais de adiamento de repasses e compressao de
margens. Nesse contexto, o Federal Reserve seguiu reduzindo juros e reforgando a
dependéncia de dados, em dire¢do a um nivel mais préximo do juro neutro. Ao mesmo
tempo, o aumento de criticas e pressfes publicas sobre a autoridade monetaria
mantém em evidéncia o tema da credibilidade e independéncia do Fed, elemento
fundamental para ancorar expectativas e que, quando questionado, pode se traduzir
em maior volatilidade e prémio de risco.



CENARIO LOCAL

A leitura de conjuntura para o Brasil ao final de 2025 combina desinflagdo na margem,
dentro da banda de tolerancia, mas ainda acima da meta, com uma atividade que da
sinais de perda de tragdo. Ainda assim, o Banco Central mantém comunicagao
cautelosa. O mercado de trabalho segue aquecido, o que levanta duvidas sobre a
velocidade do processo de desinflagao a frente.

Em 2025, a maior contribuigdo para a desinflagdo veio do cambio mais apreciado, que
ajudou a reduzir pregos de alimentos e bens industriais, enquanto os itens mais
sensiveis ao ciclo doméstico permaneceram firmes e acima do patamar compativel com
a meta. Esse quadro ocorre em um ambiente de arrefecimento lento do mercado de
trabalho, taxa de desemprego em niveis historicamente baixos, avango da renda real e
maior transferéncia de renda via governo. Com isso, a continuidade da desinflagao
tende a depender de um cambio menos pressionado e/ou de uma moderacao mais
clara do mercado de trabalho. Ainda assim, o progresso observado abre espaco para o
inicio de um ciclo de flexibilizagdo monetaria ao longo do primeiro semestre de 2026. A
extensao e o patamar final desse ajuste, contudo, devem ser definidos pela evolugéo
da atividade e, sobretudo, pelas expectativas inflacionarias.

Nesse contexto, a politica fiscal segue como varidvel-chave para a formagédo de
expectativas. A execugado do Orgamento de 2026 tende a ser desafiadora, com baixa
probabilidade de cumprimento da meta de superavit primario de 0,25% do PIB. Além
disso, a eleicdo e as propostas de politica fiscal para 2027 em diante devem voltar ao
centro das atengbes. Sinais de compromisso com a sustentabilidade da divida
poderiam aliviar expectativas de inflagdo e aumentar a eficiéncia da politica monetaria,
reduzindo a necessidade de juros tao restritivos e, por consequéncia, a pressao sobre
a dinamica da divida.



RENDA FIXA INTERNACIONAL

O Bloomberg US Aggregate, principal indice de referéncia da renda fixa americana,
apresentou leve desempenho negativo no més, com queda de 0,28%, enquanto os
titulos soberanos indexados a inflagdo (TIPS) registraram desvalorizagdo mais
acentuada, de 0,62%. Esse movimento refletiu um dezembro marcado pela abertura
das taxas dos titulos publicos de prazos mais longos. O rendimento do Treasury de 10
anos iniciou o0 més em 4,09%, atingiu 4,19% ao longo do periodo e encerrou em 4,18%,
mantendo os pregos dos ativos pressionados ao longo do més.

Ainda assim, no consolidado de 2025, a renda fixa dos Estados Unidos apresentou
desempenho robusto — o melhor desde 2020 —, com resultados consistentes tanto
em titulos soberanos quanto em crédito corporativo. As diferentes classes de ativos
entregaram retornos superiores aos juros de curto prazo, refletindo remuneragéo
adequada pelo risco de prazo assumido. Esse desempenho ocorreu em um ambiente
de cortes acumulados de 0,75 pontos percentuais na taxa basica ao longo do ano e
fundamentos macroeconémicos ainda resilientes. Apesar disso, os vencimentos mais
longos exibiram maior volatilidade, em fungdo das oscilagdes nas expectativas de
inflacdo, do ambiente politico e das incertezas sobre a trajetdria futura da politica
monetaria.

Para 2026, o cenario tende a ser mais desafiador, com retornos potenciais mais
moderados a medida que o ciclo de cortes se aproxime do fim e as questdes fiscais
ganhem maior relevancia nos Estados Unidos. A expectativa do mercado € de mais um
corte no primeiro semestre, provavelmente em junho, levando a taxa para o intervalo
entre 3,25% e 3,50% ao ano, em um contexto de desemprego ao redor de 4,5% e
inflagdo convergindo para patamares proximos a 2,5%. A principal fonte de incerteza
estd associada a transicdo para o novo presidente do Federal Reserve, tema
acompanhado de perto pelo mercado. Parte das discussées recentes tem gerado
ruido, especialmente diante da possibilidade de indicagdes excessivamente alinhadas a
agenda politica do governo Trump, o que poderia resultar em juros mais baixos no
curto prazo, maior inclinagdo da curva de juros e enfraquecimento do ddlar.

Diante desse cenario, seguimos preferindo ativos curtos e intermediarios, com o
objetivo de reduzir a sensibilidade das carteiras a movimentos de alta dos juros
longos. Mantemos exposicao a TIPS, titulos publicos indexados a inflagao, que
atuam como protecao em cenarios de aceleracao dos precos. No crédito, apesar dos
spreads comprimidos, ndo esperamos uma abertura relevante no médio prazo, dada
a resiliéncia da atividade econdomica nos EUA. Para ativos estruturados e de maior
risco de crédito (high yield), priorizamos gestoras de perfil ativo, com foco em
prazos mais curtos e comprovada capacidade de selecao.



Em um ambiente macroeconémico mais volatil, entendemos que a gestdo ativa,
combinada a diversificagao entre diferentes segmentos da renda fixa, €
fundamental para buscar retornos ajustados ao risco consistentes, preservando o
patriménio ao longo do tempo.

RENDA FIXA LOCAL

A renda fixa indexada ao CDI teve um desempenho positivo em dezembro,
impulsionada pela alta de 1,2% no benchmark. Os indices soberanos prefixados e
indexados a inflagdo subiram de forma mais contida, com IRF-M e IMA-B avangando
ambos 0,3%, diante da relativa estabilidade nas curvas de juros. No crédito privado, o
IDA-DI subiu 1,2%, enquanto as debéntures incentivadas indexadas ao IPCA tiveram
desempenho mais fraco, com o IDA-IPCA Infra avancando 0,1% no periodo.

Em 2025, o mercado de renda fixa local manteve ritmo elevado de atividade e
desempenho bastante expressivo. As emissées no mercado primario somaram R$689
bilhGes, levemente acima do volume observado em 2024, enquanto o mercado
secundario registrou crescimento de 26% no volume negociado ao longo do ano,
segundo dados do Banco ABC. Esse aumento de liquidez reflete tanto o maior
interesse dos investidores quanto a maior profundidade do mercado de crédito no
Brasil.

Em um ambiente de juros domésticos elevados, a demanda por renda fixa permaneceu
aquecida ao longo de 2025, refletindo-se em fluxo positivo e bom desempenho dos
ativos de crédito privado de maior qualidade, atrelados aos juros locais. O IDA-DI, que
representa as debéntures indexadas ao CDI, avangou 16,05% no ano, superando o CDI
(14,31%). Ja as debéntures incentivadas, indexadas ao IPCA, registraram retorno de
16,03%. Embora o risco de mercado desses ativos tenha prejudicado, a classe se
beneficiou da isengao de imposto de renda e da forte demanda dos investidores, o que
resultou em expressivo fechamento de spreads ao longo do ano. Apesar do
desempenho positivo em 2025, o ultimo trimestre foi marcado por maior volatilidade,
em funcao da derrubada da Medida Provisdria que ampliava os incentivos aos titulos,
gerando ajustes relevantes de pregos no mercado secundario.

Outro destaque do ano foi o crédito estruturado, representado principalmente pelos
FIDCs. O setor encerrou o periodo com patrimonio superior a R$800 bilhGes,
registrando crescimento de 22,5%, segundo dados da Anbima. Apesar do ambiente de
juros elevados, que tende a pressionar algumas teses de crédito, a industria
apresentou  baixa incidéncia de estruturas problematicas, evidenciando
amadurecimento dos veiculos, melhora da qualidade dos ativos e evolugdo do
processo de anadlise por parte dos investidores.



Diante do cenario atual, mantemos preferéncia por renda fixa atrelada ao CDI e
adotamos uma postura seletiva em estruturas e mandatos de crédito. Buscamos
combinar spreads compativeis com o prémio de iliquidez, priorizando ativos de
maior qualidade de crédito ou estruturas com mecanismos de protecao reforcados,
como garantias reais relevantes, niveis elevados de subordinacdao e governanga
robusta. Nos ativos com maior exposicdo a curva de juros, como as NTN-Bs,
seguimos com postura cautelosa, apesar do nivel elevado das taxas reais, dados os
desafios fiscais e o ruido eleitoral previsto para 2026. Essa decisao mostrou-se
acertada em 2025, uma vez que essa classe ndao tem entregado retornos
consistentes acima do CDI nos ultimos cinco anos. Reconhecemos o histdérico de
bons resultados em ciclos mais favoraveis, mas entendemos que o atual balancgo de
riscos nao justifica a exposicdo neste momento. Assim, preferimos aguardar um
ponto de entrada com maior convicgao.

RENDA VARIAVEL INTERNACIONAL

Ao longo de 2025, o mercado acionario americano apresentou forte volatilidade, com
episodios de quedas acentuadas, mas se recuperou e encerrou o ano com
desempenho expressivo. O S&P 500 registrou alta de 16,4% e o Nasdaq Composite, de
20,4%, com ganhos concentrados nas big techs. O Bloomberg Magnificent 7 Total
Return Index, que reune as sete maiores e mais influentes empresas de tecnologia dos
Estados Unidos, avangou 25,0%, enquanto o Russell 2000, indice de empresas de
menor capitalizagao, subiu 11,3%.

Apesar da volatilidade, os fundamentos macroecondémicos permanecem favoraveis. O
arrefecimento da inflagdo e da atividade permitiu ao Federal Reserve iniciar um novo
ciclo de cortes de juros em setembro, movimento que tende a beneficiar as empresas
listadas em bolsa. As a¢cdes das big techs continuam liderando o desempenho do S&P
500, sustentadas por resultados robustos e acima do esperado, com a inteligéncia
artificial no centro das ateng¢des e impulsionando as expectativas de crescimento de
longo prazo. Embora haja discussdes sobre uma possivel bolha decorrente da elevada
concentragdo em tecnologia, a avaliagao predominante € que essa concentragado tem
sido, em grande medida, compativel com o crescimento efetivo dos lucros.

Na temporada de resultados do quarto trimestre de 2025, a expectativa é de mais um
periodo de crescimento anual dos lucros, o que seria o décimo consecutivo. Ao longo
do ultimo trimestre, a projecdo de crescimento dos lucros foi revisada para cima, de
7,2% para 8,3%, patamar acima da média histérica. Esse conjunto de revisées ajuda a
explicar a solidez do mercado aciondrio e os niveis recordes alcangados pelos
principais indices.



Por outro lado, o valuation de partida tornou-se mais exigente. O multiplo prego/lucro,
com base na projegdo de lucros para os proximos 12 meses, permanece acima das
médias histdéricas, reduzindo a margem para frustragdes. Além disso, a elevada
concentragdo do indice em poucas empresas ligadas a um mesmo tema, inclusive com
relagées cruzadas entre si, aumenta a sensibilidade do mercado, de modo que uma
eventual decepc¢éao pode resultar em corre¢cdes mais abruptas nos precos.

Diante do exposto, entendemos que o cenario para a bolsa americana em 2026
segue apoiado por fundamentos, porém com valuations mais exigentes e elevada
concentragao, o que torna o mercado mais sensivel a eventuais frustracées em
lucros ou revisdes de projecoes. Assim, a estratégia mais robusta passa por
diversificacao, controle de tamanho em posicoes com multiplos mais esticados e
foco em empresas capazes de sustentar crescimento e geragao de caixa ao longo do
ciclo.

RENDA VARIAVEL BRASIL

Em dezembro, o Ibovespa avangou cerca de 1,3%, encerrando o periodo proximo das
maximas historicas. No acumulado de 2025, o indice registrou alta de 33,95%. O ano
de 2026 se inicia com fundamentos macroeconémicos marginalmente mais favoraveis
do que os observados um ano antes, sobretudo em fungdo de uma desinflagdo melhor
do que a esperada e da perspectiva de flexibilizagdo monetdria ja no primeiro
trimestre. Além disso, os multiplos de diversas ag¢bes locais de qualidade seguem
atrativos, apesar da forte valorizagao recente.

No entanto, com a proximidade da eleigado presidencial, o fator politico passa a ganhar
maior peso na precificagdo dos ativos, movimento que tende a se intensificar nos
proximos meses. A indicagdo de Flavio Bolsonaro como pré-candidato reordenou
probabilidades e manteve o campo de centro-direita fragmentado, elevando a
incerteza politica. Apesar de o impacto imediato sobre os precos dos ativos ter sido
atenuado por um pano de fundo externo mais favoravel e pela continuidade de fluxos
para mercados emergentes, o componente eleitoral tende a se consolidar como fonte
persistente de volatilidade até que haja maior clareza sobre a disputa.

Para 2026, a sinalizagao central é de seletividade: apesar do ruido de curto prazo e de
um cenario geopolitico externo incerto, surgem oportunidades em companhias mais
ligadas a economia doméstica, potencialmente beneficiadas pelo inicio do ciclo de
queda de juros, desde que sustentadas por geragdo consistente de caixa e
alavancagem saudavel. Isso reforga a importancia da diversificagdo e da gestdo ativa
de risco.



Estruturalmente, a consolidacdo de um cenario positivo no médio e longo prazo
depende, em grande medida, de maior clareza sobre a politica econémica a ser
adotada pelos principais candidatos a partir de 2027. Apenas com uma sinalizagcao
robusta de ajuste fiscal sera possivel melhorar as expectativas e viabilizar uma
queda sustentada das taxas de juros reais, criando condi¢cdées para um crescimento
consistente dos multiplos das empresas de maior qualidade negociadas na bolsa
local.



CAPRIzz

INDICADORES MACROECONOMICOS

INTERNACIONAL ULTIMO EXPECTATIVA  ANTERIOR VAR. NO MES
Atividade
Industria nos EUA - ISM (>50 pts representa expanséao) 47,9 (dez) 48,3 48,2 - 0,3 p.p.
Servigos nos EUA - ISM (>50 pts representa expanséao) 54,4 (dez) 52,3 52,6 1,8 p.p.
Taxa de Desemprego nos EUA (%) 4,4 (dez) 4,5 4,6 - 0,2 p.p.
Salario Médio por Hora nos EUA (% ano/ano) 3,8 (dez) 3,6 3,6 0,2 p.p.
Vagas em Aberto nos EUA - JOLTS (milhdes) 7,1 (nov) 7,6 7.5 -0,4
Inflagédo
Inflagdo nos EUA - CPI (% ano/ano) 2,7 (dez) 2,7 2,7 0,0 p.p.
Nucleo da Inflagdo nos EUA - Core CPI (% ano/ano) 2,6 (dez) 2,7 2,6 0,0 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) -1,2 (nov) -0,1 -0,5 -0,7p.p.
Servigos - PMS (% ano/ano) 2,5 (nov) - 2.1 0,4p.p.
Varejo - PMC (% ano/ano) 1,3 (nov) -0,2 1,1 0,2p.p.
IBC-Br - Proxy do PIB (% més/més) -0,2 (out) - -0,2 0,0p.p.
Taxa de Desemprego - PNAD-C (%) 5,2 (nov) 5,4 5,4 -0,2 p.p.
Inflagéo
IPCA (% ano/ano) 4,3 (dez) 4,3 4,5 -0,2 p.p.
IPCA - Nucleos (% ano/ano) 4,6 (dez) - 4,8 -0,2 p.p.
IGP-M (% ano/ano) -1,0 (dez) -0,9 -0,1 -0,9 p.p.
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