Atualizacido de mercado: Novembro

Internacional:

Para quem acompanha o mercado
financeiro, podemos dividit novembro em duas
partes bastante distintas. O inicio do més foi
marcado pela queda de a¢des de tecnologia, puxadas
pela Oracle, apés diversos alertas sobre valuations
clevados e riscos decorrentes dos enormes
investimentos que vém sendo  realizados.
Simultaneamente, enquanto os EUA ainda se
encontravam em shutdown (cortes orcamentarios e
paralizacio de diversas atividades publicas enquanto
0 congresso nao permite a emissdo de mais divida
pelo tesouro americano), discursos de diretores do
banco central americano (FED) colocaram em
davida a disposi¢io para cortar os juros na reuniao
de dezembro.

A parte final do més, contudo, reverteu a
histéria: um acordo foi costurado no congresso para
reabrir o governo, dados econdémicos voltaram a ser
divulgados e, concomitantemente, agdes voltaram a
subir com a volatilidade em queda. Os indicadores
econdmicos voltaram a apontar para a possibilidade
de taxas de juros mais baixas (Figura 1), o que foi
reforgado pela provavel indicagio de Kevin Hassett
para o comando do FED, um nome tido como
simpatizante de taxas de juros mais baixas.

Nos EUA, apés a retomada da divulgacao
de dados econémicos, vimos a taxa de desemprego
atingir 4,4%, maior patamar desde 2021, com
contribuicio importante do desemprego de longo
prazo. Indicadores antecedentes, como as vendas no
varejo do grupo de controle ou a pesquisa com
gerentes de compras para manufatura (ISM
Manufactoring) seguem relativamente fracos, apesar de
ndo apontarem para uma desaceleracio abrupta. A
taxa de juro terminal segue préxima de 3,00-3,25% e
as projecoes de inflagdo seguem  bastante
comportadas. Ao final do més, as agdes do SP500 se
encontravam praticamente no mesmo nivel do final
de outubro, apesar de uma importante rotagio,
saindo dos setores de tecnologia e consumo para
outros mais defensivos.

Na Europa a narrativa central continua
sendo de crescimento moderado, puxado por
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servigos, e inflagdo convergindo gradualmente para a
meta. Expectativas de progresso em negociagdes de
paz na Ucrania suportaram ativos europeus e
pressionaram negativamente o setor de defesa. Para
sua udltima reunido de 2025, em dezembro, ¢
amplamente esperado que o banco central mantenha
as taxas de depdsito em 2,00%.

O destaque em Asia continua sendo a
China, com dados apontando para desaceleragio e
reforcando a expectativa de novos estimulos,
especialmente nos setores de infraestrutura e
habitagdo. Paralelamente, no Japao, a combinacio
de pacote fiscal robusto e expectativas de
normalizacio gradual da politica monetiria levou a
depreciacao da moeda, aumento relevante das curvas
de juros longas e um desempenho negativo das acoes
(primeira queda mensal desde marco).

Local:

No Brasil, o foco em novembro foi a
transicdo do discurso do Banco Central, com o
Copom mantendo a Selic em 15,0% a.a., mas
passando a sinalizar de forma mais clara a
proximidade do inicio do ciclo de cortes — muito
provavelmente ja em janeiro. Com isso, ativos de
risco subiram fortemente (Bovespa +6,37%). Ja no
inicio de dezembro, a turbuléncia eleitoral deu sinais
do que deve ser a tonica em 2026, com bastante
volatilidade em torno das candidaturas e resultados
das urnas, sobre os quais ainda hd pouca visibilidade.

Apesar da boa performance dos ativos
domésticos, spreads de crédito das debéntures
incentivadas terminaram o més proximos da
estabilidade ap6s a abertura de outubro, sinalizando
um provavel piso nas taxas de emissdo para a classe.
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Figura 1) Variagcdo implicita nos contratos futuros para a reuniéo de Dezembro/2025 (em pontos percentuais). Fonte: Tera/BBG
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Global Assets

BBGWTI Crude 0il -310% SR T 5,09% S103% 018% 3,83%
BBG Gold h89% 2118% 2T h694% 103,25% 13612%
BBG Commodities 320% B.47% 12.71% 733% 19,10% 9,95%
BBG Dollar Index -025% 142% 018% -4 48% -170% -409%
S&P 500 Total Return 0254 634% 16574 1500% b5 A% Th28%
NASDAQ Composite -151% B8,90% 22254 2158% B4 24% 105,754
MSCIACW] Ex-USD -016% 521% N72% 23 05% Ih62% A 2T
S&P h00 Communication Services G345 1418% 20 68% 38,60% 9477 164,40%
S&P 500 Consumer Discretionary -2 4 297 N&% T03% A5 26 B8, 95
S&P 500 Consumer Staples 394% -0.57% -5,85% -2,08% 18,53% 9708
S&P L0 Energy 1.76% 0,03% 10,8654 -0 707% -110%
S&P 500 Financials 174% -122% 469% 5944 48.81% 400%
S&P 500 Health Care 014% 14.73% 18.79% 599% 20,0 BT
S&P 500 Industrials S100% 113% Th5% B96% 43.81% 5133%
S&P 500 Information Technology -4 300% B8,90% 259%% 2504% T4 16% 140,32%
S&P R00 Materials 3974 -5.61% 338% -R30% 8,874 8.35%
S&P 500 Real Estate 1845 107 029% -GETS 12,58% G2%
EquityFactors
Bloombarg US Pure Volatility -123% 0.40% 3045 380% B36% 6,29%
Bloomberg US Pure Growth -027% -2 1% -84 -100% 1.03% 0,84%
Bloomberg US Pure Size -0,62% 183% 0% BG74% T49% 126M4
Bloomberg US Pure Dividend -0.44% -129% -0,96% -170% -2 5% -411%
Bloomberg US Pure Value [0,62% 0,87 0,43% (0,445 00,58% 255
Bloomberg US Pure Momentum -047% 330% 342% 6% 16255 15,68%
EquityThemes
SPOR S&F Global Natural Resourses 388% 5154 16,654 15774 1837 13.25%
iShares LS. Infrastructure Etf 196854 362% 124 RA7% 4797% 4918%
ishares Exponential Tech 100 9715% 2198 2163 Ih B4 ig 55
Fwedlncome
BBG US TIPS 018% 0,98% 365% BT4% 12,36% 12.52%
BBG US Corporate 0,65% 2 5% h60% ha0% 1507 19154
BBG 1S Agg Total Return 0,62% 23505 489% B70% 12.97% 14.30%
BBG LS Treasury 0,62% 210% 405 502% 10,89% 1,054
BBG LS Corporate HY 0,58% 1.56% B19% 7054 2122% 374
BBG EM LISD 024% 309% 7445 932% 2281 2075%
Cash UsD 030% 1.04% 2154 442% 10,10% 1572%
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Brazil CETIP DI Rate Accumnulat 1084 3.59% 730% 15,98% 26344 43145
Anbima [MA-5 1.08% 5,B5% 7.38% 1413% 26,89% 43,960
Anbima Debentures Index [DA DI 110% 3% 729% 14, 56% 30,25% 4119%

Prémio de Cragito 0,054 -0,18% -0,00% 0,50% 5,09% 2,83%
Anbima IRF-M1 1074 5,60% 729% 14250 2521% 42,29%
Anbima IRF-M 167 436% 8.29% 15,91% 21.85% 4,95%
Anbima IRF-M 1+ 193% 470% B,65% 16,59% 20,02% 42,00%
Anbima IMA-B 5 108% 2,78% 47T 10.29% 19,13% 32,689%
Anbima MA-B 2,08% 5,66% 504% 9,874 13.10% 2749%
Anbima MA-B5+ 2800 435% 524% 9.42% 8,674 2322%
Anbima Debentures Index 1D 147 529% 625 1528% 22145 32,8Th

Prémio de Crédito s/ média B e B] -0,08% 0.02% 128% 2,091% 519% 2,06%

Inflagao IPCA” 0,093 0,46% 123% 468% 9,66% 14.95%

Bovespa Real Est In Fund 1884 523% 573% 16,67 1523% 27,86

Anbima Hedge Funds Index 138% 4434 807 1512% 24544 33104
RendaVariavel
BRAZIL IBOVESPA INDEX 63T 1248% 160%% 2658% 24,35% 4%
ROVESPA Dividend Index 5304 02% 146 218% B 5568%
EMBFBOVESPA Small Cap A0 B8 8345 24,945 B78% 15.48%
BRAZIL Financial Index B 4T% T528% 8% 4605% 3714 71.94%
BOVESPA Uitities Index 074% 207%% 2512% 54,680 B1.98% TR
BM&FBOVESPA REAL ESTATE 1536% 1818 3252% B 456 5170% 10544
BM&FEOVESPA Consumption 7094 918% 583% 223%% 828% 352%
BOVESPA INDUSTRIAL INDEX 28% 788% 812% 491% 32344 3616
BOVESPA Basic Mat Index 0% 78T T8 5¢% -368% 34806 58
BRAZIL ELECTRICENRGY X 9.42% T90% 219%% 4940% 37.%% 51.82%

1JSD-BRL Carry Return -148% -400% -102% 18104 -413% 15674
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Brazil CETIP Ol Rate Accumulat
Anoima MA-5

Anoima Debentures Index DA Ol
Prémio de Crédito

Anoima RF-M 1

Aniima IRF-M

Anoima IRF-M 1+

Anpima IMA-BS

Anoima MA-B

Anbima IMA-Ba+

Anbima Debentures Index [0
Prémio de Cradito [s/ madia BS 2 B)
Inflagan IPCA*

Bovespa Real Est In Fund
Anoima Hedge Funds Indsy:
BRAZIL IBOVESPA INDEX
BOWESPA Dividend Index
BME&FBOVESPA Small Cap
BRAZIL Financial Index
BOWESPA Utilities Index
BMEFBOVESPA REAL ESTATE
BMEFBOVESPA Consumption
BOYESPA IMDUSTRIAL INDEX
BOVESPA Basic Mat Index
BRAZILELECTRIC ENREY X
USC-BRL Carry Return
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Pra-Fixado Indexado Inflagéo Fl MM RVBRL FX
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