VINCI
COMPASS

Conclusoes do

Tactical Asset Allocation Committee Global

Dezembro de 2025

Desempenho Ve o
Volatilidade d
TAACo Global Desde o . n lce
Nov 3 meses YTD lano 3anos* 5anos* 10anos* . =~ 5 anos
mnicio
Speed: viciados em
TAACo 0,1% 4,9% 17,2% 15,2% 11,3% 52% 6,2% 5,5% 10,4% liquid 1
Referéncia 0.0% 4.6% 17.0% 15.0% 11.4% 4% 5.50 4.3% 102% IQUIAEZ. e,
Desempenho inferior/superior 9 39 26 18 -6 95 67 121 Alocagéo de ativosl Dezembro
Acbes -0.5% 7.0% 251% 22.7% 16.1% 8.5% 8.4% 47% 15.2% 2025t 4
Renda Fixa 0,6% 2,2% 9,0% 7,2% 6,4% 0,2% 2,8% 4,3% 6,5% Resultados TAACo Global
Novembro 2025 ..........eeuennnnnd 21
Caixa 0,3% 1,0% 3,9% 43% 4,9% 3.2% 2,1% 1,7% 0,6%
Ouro 4,5% 22,2% 60,6% 58,1% 33,7% 18,9% 14,7% 11,9% 14,6% Desempenho histérico )

Resultados em 30 de novembro de 2025
*Anualizado ** Desde 2001

PERSPECTIVAS PARA 2026
Speed: viciados em liquidez

Em nossaPerspectivade dezembro de 2024, previmos que avitdriacontundente de Donald
Trump nas eleicbes americanas, juntamente com a vitoria republicana que conquistou a
maioria nas duas camaras (Camara dos Representantes e Senado), seriadeterminante nas
tendéncias dos mercados para este ano devido ao impacto na politica econdmica, fiscal,
comercial e de imigragéo.

Previmos que o risco geopolitico prevaleceria e assim foi durante grande parte do ano, no
entanto, avangou-se para um mundo um pouco menos conflituoso. As tensdes comerciais
foram se atenuando ap6s uma série de acordos bilaterais entre os Estados Unidos e seus
principais parceiros comerciais, a guerra em Gaza chegou ao fim, ha conversas para por
um fim rapido a guerra na Ucrénia e os Estados Unidos estédo lutando contra o narcotrafico
e para restaurar a democracia na Venezuela.

Também previmos que a economia americana continuaria dindmica e que a Europa
continuaria mostrando fraqueza econdmica. O que ndo acertamos, assim como a maioria
do mercado, foi a acentuada fraqueza do ddlar, principalmente durante o primeiro
semestre do ano.

O fato é que os maiores tarifas alfandegarias dos EUA — as mais altas desde 1934 —néao
se traduziram em maior inflacgo nem em uma queda significativa do comeércio
internacional. Isso permitiu que o Fed continuasse com 0s cortes nas taxas de juros,
acentuando a fraqueza do délar.

Nesse contexto, estamos nos aproximando do fechamento de um 2025 excepcional em
termos deretornos, tanto para acoes quanto para renda fixa e a maioria das commodities;
no finalde novembro, as agdes globais acumulam um desempenho de 19,5% (MSCIACW,,
em dolares), os bonds derenda fixa globais sobem 5,1% (Global Aggregate, em dodlares), o
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ouro 60,6%e o cobre29,9%. Um ano em que, apesar da incerteza geopolitica e comercial,
guerras frias e quentes, os mercados se recuperaram com forca, impulsionados por
estimulos fiscais e monetarios, liquidezabundante e o impulso da inteligéncia artificial (IA),
entre outros fatores.

Novembro conseguiu prolongar por mais um meés a alta das agdes americanas, mas foi
marcado por alta volatilidade intra-mensal. O S&P 500 conseguiu reverter as perdas
acumuladas no més e terminou com uma alta marginal de 0,1%, estendendo os ganhos
para 7 meses consecutivos. Parece que o 6nibus dos retornos néo consegue desacelerar
e, a medida que desacelera, abrem-se oportunidades para que os investidores, mesmo
comampla liquidez, possam entrar em um mercado que setornou mais caro junto com as
altas.

Para 2026, em um cenario em que a politica fiscal e monetaria nos Estados Unidos é
expansiva, 0 mercado estima que o0s cortes nas taxas de juros serdao mais agressivos do
que o projetado pelo Fed, impulsionados por fatores politicos e nao tanto pela fraqueza
economica. Nesse sentido, a mediana do dot plotda reuniao de dezembro sugere que em
2026 haveraumaquedaadicionalde 25 pontos-base nas taxas, enquanto o mercado ainda
internaliza duas. Por outro lado, e porenquanto, o candidato mais provavel para liderar o
Fed a partir demaio é o0 assessorecondmico daCasa Branca Kevin Hasset, que é proximo
aTrump.

Comuma politica monetaria que continuara expansiva, somada a politica fiscal no mesmo
sentido, os Estados Unidos cresceriam em 2026 e 2027 1,9% e 2%, respectivamente,
ligeiramente acima do potencial (1,8%).

Em matéria de inflagdo, os dados mostram uma tendéncia de queda, especialmente em
servigos e aluguéis, o que sugere que nao havera pressoes significativas poraumentos no
nivel dos precos nos proximos seis a doze meses. Por outro lado, o boom do investimen to
em inteligéncia artificial, juntamente com outros avangos tecnoldgicos como a robdtica,
reduz os custos de producéo e melhora a produtividade, gerando pressoes deflacionarias
que ajudarao a manter a inflacéo contida.

A adocéo da tecnologia sera fundamental para sustentar o crescimento econémico e
melhorar a acessibilidade em setores criticos como habitagéo, salde e educacgéo, o que
determinara a agenda politica nos Estados Unidos e do presidente Trump para as eleicoes
legislativas de meio de mandato no préximo ano.

O boom da inteligéncia artificial representa uma mudanca estrutural que pode alterar a
dindmica dos mercados por meio de um aumento significativo na demanda por capital,
pressionando também os balangos das empresas.
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Nesse cenario, somado aexpectativa de uma politica monetéaria que continuara expansiva,
persistira a fraqueza do dolar, favorecendo os mercados emergentes e 0 e s matérias -
primas. A América Latina se perfila como uma das grandes beneficiarias da nova ordem
econbmica e politica, impulsionada pelo renovado interesse dos Estados Unidos diante
das mudancas politicas em diregdo a uma tendéncia mais pré-mercado e pelo crescente
investimento chinés na regido. Este duplo apoio, somado a um ciclo favoravel para as
matérias-primas, reforca as oportunidades para a América Latina nos préoximos anos.

A China, por outro lado, consolida-se como um ator-chave na economia global e nos
mercados emergentes. Apesar da percepcao de muitos investidores como um mercado
“néao investivel”, hoje ndo se pode ignorar a segunda maior economia e um dos maiores
mercados de agbes. Arecente recuperacao das exportagdes apods o “Liberation Day” é um
exemplo dagrande capacidade de adaptacao do gigante asiatico para mantero dinamismo
do comércio internacional, mesmo com o aumento das tensdes comerciais. Assim, a
China continuara desempenhando um papel central na diversificagéo internacional e no
dinamismo econdémico e tecnoldgico.

O ouro, por outro lado, mantém sua atratividade como ativo defensivo, enquanto a
diversificagdo internacional ganha forga, com fluxos que devem migrar para mercados
atrasados e com valorizagdes mais confortaveis, como a Europa.

De cara a dezembro e para nos posicionarmos para comecar o ano de 2026, mantemos a
cautela apés um ano de retornos excepcionais, uma vez que fatores como inflagao,
tensdes geopoliticas ou dificuldades na execucao de grandes projetos podem corroer o
apetite pelo risco. Mantemos uma posi¢cao neutra em acbes e underweight em titulos,
enquanto o ouro continuasendo um ativo defensivo, assim como a posicao em caixa como
refugio diante de eventos que poderiam injetar volatilidade no mercado.

Dentro da carteira de agdes, mantém-sea convicgao nos mercados emergentes, umavez
que a tendéncia de diversificagdo internacional e o potencial de fluxos continuaréo.
Neutraliza-se o underweight na Europa devido a melhoria das suas perspetivas de
crescimento, planos de investimento, avaliagcbes atrativas e corregdes em alta nas
expectativas de crescimento dos lucros, o que € financiado com umamenorexposi¢cao em
agoes de large caps dos EUA devido a realizagdo de lucros. O overweight nos Estados
Unidos via value e small caps se mantém, dada a resiliéncia da economia, enquanto no
Reino Unido e no Japao continuamos underweight devido aos riscos estruturais e a
incerteza fiscal que enfrentam. Além disso, continuamos com maior convicgado nos
mercados acionarios emergentes em relagdo aos desenvolvidos, com um Overweight em
Ameérica Latina e, em menor peso, na China.

Em renda fixa, mantemos o underweighte umaduration quase neutra, dada a desconexao
entre as expectativas do mercado e do Fed em relacdo aos cortes nas taxas e ao risco de
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inclinacao da curva de taxas dos titulos do Tesouro americano. Porsuavez, n , mantém-se RF curto e duration quase
a preferéncia por divida soberana e corporativa emergente, principalmente de High Yield. neutra

Alocagéo de ativos | Dezembro de 202 5

TAACo Global Bench. Nov Dic ow /uw Cambio
Agoes 50% 50% 50% N
Renda Fixa 50% 46% 46% uw -4%
Caixa 2% 2% ow 2%
Ouro 2% 2% oW 2% Agbes neutras, UW titulos
Total Carteira )
OW em caixa e ouro
Europa, ex Reino Unido 13,7% 13,7% 13,7% N
Europe Small Cap ex Reino | 1,2% 0,2% 0,7% uw -0,5% 0,5%
REINO UNIDO 2,9% 1,9% 1,9% uw -1,0% EUA: OW Large Value e Small
US Large Caps Growth 17,3% 17,8% 17,3% N -0,5% Cap, Growth neutralizado a
US Large Caps Value 14,7% 15,2% 152%  OW  0,5% partirde OW
US Small Caps 3,5% 4,0% 4,0% ow 0,5% Underweight no Reino Unido e
Japao 4,7% 3,7% 3,7% uw -1,0% Japéo
Mercados desenvolvidos 58,0% 56,5% 56,5% uw -1,5%
Neutro Europa
América Latina 4,4% 4,9% 4,9% ow 0,5%
LatAm Small Caps 0,8% 1,3% 1,3% OW  0,5% gwﬁgéfica Latina Large &
mall Cap
China 12,3% 12,8% 12,8% ow 0,5%
EM Asia ex China 19,6% 19,6% 19,6% N OW China
EM Asia Small Cap 4,9% 4,9% 4,9% N )
Asia EM ex. Chi t
Mercados emergentes 42,0% 43,5% 43,5% ow 1,5% staErex. hinaneutra
Total de agoes 100,0% 100,0% 100,0%
Treasuries 2Y 8,3% 8,3% 8,3% N
Treasuries 10Y 11,1% 11,1% 11,1% N Em renda fixa:
Treasuries 30Y 6,1% 51% 51% uw -1,0% Titulos do Tesouro dos EUA:
TIPS dos EUA 2,6% 2,6% 2,6% N neutro 2 e 10 anos, e UW 30 anos
Global Corporate IG 26,5% 26,0% 26,0% uw -0,5%
0 o 0 Neutral TIPS e UW Global IG,
Global Corporate HY 4,0% 3,5/0 4,0A) N O,SAJ neutraliza Global HY desde
Divida desenvolvidos 58,6% 56,6% 57,1% uw -1,5% 0,5% uw
EMBI 9,5% 10,0% 10,0% ow 0,5% Diminui OW Emergente sobre
EM Corporate IG 2,8% 3,3% 2,8% N -0,5% desenvolvido
EM Corporate HY 3,8% 4,3% 4,3% oW 0,5%
RF emergente: OWCEMBI HY,
EM Local Markets 25,3% 25,8% 25,8% ow 0,5% Mercados Locais e EMBI
Divida Emergentes 41,4% 43,4% 42,9% ow 1,5% -0,5%
Total Renda Fixa 100,0%  100,0% 100,0% CEMBI |G neutralizado a partir

de OW
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RENDA VARIAVEL
EUROPA EX UK: mantém-se neutro Large Cap e neutraliza-se a partir de underweight Small Cap

Esteano, azonado euro cresceria 1,4%, umaaceleracdo emrelagédo aos 0,9%de 2024. Para o préximo ano, 0 Consenso
do mercado estimaum crescimento de 1,1% e umaaceleragcédo para 1,4%em 2027. Emborao crescimento sejalimitado,
ele reflet s divergéncias entre os paises: enquanto na Alemanha e na Franga o crescimento se acelerara nos proximos
anos, em paises como Espanha e Portugal espera-se um ritmo mais moderado.

O velho continente continua exposto a riscos geopoliticos maiores do que outras regides; a guerra na Ucrania nao
terminou e, embora as tensoes politicas na Franca tenham diminuido, Macron governa sem maioria e com pouco poder
de negociagéo. Ao contrario, vé-se maior clareza na Alemanha, onde o crescimento aceleraria como consequéncia do
maior plano fiscal desde o inicio dos anos 90. Acoalizdo liderada por Friedrich Merz promove um plano de € 500 bilhdes
focado eminvestimentos estratégicos, eleva para 3% do PIB os gastos com defesae limita o endividamento fiscal. Resta
ver 0s avangos na execugao dos investimentos, mas jaha mais otimismo. O PMI composto daAlemanhaficou em quase
54 pontos em outubro, o maior nivel em mais de dois anos.

No quedizrespeito apolitica monetaria, ainflagdo em novembro ficouem 2,2% ao ano e a inflagdo subjacente manteve-
se em 2,4%. Estima-se que a inflagdo se mantenha em torno de 2% até pelo menos 2027, o que permitiria ao Banco
Central Europeu (BCE), dada a estabilizacao das expectativas, manter as taxas de juros no nivel atual (2,00% a taxa de
depdsitos), semvariagdes no proximo ano. Isso favoreceria a relativa forga do euro, que acumulou uma valorizacéo de
cerca de 12%no finaldenovembro, dadaa diminuigéo do diferencial de taxas com os EUA, onde o mercado espera dois
cortes nos proximos doze meses.

As acbes da zona do euro representam ~11%das agdes globais (MSCIACWI) e ttm maior exposicéo ao estilo value do
gue suas contrapartes americanas. Em nivel de paises, a Franca é a principal posicao, seguida pela Alemanha, ambas
com fortes lagcos comerciais com a China, pais cujas perspectivas econdmicas melhoram marginalmente. No caso da
Franca, a exposicao a China é principalmente através do consumo de luxo, e no da Alemanha, pelo setor industrial e
automotivo. Na Franca, estima-se que no proximo ano os lucros das empresas do indice MSCI crescam 10%,
melhorando em relagdo aos 2%de 2025, enquanto naAlemanhapassemde um crescimento de 5% para 8% (estimativas
da Factset). Dada a tendéncia de diversificagdo internacional, espera-se que em 2026 os fluxos para ativos de risco
europeus se mantenham positivos, dada a busca por oportunidades de investimento atrasadas e com avaliagdes mais
confortaveis do que nos EUA.

As agoes europeias conseguiram fechar novembro em alta e prolongar mais um més a recuperagdo, acumulando no
acumulado do ano retornos proximos a 30%. Com as altas, as valorizagdes ficaram mais caras e a relagdo prego/lucro
em doze meses (P/E fwd.) esta sendo negociada acima da média de 5 anos, embora com um desconto acentuado em
relagdo as agdes americanas. Por sua vez, as valorizagbes das agdes de small caps da regiao também ficaram mais
caras, mas estdo sendo negociadas em linha com a média. Finalmente, de acordo com a EPFR, observam-se entradas
liquidas de fluxos no acumulado do ano, mas estas estagnaram nos ultimos meses.

Apesar de os cortes nas taxas terem chegado ao fim e de a economia ter demorado a ganhar tragdo, a melhoria nas
perspectivas econdmicas e corporativas, as valorizagdes mais confortaveis do que nos EUA e o potencial de entrada de
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fluxos nos levam a manter a posi¢cdo neutra em acgdes de large caps e a encerrar o underweight em acées de small
caps, devido a atratividade de suas valorizagbes e a sua maior dependéncia da economia doméstica.

REINO UNIDO: Mantém-se UW

Os trabalhistas ndo conseguiram reverter a situagcdo econdmica e sua popularidade caiu consideravelmente. O
crescimento econémico néo geratracao e, no proximo ano, o pais cresceria 1,1%em relagdo a 1,4%em 2025, devido ao
arrefecimento do mercado de trabalho e as perspectivas fracas para 0 consumo.

Ataxa de desemprego aumentou em setembro para 5%, o maior nivel em quatro anos, enquanto més a més se perdem
empregos. Por sua vez, a inflacdo se manteve elevada, principalmente devido ao componente de servicos, 0 que
dificultou ao Banco da Inglaterra (BoE) continuar com os cortes nas taxas, apesar da fraqueza do mercado de trabalho.
Em outubro, ainflagcéo ficouem 3,6% ao ano, enquanto o componente de servicos avancou 4,5%; o mercado estima que
a inflagdo nao convergira para a meta até pelo menos 2027. Nesse sentido, o BoE tem pouca margem de manobra e
estima-se que reduza a taxa de referéncia em dezembro para 3,75% e que possa reduzir novamente em 2026.

O orcamento do proximo ano também néo ajudou a acalmar os animos. Ele se concentra em aumentar a arrecadacgao
fiscal e reforcar os gastos sociais. O plano visaaumentar a arrecadagcdo em £ 26 bilhdes até 2029-2030, principalmente
pormeio do congelamento dos limites do imposto derenda portrés anos, o que fara com que mais contribuintes passem
para faixas superiores a medida que os salarios aumentam. Além disso, as medidas incluem o “mansion tax” para
imoveis avaliados em mais de £ 2 milhdes, aumento dos impostos sobre ganhos de capital, corte de beneficios fiscais
em pensoes privadas, impostos adicionais sobre apostas e impostos sobre o uso de carros elétricos. O plano visa
promover o crescimento econdmico e mitigar a pressao sobre o custo de vida por meio do aumento do salario minimo,
congelamento das tarifas ferrovidrias e redugdo dos impostos sobre as contas de energia elétrica. No entanto, ele
descumpre a promessa trabalhista de nao aumentar a carga tributaria sobre os trabalhadores.

As agdes britanicas representam hoje cerca de 3% do mercado global e possuem umafortetendéncia devalor, o que as
deixou para tras em relagdo a mercados com maior preponderancia do setor tecnologico, como os EUA. De qualquer
forma, e apesar de o orgamento ter decepcionado grande parte dos eleitores trabalhistas, as agdes britanicas
conseguiram reverter o pessimismo e, em novembro, subiram 0,8% em relagcdo aos seus pares desenvolvidos. Apesar
dos retornos positivos, no acumulado do ano, o desempenho das agdes continua atras dos pares na Europa. Com a
tendéncia de alta, as valorizagdes ficaram mais caras; o P/E fwd. é negociado acima da média de 5 anos em termos
absolutos e em comparagdo com o resto da Europa.

A fragil situacdo econdmica se reflete no setor corporativo. Para 2025, os lucros das agdes do MSCI Reino Unido
mostrariam um crescimento de 2,6%, dado que foi corrigido para cima no uUltimo més, mas esta abaixo dos pares
desenvolvidos (9,6%). Para 2026, espera-se um crescimento dos lucros proximo a 11%, também abaixo dos pares
desenvolvidos (13%).

No contexto de baixo dinamismo econémico, deterioragdo do mercado de trabalho, inflagdo que se mantém elevada,
complicando a manobrabilidade do BoE, juntamente com uma trajetdria fraca de lucros projetados, valorizagdes que se
tornam mais caras e saidas persistentes de fluxos, decide-se manter a posicao underweight em agoes britanicas.
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ESTADOS UNIDOS: mantém-se o overweight em agoes Large Cap Value e Small Cap, e neutraliza-se a posicao
em agoes Large Cap Growth.

A economiaamericana continuamostrando solidez e caminhapara fechar o ano com umaexpanséao proximaa 2,0%, de
acordo com o consenso daBloomberg. Esse desempenho supera seu crescimento potencial e reflete uma tendéncia e
e de revisdes para cima ao longo do ano. O consumo privado continuou dindmico, mesmo em um contexto de certa
persisténciainflacionaria, e constitui o principalmotorportras dessamaioratividade. Para 2026, as estimativas apontam
para uma trajetéria de crescimento semelhante a deste ano, novamente acima do potencial da economia, impulsionada
poruma politica fiscal e monetaria expansionista. Um evento importante para o proximo ano seréo as eleicdes de meio
de mandato, que redefinirdo a composigdo do Congresso e, com isso, 0 grau de continuidade da agenda fiscal e
regulatéria do governo. Essas eleicdes serdo especialmente relevantes para avaliar a capacidade de avancar nas
reformas estruturais e o nivel de apoio politico que o governo tera durante a segunda metade do mandato.

Durante novembro, o S&P 500 conseguiu manter sua sequéncia positiva e fechou seu sétimo més consecutivo de
ganhos. Os relatorios corporativos do terceiro trimestre mostraram um crescimento de 13% nas lucros anuais, acima
das expectativas, com aumentos notaveis nos lucros nos setores tecnolégico e financeiro. Assim, a Facset elevou a
expectativa de crescimento dos lucros para este ano para 14%, enquanto para 2026 também se espera um crescimento
dos lucros de ~14%, ambos revisados para cima em relagdo ao més anterior e acima dos pares desenvolvidos.

Emtermos defluxos, deacordo com a EPFR, as acbes americanas continuam liderando as entradas acumuladas no ano,
registrando influxos durante 11 semanas consecutivas. Embora as valorizagdes tanto das large cap growth quanto das
value estejam proximas de um desvio padréao acima de sua meédia de 5 anos, os fluxos permaneceram positivos,
refletindo uma demandasustentada por agdes. Durante este ano, também se observou uma maior diversificagao, tanto
a nivel global como dentro do proprio mercado americano. A diferenca de desempenho entre as 7 Magnificas e o resto
do indice (0 S&P 493) reduziu-se significativamente, tendéncia que se espera que continue no proximo ano, a medida
que o mercado se volta para setores e empresas com multiplos menos exigentes. Por fim, as small caps continuam
apresentando um atraso em horizontes de médio e longo prazo, sendo negociadas com valorizagbes mais ajustadas e
oferecendo maior potencial relativo se esse processo de convergéncia no mercado se mantiver.

No ambito comercial, as tarifas se tornaram uma fonte relevante de incerteza durante grande parte do ano,
especialmente devido a anuncios inesperados porparte do governo Trump e principalmente no chamado Liberation Day,
guando foram comunicados impostos sobre o comércio internacional de carater global. No entanto, no segundo
semestre do ano, as tensdes comerciais foram perdendo protagonismo, embora continuassem presentes no cenario
global.

Para 2026, projeta-se um ambiente um pouco mais previsivel em matéria tarifaria, embora essas medidas continuem
sendo utilizadas como ferramenta de negociagdo pelo governo. Sua relevancia fiscal € significativa: as tarifas
contribuiram com uma arrecadacgéo fiscal de US$ 195 bilhdes no ultimo ano fiscal (em 30 de setembro), constituindo
uma pecga-chave das receitas publicas que sustentam a agenda orgcamentaria. Esse aspecto ganha maior relevancia a
medida que a Suprema Corte avalia a legalidade de certas tarifas implementadas sob a Lei de Poderes Econémicos de
Emergéncia Internacional (IEEPA). Uma decisdo adversa poderia obrigar o governo a devolver parte da arrecadagéo,
reduzindo a eficacia da politica fiscal e gerando um desafio adicional para as contas publicas. Em 1° de janeiro de 2026,
entrara em vigor a One Big Beautiful Bill, a reforma tributaria que reorganiza os gastos federais por meio de cortes em
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programas sociais e um aumento seletivo dos gastos publicos. A arrecadagao por tarifas constitui uma fonte
fundamental para financiar essa reforma, pelo que o desfecho judicial em relagcado a IEEPA sera determinante para a
sustentabilidade do plano fiscal.

Por outro lado, o fechamento do governo chegou ao fim apds se tornar o mais longo da histéria, com 46 dias de
paralisagcdo. Com o seu término, as agéncias federais retomaram suas fungdes e comegou a publicagdo gradual dos
dados econdmicos que haviam ficado atrasados. Porenquanto, foram publicados os dados correspondentes a setembro
e, durante 0 més em curso, espera-se que as instituicbes consigam avancar o maximo possivel na atualizagdo dos
demaisindicadores pendentes. No entanto, essaresolucéo € apenas temporaria, ja que em janeiro de 2026 varios pontos
orgcamentarios deveréao serrenegociados, pelo que o risco de novas tensdes podera retomar no curto prazo.

Ao longo do ano, o mercado de trabalho mostrou sinais de arrefecimento e, para o proximo ano, comega a aproximar-se
de um novo equilibrio entre oferta e demanda. Ainda assim, prevé-se que se mantenha relativamente estavel durante
2026, sem gerar pressoes significativas sobre o desemprego. Por suavez, ainflagdo continua acima da meta, mas néo
se prevé uma reaceleracdo relevante no proximo ano, na medida em que o componente de servicos continua
desacelerando, impulsionado principalmente pela moderacdo nos precos das moradias. Assim, e sem novidades em
relacdo aos principais indicadores econdmicos, o Fed reduziu em 25 pontos-base sua taxa de referéncia pela terceira
reuniao consecutiva em dezembro, e a mediana do Dot Plot aponta para um Unico ajuste da mesma magnitude no
proximo ano. Além disso, a atualizagdo das estimativas econémicas mostra uma corregdo importante para cima no
crescimento e um nivel menor de inflagdo no fechamento de 2026.

Em linha com a resiliéncia econémica, o momentum dos fluxos, a solidez corporativa e a diversificagao global,
mantém-se a posicao longa em large cap value e passa-se de overweight para neutral na posicdo em large cap
growth, enquanto se mantém a posicao longa em small cap, diante de valorizag6es mais aliviadas. Estas
ultimas se beneficiariam de um ciclo monetario e fiscal expansionista, além de terem um viés doméstico.

JAPAO: Decide-se manter a posicao underweight

A economiajaponesa mantém um crescimento moderado, com estimativas de umaexpansdode 1,3% em 2025euma
desaceleracao para 0,7% em 2026, de acordo com o consenso da Bloomberg. A mudanca politica com a chegada da
nova primeira-ministra, Sanae Takaichi — a primeira mulher a liderar o pais — reforgou a énfase no estimulo fiscal. O
orgamento de 2026 inclui um aumento dos gastos para sustentar a atividade, apoiado por um pacote extraordinario de
18,3 trilhdes de ienes, financiado em parte com nova divida, e podendo adicionar desafios fiscais no médio prazo.

Ainflacdo continuou desacelerando durante 2025, apdsarecuperacdo no finalde 2024, emboraainda permanegaacima
da meta do Banco doJapéao (BolJ). Para 2026, prevé-se que a desinflacéo avance e os pregos convergirem gradualmente
para a meta. Nesse cenario, o mercado espera um novo aumento das taxas pelo BoJ em sua ultima reuniao do ano e
possiveis ajustes adicionais em 2026, apesarda preferénciada primeira-ministra pormanter condicbes monetarias mais
flexiveis para apoiar a atividade. Uma postura monetaria mais restritiva contribuiria para reduzir a pressao depreciativa
sobre o iene, favorecendo uma trajetdria de maior estabilidade cambial 8 medida que a normalizagéo avanca.

Na frente comercial, o Japdo enfrentou tensdes com os EUA devido aos ajustes tarifarios deste ultimo, embora na
segunda metade do ano ambos 0s paises tenham conseguido avancgar nas negociacoes e reduzir o risco de novas
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medidas. Dado quecerca de 18% das exportacoes japonesas se destinam aos EUA, essa moderacao é relevante para a
atividade manufatureira local. Embora algumas tarifas continuem em vigor, o cenario atual € de menor confronto ecom
um processo de negociagao continua para proteger setores estratégicos.

O mercado acionario registrou um desempenho positivo, com uma recuperacao notavel entre agosto e outubro. Esse
avango impulsionou umarevisao significativa para cima nas projegdes de lucros para o ano, que passaram de 4,6% para
8,7% no ultimo més. Para 2026, as expectativas permanecem mais estaveis, com um crescimento estimado em torno
de 9%, ligeiramente inferior ao previsto anteriormente. A melhora nos pregos elevou as valorizagdes, que hoje estao
acima da média histdrica, de acordo com o indice P/E fwd. Em relagdo aos fluxos, ndo se observou uma tendéncia
definida durante o ano, embora no acumulado persistam saidas liquidas do conjunto de fundos e ETFs.

Para o préximo ano, persistem certos riscos relevantes para a economiajaponesa. As pressoes fiscais continuam sendo
um desafio, especialmente considerando o maior uso dadivida para financiar o impulso orgamentario, o que contribuiu
para elevar as taxas nos trechos longos dacurvasoberana. Aisso se somaum cenario politico complexo, em que Takaichi
devera liderar um governo minoritario, aumentando a probabilidade de episddios de incerteza legislativa que poderiam
afetar a implementacdo da agenda econémica. No contexto de valorizacGes ajustadas e das perspectivas politicas e
fiscais para 2026, decide-se manter uma posi¢cao underweight em agées japonesas.

MANTER OW EM ACOES EMERGENTES: OW LatAm Large e Small Cap, OW China e neutro Asia EM ex China

No acumulado do ano, e juntamente com desempenhos positivos de forma quase transversal nos ativos globais, os
mercados emergentes tém sido os grandes vencedores, liderados pela América Latina. As valorizagdes ajustadas dos
EUA levaram os investidores a migrar para outros mercados, alocando fluxos para paises emergentes e comegando a
fechar as posi¢gdes vendidas com as quais iniciaram o ano. As economias menos desenvolvidas estdo conseguindo, em
sua maioria, controlar a inflagdo, com instituicoes fiscais e monetarias funcionando de maneira responsavel. Embora
tenham se ajustado, ainda é possivel encontrar mercados mais atrasados e com espaco para valorizagoes, juntamente
com projegdes de crescimento que continuardo superando as economias desenvolvidas.

AMERICA LATINA: mantém-se OW em Large e Small Cap

A América Latina ainda desfruta de valorizagcbes atraentes, apesar do bom desempenho observado no acumulado de
2025, que seconcentrou principalmente em Large Cap. As eleicdes naArgentina (intermediarias) e no Chile (gerais) deste
ano comegam a antecipar uma virada generalizada da regidao para uma ala politica mais pro-mercado, que poderia se
repetir nas eleicbes do Peru, Coldmbia e Brasil no proximo ano. A regido continuara crescendo em 2026 a um ritmo
semelhante ao deste ano (~2,3%), e 0s bancos centrais ja estdo avangados em seu ciclo de redugdes de taxas, com
excegao do Brasil, que estéa prestes ainicia-lo, cominflagbes controladas emtoda a regido. Por sua vez, as valorizagdes
mostram que os mercados acionarios ainda tém espaco para continuar avangando.

No Brasil, o mercado acionario vinhaapresentando uma rentabilidade extraordindria no acumulado do ano, mas sofreu
uma correcdo marginal diante dos novos acontecimentos politicos. Em 2026, as eleicbes gerais do pais vao guiar o
mercado, enquanto teremos uma série de datas que poderao alterar o rumo das agoes brasileiras; em abril vence o prazo
para renuncias a cargos politicos daqueles que desejam ser candidatos a presidéncia, 15 de agosto € a data limite para
o registro de candidaturas e as eleicdes gerais serao realizadas em outubro de 2026. Lulaja anunciou que concorrera a
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reeleicdo, enquanto a oposicao ainda nao se decidiu; o governador de Sao Paulo (Tarcisio de Freitas) declarou que em
fevereiro do proximo ano anunciaria sua eventual candidatura, enquanto mais recentemente o ex-presidente Jair
Bolsonaro declarou que apoiaria a candidatura de seu filho, Flavio. Embora ainda faltem varios meses e h s pendentes
para o registro oficial das candidaturas, o cenario atual nos posicionaparaum primeiro turno que poderia incluir mais de
um candidato da oposigao, enquanto Lula englobaria o governo e seria definido no segundo turno. Por outro lado, a
inflacdo continuou caindo e ficou em 4,5% ao ano em novembro. As perspectivas apontam para um fechamento do ano
um pouco abaixo desses niveis e, em 2026, um pouco abaixo de 4%. Na Ultima reunido do ano, o Banco Central decidiu
manter a taxa Selic em 15%, como era amplamente esperado e por unanimidade. Para o proximo ano, veriamos cortes
de mais de 200 pontos-base, que poderiam comecar em janeiro. Nesse sentido, as altas taxas de juros afetaram a
atividade econ6mica, e ja se observa uma desaceleracéo. Esperamos que o PIB cresca cerca de 1,7% no proximo ano.
Apesar darecuperacao, as valorizagdes continuam parecendo descontadas em relagéo as médias de 10 anos (P/E fwd.),
econtinuamos observando entradas de fluxos, apesardas correcoes. Assim, ficamos mais otimistas em relagao ao Brasil
para 2026, ja que as agdes terdo apoio politico e serao aliviadas com a queda das taxas de juros. Porisso, decidimos
aumentar a OW em acgoées brasileiras.

No México, o encerramento de 2025 confirma uma deterioracédo da atividade econdmica e um ambiente de riscos
maiores do que o previsto noinicio do ano. A contragao interanual de 0,1% do PIB no terceiro trimestre e a persisténcia
do IMEF manufatureiro em zona de contragao (acentuada em novembro com uma queda adicional para 45,5 pontos),
confirmaram a continuidade da desaceleragéo, levando o Banxico a reduzir sua estimativa de crescimento para 2025
para 0,3% e antecipando umarecuperacao leve até ~1%em 2026. Aisso se somaumadeterioracdo no ambiente politico
interno: a crise de seguranca se intensificou no final do ano, gerando um efeito visivel na desaprovacao presidencial e
aumentando a percepc¢ao derisco institucional. No frontexterno, a relagdo comercial com os Estados Unidos tornou-se
mais incerta. As recentes declaragdes de Trump, sugerindo que os EUA poderiam deixar expirar seu tratado comercial
com o México e o Canada (T-MEC) ou substitui-lo por acordos bilaterais, aumentaram a incerteza da revisao de 2026 e
reforcaram a percepgao de uma negociagao prolongada e com riscos para o investimento e as exportagdes. Emtermos
de precos, a inflagdo geral avanca lentamente em diregcdo a meta, freada por uma inflagdo subjacente que ndo desce
abaixo de 4% ao ano e por expectativas ainda distantes da meta, mesmo que o Banxico projete que ela convergira para
3% no terceiro trimestre de2026. Além disso, o aumento de 13%do salario minimo aprovado para 2026 —que, segundo
a presidente, ndo deve gerar pressoes inflacionarias significativas — mantém certo risco de efeitos de segundo ordem
em um contexto de desinflagao lenta. Apesar disso, espera-se que 0 Banxico mantenha sua tendéncia expansionista,
comum corte adicional de 25 pontos-base parafecharo ano em 7,00% e mais duas redugdes no inicio de 2026, situando
ataxa em torno de 6,50% para o fechamento do proximo ano. No lado do mercado, o MEXBOL continua se destacando
e acumula um retorno em dolares proximo a 47% no acumulado do ano, superando tanto os mercados emergentes
guanto os desenvolvidos. Somado ao bom momento do mercado acionario, as valorizagdes ainda parecem atraentes,
cotadas abaixo de suamédia de 10 anos, e os relatdrios corporativos esperados para 2026 também d&o sinais otimistas,
reforcando umavisao mais construtiva para o mercado no proximo ano. Assim, com um fechamento econdmico fraco e
um 2026 politicamente incerto, mas mais construtivo no mercado, decide-se manter a posicao neutra em agoes
mexicanas.

No Chile, o mercado se prepara para o resultado do segundo turno das eleigdes presidenciais, que definird o rumo da
politica nos proximos quatro anos. As ultimas pesquisas publicas sugeriam umaampla vitdria do candidato republicano
José Antonio Kast, o que &, em parte, o que os mercados internalizam. Se o resultado mostrar uma diferenca significativa
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entre os dois candidatos e Kast for eleito, o mercado acionario chileno podera ter um espaco adicional de desempenho
superior, considerando um apoio transversal para executar politicas mais pro-mercado. Nesse sentido, as expectativas
de crescimento para o proximo ano comegam a melhorar e a uUltima Pesquisa de Expectativas Econdmicas do Banco
Centralnos mostraque se esperaumaexpansao de 2,3%. Ainflagcdo também tem se comportado melhor, e as projecoes
es ndo internalizam grandes pressodes, enquanto se espera que ela fiqueem torno da meta de 3% no segundo trimestre
de 2026. Isso permitira ao Banco Central reduzir a taxa de referéncia em sua reuniao de dezembro em 25 pontos-base,
para 4,50%, e realizar a mesma redugdo mais uma vez no proximo ano, entre o segundo e o terceiro trimestre. Porsua
vez, a tendéncia negativa que o preco do litio vinha apresentando no acumulado do ano se reverteu, impactando
positivamente as agbes chilenas. Passando para o mercado, continuam sendo observadas entradas de fluxos no
mercado acionario e as Administradoras de Fundos de Pensbes continuam sendo compradoras liquidas de agbes
chilenas em novembro. Porsuavez, as valorizagbes estdo sendo negociadas em torno de suas médias de 10 anos (razéo
P/E fwd.), mas continuam apresentando um desconto histérico em relagao aos pares emergentes. Dessa forma, e muito
dependente do que acontecer no segundo turno das eleicoes, decide-se manter o leve overweight em agoes
chilenas, reconhecendo a maior volatilidade que pode ser observada em relagao as eleigoes.

Na Coléombia, 2026 sera marcado porum ciclo eleitoral altamente competitivo que definird se o pais continuarano rumo
atual ou migrara para um esquema de maior disciplina fiscal. O mercado ja descontou uma alta probabilidade de
mudanca de regime, o que poderia reduzir os prémios de risco, embora a fragmentagcdo da oposigcdo mantenha a
incerteza elevada para a primeira metade do ano. Na frente macroeconémica, o crescimento continuara apoiado porum
consumo resiliente — impulsionado por politicas fiscais expansionistas e salarios reais em alta —, enquanto o
investimento continua fraco apdsvarios anos de crowding out fiscal. Nesse contexto, espera-se que o PIB cresga 2,7%
em 2025, para depois se estabilizar em tornode 2,8% em 2026 € 2027. Paralelamente, ainflagcdo permanece acima de
5% e se afastando dameta, o que poderia levar o BanRep a adotar um tom mais restritivo, mesmo que ataxadereferéncia
(9,25%) esteja entre as mais altas da regido. No plano fiscal, as necessidades de financiamento continuaréo elevadas,
com déficits projetados de 6,9% do PIB em 2025 e 7,6% em 2026, enquanto a aprovagao de reformas importantes
permanece incerta, limitando uma queda significativa nos prémios soberanos. Apesar desse cenario turbulento, o
mercado acionario colombiano continuacom seu desempenho extraordinarioem 2025, rendendo 7,0%em novembro e
~78% no acumulado do ano, fechando oano comoo principalvencedordaregiao. Além disso, as valorizagbes continuam
atraentes, cotando-se ligeiramente abaixo da sua média de dez anos na relacédo P/E fwd., e durante o Ultimo més
observaram-se ligeiras saidas de fluxos de ~1,5% do conjunto de ETFs. Assim, embora o mercado acionario mantenha
seu solido momentum, os desafios fiscais, a crescente incerteza politica associada as eleicoes gerais de 31 de maio e
as pressoes inflacionarias sdo projetados como riscos que podem seintensificar até 2026, pelo que se decide manter
a posicao neutra em agoes colombianas.

No Peru, o encerramento de 2025 mostrauma economiaque surpreende positivamente e consolida uma recuperacao
mais solida do que o previsto. O crescimento — em torno de ~3,3% para 0 encerramento do ano, segundo analistas —
foi impulsionado por uma demanda interna vigorosa, uma recuperacao significativa do investimento privado (com
expansoes de dois digitos) e um ambiente externo caracterizado por termos de troca historicamente altos, apoiados
também pelo ciclo de alta renovado do cobre, que reforca as perspectivas de investimento em mineragao para 2026,
juntamente com condicoes financeiras mais confortaveis. O consumo, o emprego formal € o investimento néao
relacionado a mineragdo continuam se normalizando, enquanto a inflagdo se mantém perto de 1,5% e ancorada na
meta. No plano macroeconémico, o pais mantém claras forgas estruturais; o déficit fiscal continua a diminuire com
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expectativas de atingir a meta, em virtude de uma recuperagdo das receitas e da moderagdo dos gastos que levaram a
uma balanca de pagamentos apoiada por superavits superiores a 2% do PIB. Daqui para frente, a trajetdria dependera
em grande medidadadindmica politica. O ano de 2026 sera marcado porum processo eleitoral em que, até o momento,
as pesquisas sugerem uma guinada a direita, com Rafael Lopez Aliaga e Keiko Fujimori liderando as preferéncias. Um
desfecho que consolide uma abordagem mais ortodoxa poderia reforgar as expectativas e 0 empresarial, sustentara
recuperacao do investimento e reduzir os prémios de risco. No entanto, a persisténcia das pressdes de gastos e a
crescente crise deseguranca — hoje a principal preocupacgao da populagdo — continuam sendo riscos que 0 mercado
monitorade perto. Apesardessanovafonte deincerteza para o primeiro semestre de 2026, o mercado acionario continua
com seu bom momentum, assim como 0s demais pares da regido, com retornos positivos tanto em novembro quanto
no acumulado de dezembro, e com valorizagbes ainda atraentes que se mantém abaixo de sua média de 10 anos na
relagéo P/E fwd. Assim, apesar de um fechamento de ano macroeconomicamente sélido, 2026 se perfila como um ano
social e politicamente mais complexo, dada a chegada do ciclo eleitoral, pelo que se decide manter a posi¢cao neutra
em agoes peruanas.

Na Argentina, a recente vitéria do governo nas eleigcdes intermediarias de outubro trouxe um alivio significativo as
perspectivas macroeconémicas para 2025 e2026. Emborao crescimento do PIB préximo a 5% para este ano, projetado
em dezembro de 2024, ja néo seja considerado viavel, as estimativas atuais prevéem uma expanséo entre 3,5% e 4%
para 2025, apds dois anos em terreno contrativo. Paralelamente, as politicas de “choque” implementadas ha dois anos
pelo presidente Javier Milei contribuiram para recompor as contas publicas e desacelerar a inflagdo; por um lado, a
melhoria nos gastos publicos e o registro de superavits fiscais reforcaram o compromisso com a “ancora fiscal” e
permitiram o retorno do pais aos mercados internacionais de divida apds sete anos, enquanto em matéria de precos,
prevé-se que no primeiro semestre do proximo ano a variagao mensal ultrapasse o teto de 2%, podendo ficarem 1,5%
mensalem maio de 2026. No que diz respeito ao mercado, o resultado eleitoral impulsionou amaior alta intradiaria da
historia do MERVAL, revertendo as perdas de cerca de 18% acumuladas no final de outubro e perfilando um fechamento
de ano com retornos proximos a 20% em moeda local apds as eleicoes intermediarias; além disso, as valorizagdes
continuam atrasadas em relagcao aos pares e foram observadas entradas no principal ETF argentino equivalentes a 3,6%
do AUM no ultimo més. No entanto, apesar da notavel recuperagdo do MERVAL, ainda persistem riscos; em dodlares, a
bolsa acumula até dezembro um rendimento negativo proximo a 15%, afetado por uma desvalorizacao do ARS em
relacdo ao dolar de ~28%no ano. Embora o cepo tenha sido suspenso, o novo esquemade bandas cambiais continua
sob pressao devido as escassas reservas do BCRA, o que aumenta a incerteza para 2026, com vencimentos de curto
prazo de quase US$ 22 bilhdes (3,1%do PIB). Embora o resultado eleitoral tenha reduzido o risco-pais em cerca de 500
pontos-base, de 1.000, sera necessario convergir para 400-500 pontos para retornar ao mercado de capitais em 2026,
uma meta dificultada pela acumulacéo limitada de reservas por parte de Milei e do governo, apesar das inumeras
demandas porparte dos investidores e do FMI. Com a manutencéo do regime de bandas — e seu ajuste mensalde 1%
—, as duvidas sobre sua sustentabilidade se intensificam, especialmente quando as projecdes antecipam uma taxa de
cambio proxima a ARS 1.510 por ddlar no final de 2025 e acima de ARS 1.800 em 2026, niveis que se aproximam e
ultrapassam, respectivamente, o teto estimado. Nesse contexto, e embora 2025 aponte para a consolidagédo da
recuperacao econdmicaea melhoriafiscal e inflacionaria prevista para dezembro de 2024, aevolucao do regime cambial
rumo ao proximo ano continua sendo um fatorcritico deincerteza, pelo que se decide mantera posigcdo neutraem agoes
argentinas.

CHINA: Decisao de manter o overweight em agoes chinesas
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O mercado acionario chinés continua com sua alta volatilidade nos ultimos tempos, sujeito a oscilagdes locais e
confrontos comerciais. No entanto, no acumulado do ano, o indice MSCI subiu cerca de 30% em ddlares.

De olhoem 2026, o mercado acionario chinés se apresenta como uma alternativa a bolsaamericana. Como a segunda
maior economia do mundo e um dos maiores desenvolvedores de Inteligéncia Artificial do mundo, a tendéncia de
diversificagao global favorecera a alocagao de investidores na bolsa chinesa.

Apesardo siléncio dos ultimos meses, o Partido Comunista Chinés estaatento ao que acontece no mercado de acoes e
as reunides de alto nivel que estdo por vir apresentardo novas oportunidades para anunciar pacotes de estimulos
econdtmicos. Ao longo de 2025, continuamos vendo como o excesso de capacidade da Chinainunda o mercado global
com bens, e outros paises tém sido capazes de absorver a menor demanda por bens chineses por parte dos EUA.

Essamenordemandafoiumarespostaas tarifas que diversos produtos do gigante asiatico enfrentam ao entrar nos EUA.
Essas tarifas passaram poruma série de tréguas, demonstrando que as ameagas de Donald Trump de tarifas de trés
digitos durante o Liberation Day aos produtos chineses eram mais uma ameacga do que outra coisa. Assim, o presidente
americano visitara a China em abril do proximo ano.

Com o bom desempenho do mercado, as valorizagdes foram ajustadas e o indice P/E fwd. estd sendo negociado um
pouco acima de suas meédias de longo prazo. O conjunto de fundos e ETFs acumulou importantes entradas de fluxos de
investimento no acumulado do ano, o que esta de acordo com o crescimento dos lucros que aponta para ~11% para
2026 (indice MSCI, segundo o Citi Factset), um pouco abaixo do que se espera para 0 conjunto dos mercados
emergentes.

A economia continuara crescendo a um ritmo entre 4% e 5% no préximo ano, enquanto o mercado se concentra nas
conclusoes da “Conferéncia Central de Trabalho Econdmico”, que sera realizada em meados de dezembro e costuma
seruma contribuicdo fundamentalpara as politicas e metas de crescimento do ano seguinte. As perspectivas deinflagao
apontam para pregos que crescem a um ritmo moderado e inferiora 1% ao ano até 2026.

No proximo ano, o rumo do mercado chinés continuara marcado por uma série de eventos: a relagdo comercial com os
EUA, eventuais estimulos fiscais e monetarios para recuperar a demandainterna, dados econémicos, entre outros. No
entanto, acreditamos que, devido ao seu tamanho econémico e ao fato de pareceruma alternativa as agdes tecnologicas
dos EUA, cujas avaliagbes estdo caras, € uma oportunidade atraente de investimento. Nesse contexto, decidimos
manter o overweight em acoes chinesas.

ASIA EMERGENTE EXCLUINDO A CHINA: Mantém-se a posicdo neutra

A Asia emergente, exceto a China, foi a regido com pior desempenho em novembro, pressionada pelas quedas nos
mercados acionarios sul-coreano e taiwanés, enquanto o indiano, apds meses de underperformance, cumpriu em
novembro seu papel classico de mercado defensivo e subiu, desacoplando-se da regido. No pais, destaca-se a
resiliéncia econdmica, que € observavel em menorgrau em Taiwan, mas o mercado acionario continuasem momentum.
Em relacéo a Coreia do Sul, depoisde ser um dos melhores mercados no acumulado do ano, acreditamos que ja fez o
suficiente.
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O indice MSCI da india subiu 0,9% no més, registrando altas mais acentuadas no inicio de novembro, mas com um
impulso que sedissipouquando o apetite pelo risco voltou aos mercados globais. Acreditamos que essa sera atendéncia
no primeiro semestre de 2026, na medida em que as perspectivas para as agdes continuam positivas e, apesar de sua
forga macroecondmica, € dificilque o mercado indiano alcance os mesmos retornos que seus pares. Em nivel macro, o
PIB do terceiro trimestre surpreendeu e cresceu 8,2%ao ano, e para o anofiscal de 2027, espera-se um crescimento de
6,5%. Os ultimos dados sobre a inflagdo na india foram baixos, pressionados pelos precos dos alimentos e pela
implementacao dareforma do GST (imposto sobrebens e servicos). Para 2026, projeta-se que a inflagdo volte a meta de
4,0%. Nesse sentido, o Banco Central decidiu reduzir a taxa de referéncia em sua reuniao de dezembro para 5,25%, em
linha com o esperado, deixando em aberto a possibilidade de novas redugdes em 2026. O novo presidente do Banco
Central declarou que o e ira intervir menos no mercado cambial, com a rupia indiana tendo sido uma das moedas
emergentes com pior desempenho no acumulado do ano. Em relagdo ao ambiente politico e geopolitico do pais,
recentemente tem-se observado uma nova aproximacao entre a ndia e os EUA, embora, em um primeiro momento, a
india tenha sido um dos paises que recebeu as ameacas tarifarias mais agressivas por parte de Donald Trump. No que
diz respeito as valorizagdes, estas continuam a ser negociadas acima das médias historicas e parecem caras, umavez
quenédo seobservaumbom momentum de entradas de fluxos nomercado acionario, o que faz sentido num ano marcado
por um elevado apetite pelo risco. Os fundamentos macroeconémicos do pais continuam solidos, mas o carater
defensivo do mercado acionario indiano nos leva a manter uma posi¢cao neutra emrelagdo a 2026, ano em gue
prevemos que a diversificacdo global e 0 apetite pelo risco continuardo na primeira metade do ano.

O mercado acionario da Coreia do Sul tem sido um dos melhores no acumulado do ano, apds uma queda de mais de
20% em dolares em 2024. Nos niveis atuais, parece que ele ja recuperou o que tinha para recuperar, com valorizagbes
que parecem caras e sao negociadas acima das médias historicas. Para 2026, prevé-se umaaceleragdo no crescimento
econbmico, mas até um modesto 1,9%. Isso estade acordo com revisdes para cima nas projegcoes de lucros, que devem
crescer ~40% no proximo ano (indice MSCI). Do lado da inflagdo, nao se vislumbram grandes preocupacoes, e ela
oscilara em torno da meta de 2% durante 2026. Isso da margem ao Banco Central para baixar a taxa mais umavez no
primeiro semestre do ano em 25 pontos-base, paraleva-la a 2,25%, mesmo que na ultima reuniao tenha mantido a taxa
e apresentado uma postura mais cautelosa. Apesar da acentuada corregdo do mercado em novembro, os fluxos
continuaram entrando nas ag¢des sul-coreanas. Embora parte do mercado possa considerar a correcdo de novembro
como um ponto de entrada atraente, isso ndo nos parece claro. No lado politico, 2025 comeca a deixar para tras a
incerteza apos a aplicacao da Lei Marcial, e o governo anunciou politicas pro-mercado, que podem dar algum impulso a
economia. Por sua vez, o won ficou bastante para tras em relagédo a outras moedas e 0 executivo anunciou novas
medidas para diminuir sua volatilidade, o que coloca em risco a flexibilidade do regime cambial. Assim, apesar de nao
enfrentar grandes riscos, para 2026, decidimos neutralizar a posicdo em agoes sul-coreanas, de overweight,
devido a auséncia de catalisadores em um horizonte tatico.

O mercado acionario taiwanés teve um desempenho notavel no que vai de 2025, rendendo ~25% (em ddlares) até
novembro. Isso encareceu as avaliagdes, que, em termos histdricos, pagam o maior prémio entre 0os paises emergentes
(no indice MSCI). O desempenho das agdes foi acompanhado por um cenario macroeconémico mais favoravel, com
projecoes de crescimento para o proximo ano revisadas para cima e situadas em cerca de 2,8%, de acordo com o
consenso da Bloomberg. Apesar dos rumores comerciais, as exportagdes continuaram sendo o motor da economia
taiwanesa, com grande dependéncia do setor tecnoldogico. Nesse sentido, projeta-se que os lucros das empresas do
indice MSClI cresgam ~20%no proximo ano. Apesar da resiliéncia econdmica, a inflagcdo permaneceu contida e néo se
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espera quedas nas taxas de referéncia no proximo ano. Emrelagcédo a outros assuntos, Taiwan ficou no meio do conflito
entre aChinaeoJapéo, ondeeste Ultimo ndo reconhece a politica de “umasoé China”. Em relagdo aquestdes comerciais,
atualmente as exportagdes taiwanesas destinadas aos EUA enfrentam uma tarifa de 20%, com algumas excegdes, como
os semicondutores. Nesse sentido, ambas as nagdes estdo negociando, e algumas das propostas oferecidas séo que
Taiwan treine trabalhadores americanos na producao de semicondutores avangados e aumente seus investimentos nos
EUA, entre outras, buscando reduzira taxa de impostos que enfrenta. No entanto, ao longo do ano, néo se observou um
impacto significativo no comércio exterior dailha asiatica. Nesse sentido, e comvistas a2026, decide-se manter neutra
a exposicao em agoes taiwanesas, pois, apesar das boas perspectivas econdmicas, em um ambiente em que a
diversificagdo e a rotagdo e es continuardo, asvalorizagdes caras das agoes taiwanesas, juntamentecom o predominio
tecnolégico em seus mercados acionarios, podem deixar o mercado para tras.

O mercado acionario da Indonésia ficou para tras em 2025 e apresenta altas limitadas, em linha com uma rupia que
acumula uma desvalorizacédo de ~3% até novembro. Para conter essa tendéncia, o Banco Central decidiu manter a taxa
de referéncia naudltima reunido de politica monetaria, mesmo que o mercado preveja que ela possacair 50 pontos-base
no segundo semestrede 2026. Aautoridade monetdria enfrenta um dilema entre seus dois mandatos: a estabilidade da
rupia e o crescimento econémico, mesmo que se preveja que a economiaindonésia cresga cerca de 5,3% em 2026.
Daqui para frente, a inflacdo continuaré contida e em cerca de 3% ao ano. Apesar do fraco desempenho das agoes, as
valorizagdes estdo sendo negociadas em torno das médias histdricas, sem apresentarum desconto significativo. No lado
corporativo, as projecoes de lucros para 2026 estdo sendo revisadas para baixo, e as recentes inundacdes colocam em
risco a producao de algumas empresas na primeira parte do ano. Além de terem sido mortais, comeca-se a falar deuma
reconstrugéo queimplicaria investimentos de cerca de US$ 3 bilhdes. Nesse sentido, e devido aincerteza com que 0 ano
comecgara em consequénciados desastres naturais, decide-se manter neutra a posicdo em agdes indonésias. Por
outro lado, o mercado acionario tailandés continuou apresentando um desempenho inferior em novembro,
recuperando-se um pouco no que vai de dezembro. Este tem sido um dos piores mercados acionarios emergentes no
acumulado do ano e enfrenta 2026 com um atraso significativo tanto no curto quanto no médio prazo. Issofez com que
as avaliacOes continuassem apresentando um desconto significativo em relagao as meédias historicas, em um contexto
em que os fundamentos corporativos melhoram e, de acordo com a Factset, os lucros das empresas do indice MSCI
crescerao cerca de 11% em 2026. Poroutro lado, as projecdes de crescimento ainda néo séo auspiciosas, situando -se
abaixo de 2% para o préximo ano, num contexto em que a inflagdo continua negativa em doze meses e as projegdes
apontam para aumentos marginais no proximo ano. Apesar da auséncia de pressoes inflacionarias, espera-se apenas
umareducao adicionalde 25 pontos-base em 2026 para ataxa dereferéncia, quejase encontraem niveis historicamente
baixos. As inundacgdes também afetaram este pais, tudo isso em vista das eleigdes gerais em marco. Assim, diante da
falta de catalisadores econdmicos, em vésperas de eleicoes e afetado pelo desastre natural, decide-se manter o
underweight em agoées tailandesas.

EMEA
Decide-se manter o underweight em agdes da regido no caso de uma carteira emergente.

As acoOes sul-africanas tém sido as grandes vencedoras no acumulado do ano, o que se explica em parte pelo bom
desempenho do ouro e pelaimportancia das mineradoras do metal precioso que participam do indice MSCI. Isso ocorre
em um contexto de economiaem aceleragdo marginal e surpreendente, mas com uma taxa de desemprego que continua
acima de 30%. A inflacéo ja esta contida e espera-se que se mantenha dentro da faixa de tolerancia do Banco Central
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(3,0% +1%) ao longo de 2026. Isso permitira que o Banco Central reduza a taxa de referéncia em 50 pontos-base no
proximo ano, levando-a a 6,25%. Emtermos de crescimento, a economia acelerara no proximo ano e expandira ~1,5%
(consenso daBloomberg). No lado do mercado, com a recuperacédo de 2025, as valorizagdes ficaram mais caras e estao
sendo negociadas acima das médias historicas (razao P/E fwd.). Isso apesar de as projecoes de lucros para o proximo
ano terem sido revisadas para baixo e de se prever um crescimento de ~8%. No lado politico, a fragilidade da coalizéo
governante continua sendo a chave para o proximo ano, quando serao realizadas eleicbes para 0s governos locais, a
partir de novembro. No contexto de uma economiaque continua crescendo, mas sem grandes surpresas, com inflagao
contida, mas avaliagdes caras, decide-se manter as agoes sul-africanas em posigao neutra.

As acgdes turcas tiveram um inicio de ano negativo, revertendo parte das perdas no segundo semestre e pressionadas
poruma lira turca que perdeu ~17%do seuvalor noacumulado do ano. No plano econémico, a principal preocupagao
continuasendo a inflagdo, que com os dados de novembro mostra sinais de melhora e seaproxima de fechar o anoem
~30%aoano.Em 2026, espera-se que continueem queda e feche o ano em cerca de 20%. Por suavez, o Banco Central
mantém suameta deinflagdo em 16% e os dados recentes levam o mercado a prever cortes mais agressivos nas taxas,
o que coloca presséao adicional sobre a lira. Espera-se que a autoridade monetaria possa reduzir a taxa de referéncia em
600 pontos-baseem 2026. Do lado da atividade, a economia continuara crescendo naordem de 3% em 2026, mantendo
avelocidade observadaneste ano. Com relagdo aos fluxos de investimento, no acumulado do ano, temos visto entradas
liquidas, com investidores tentando se proteger dos altos niveis de inflagdo. No entanto, as perspectivas sdo menos
positivas para o futuro, com projecées de crescimento dos lucros para o proximo ano sendo revisadas para baixo e
situando-se em 10% para as empresas do MSCIl. Com o desempenho atrasado do mercado acionario, as avaliagbes
parecem atraentes em termos histéricos, mas o cenario politico turbulento dificulta a convicgdo nas agdes turcas. A
repressao do executivo contra a oposicao continua, enquanto Erdogan tenta assumir um papel de mediador nas
diferentes negociagdes internacionais, sendo a mais recente o conflito entre os EUA e a Venezuela. Assim, de cara para
2026, apesar da atratividade das avaliagbes, decide-se manter neutra a exposigao as agoes turcas.

O mercado acionario da Arabia Saudita tem sido o pior entre os mercados emergentes no quevai de 2025, pressionado
por um preco do petréleo Brent que recuou ~14% no acumulado do ano (até 8 de dezembro). A monarquia continua
apoiando a economia, e os déficits fiscais aumentam, enquanto continuam os esforgos para se afastar da dependéncia
da producéao de petroleo. A esse respeito, na mais recente reunido da OPEP (Organizacéo dos Paises Exportadores de
Petréleo), decidiu-se ndo aumentar as cotas de producéao na primeira parte de 2026, o que deu um impulso temporario
ao preco do petroleo, que depois retomou sua tendéncia negativa em dezembro. A economia saudita crescera cerca de
4,0% neste ano e no proximo, avangando a um ritmo saudavel, mas com o apoio dos gastos publicos. Isso com uma
inflacédo que oscilara em tornode 2% ao ano ao longo do proximo ano. Em termos de valorizagoes, elas sao negociadas
com desconto em relagdo as médias histdricas, com um mercado de agdes que apresenta um atraso significativo de
meédio e longo prazo quando comparado com seus pares emergentes. Voltando a politica, importantes executivos do
governo saudita embarcaram em conversas comerciais com seus pares dos EUA em busca de acordos comerciais
relativos a troca de aeronaves, semicondutores e terras raras, entre outros. Dessa forma, as perspectivas para as acoes
sauditas tornam-se menos negativas, mas ainda com o prego do petréleo que continuara pressionado ao longo do
proximo ano, optando-se por diminuir o underweight em agoes sauditas.

RENDA FIXA
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TREASURIES DOS EUA: mantém-se a posicao neutra emtreasuries de 2e 10 anos,em  TIPSe o UW em treasuries
de 30 anos

Durante 2025, o Fed manteve umviés expansionistaem sua politica monetaria, retomando o ciclo de cortes iniciado em
2024. Assim como no ano passado, 0s ajustes comecaram em setembro e se concentraram nas Ultimas trés reunides
do ano, mas desta vez com redugdes consecutivas de 25 pb, mantendo-sedependente dos dados em um contexto em
que a balanga de riscos se deslocou da inflagdo para o mercado de trabalho. Junto com esses movimentos, o Fed
encerrou seu programa de Quantitative Tightening (QT, ajuste quantitativo) em 1° de dezembro, concluindo o processo
iniciadoem junhode2022. No entanto, aindanéao definiu claramente qualsera suaposturaem relagédo ao fornecimento
de liquidez daqui para frente, fator relevante para avaliar a trajetdria futura das condigoes financeiras.

Em sua reunido de dezembro, o Fed reduziu a taxa de juros em 25 pontos-base, em linha com as expectativas do
mercado. Powell destacou que persistem riscos significativos de queda para o mercado de trabalho, enquanto o impacto
inflacionario derivado das tarifas seria transitério. A atualizagdo do Dot Plot mostrou que a mediana projeta um Unico
corte adicional de 25 pontos-base em 2026, em contraste com os dois ajustes descontados pelo mercado. Quanto as
projecoes macroecondmicas, 0 comité revisou para cima o crescimento esperado para 2026, de 1,8% para 2,3%, e
reduziu sua estimativa de inflagao PCE, de 2,6% para 2,4%, refletindo uma visdo um pouco mais construtiva sobre o
equilibrio entre atividade e pregos.

Assim, projeta-se uma politica monetaria que se mantera expansiva, mas o ajuste total parece ser menor do que 0
anteriormente esperado. Em termos de indicadores econémicos, a inflagcdo se manteria acima da meta, atrasando sua
convergéncia, embora uma nova reaceleragdo n&o parega ser um riSCo no curto prazo, enquanto o componente de
servigos continuar se moderando. Poroutro lado, 0 mercado de trabalho passou a ser a principal preocupagao do Fed
durante o segundo semestre do ano, com um aumento do desemprego de 4,1% para 4,4% e uma menor criagao de
empregos. Esse arrefecimento responderia, em parte, a uma reducgao dos fluxos migratérios associados as politicas do
governo Trump e a um aumento da produtividade impulsionado pela adogao da |A, o que estaria levando o mercado de
trabalho a um novo ponto de equilibrio com menores necessidades de contratagdo. Paralelamente, o crescimento —
revisado para cima durante o ano — fecharia novamente acima de seu potencial, e deve apresentar um desempenho
semelhante em 2026, configurando um panorama macroecondmico favoravel para o préximo ano.

Para 2026, o sinalda politica monetaria continuara sendo expansionista. Amedianado Dot Plot antecipa um Unico corte
de 25 pb para o préximo ano, embora com uma dispersdo consideravel entre os membros do comité, enquanto o
mercado continuadescontando dois ajustes. A este cenario acrescenta-se um conjunto de fatores politicos que podem
aumentar a volatilidade em torno dainstituicdo; Trump devera nomear um novo governadorno inicio de 2026, e em maio
corresponde a designagao do proximo presidente da Fed, onde as expectativas apontam para Kevin Hassett (diretor do
Conselho Econdmico Nacional) como principal candidato. Essas mudancas, juntamente com o debate interno sobre a
trajetdria das taxas, podem gerar episddios adicionais de ruido na conducgéo da politica monetaria durante o ano .

Em termos de volatilidade, o indice MOVE — que mede a volatilidade implicita na curva de taxas dos titulos do Tesouro
— permanece abaixo da sua média histérica dos ultimos cinco anos e proximo dos seus valores mais baixos desde o
iniciode 2022, mas apresentando uma maiorvolatilidade desde a reunido daFed em outubro. Os breakevens dos titulos
doTesourode 5 e 10 anos, que representam as expectativas de inflacéo, cairam durante novembro, mas apresentaram
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uma ligeira alta nos primeiros dias de dezembro, situando-seem 2,34%e 2,27%, respectivamente. De qualquer forma,
as expectativas permanecem acopladas.

Diante disso, as taxas mantém pressées ao longo da curva de rendimentos, e o mercado ainda internaliza um
cenario mais expansionista do que os proprios membros do FOMC, embora essa diferenga tenha diminuido.
Nesse cendario, mantém-se a posicao neutra em treasuries de 2 e 10 anos, considerando que os niveis atuaisja
incorporam grande parte do ciclo de flexibilizagao previsto. Além disso, mantém-se a UW em treasuries de 30
anos, dada a maior volatilidade e sensibilidade deste trecho. Por ultimo, mantém-se a posicao neutra em TIPS.

GLOBAL INVESTMENT GRADE: Mantém-se a posicao UW.

Durante 2025, tanto o Banco da Reserva Federal quanto o Banco Central Europeu avangaram em seus processos de
flexibilizacdo monetaria, emboraem momentos diferentes do ano. Nos EUA, o Fed manteve sua taxa estavel até setembro
e, a partir de entdo, aplicou trés ajustes consecutivos, retomando assim seu ciclo de cortes. Para 2026, o mercado
antecipa que essatendéncia continuara, apoiada pela expectativa de um novo presidente mais dovish e alinhado com as
prioridades do governo Trump. Na Europa, apods oito ajustes consecutivos, o BCE decidiu fazer uma pausa em junho e
repetiu essapausa em todas as reunides posteriores, com a expectativa de manté-la também em dezembro. Comisso,
o mercado consideraencerrado o ciclo expansionista naregido e projeta que ataxa se mantera em seu nivelatual durante
todooanode2026. Dessaforma, apolitica monetaria de ambas as economias tomariarumos diferentes no proximo ano,
com os EUA mantendo uma tendéncia expansionista, enquanto a Europa entraria em uma fase de estabilidade apos o
potencial encerramento de seu ciclo de cortes.

Em novembro, a classe de ativos Investment Grade global registrou um retorno de 0,4%, acumulando um desempenho
de 7,1%no acumulado do ano. Durante o més, os spreads apresentaram uma volatilidade acentuada devido aos ruidos
politicos e econdémicos durante e apos o fechamento do governo, emboratenham finalmente voltado a se situarem niveis
comprimidos, seguindo atendénciapredominante desde as altas observadas apds o Liberation Day. Mesmo assim, sua
posicao atual sugere uma maior probabilidade de ampliagédo do que de novas compressoes. Porsuavez, a classe de
ativos oferece um rendimento de 4,3% e manteve um comportamento relativamente estavel, com uma trajetdria
descendente ao longo do ano, em linha com seu nivel de fechamento de 2024. Assim, mantém-se a posigao
underweight em Global Investment Grade.

GLOBAL HIGH YIELD: Passa de UW para neutro

A classe de ativos voltou a se destacar entre as de melhor desempenho dentro da renda fixa global, apoiada pelo bom
comportamento darendavariavel e porsuamenorduration, que limitou sua exposicao avolatilidade das taxas observada
durante o ano. Paralelamente, a tendéncia geral de quedanos titulos soberanos deu suporte adicional ao conjunto dos
titulos de renda fixa, contribuindo para que o segmento acumulasse um retorno de 9,4% no acumulado do ano. Esse
desempenho também reflete aevolugédo dos spreads que, apesardos episédiosde volatilidade em novembro associados
ao ruido institucional, mantiveram a trajetdria de compressao iniciada apos os anuncios tarifarios de abril.

Para 2026, o panorama para a classe de ativos continua construtivo. O impulso inicial derivado do ciclo expansionista
da politica monetéaria nos EUA e de um ambiente macroeconémico mais estavel contribui para sustentar o apetite por
crédito de maior rendimento. Da mesmaforma, suamenorduration continua sendo uma caracteristica defensivaem um
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cenario em que persistem duvidas sobre a trajetdria das taxas, especialmente nos prazos longos. Neste contexto,
decide-se neutralizar a posicao em Global High Yield de underweight.

DiVIDA EMERGENTE: Decide-se manter a OW em divida soberana, titulos corporativos HY e mercados locais, e
leva-se a neutra a exposicao a titulos corporativos IG

2025 foium ano especialmente favoravel para as diferentes classes de ativos dentro da divida emergente. O ciclo global
de flexibilizagdo monetaria, juntamente com a desaceleragdo da inflagdo, impulsionou uma queda nas taxas nessas
economias, gerando retornos positivos apoiados em niveis ainda elevados de taxas reais. Aisso se somou a contribuigcéo
dos spreads corporativos, que retomaram uma trajetdria de compresséo apos a ampliacéo registrada em abril, e 0
desempenho das moedas emergentes, que se valorizaram de forma sustentada em contraste com a desvalorizagdo do
dolar e o durante o ano. Além disso, enquanto os mercados desenvolvidos enfrentaram episddios significativos de
turbuléncia politica einstitucional, as economias emergentes mostraram maior estabilidade relativa, o que reforgou sua
atratividade. Em conjunto, acombinacdo de taxas mais baixas, compressao dos spreads e valorizacdo cambial permitiu
que a divida emergente se consolidasse como o segmento de maior destaque dentro do mercado de renda fixa global.

Para o proximo ano, os titulos de renda fixa emergentes continuam se perfilando como uma classe de ativos atraente,
apesar do solido desempenho ja observado em 2025. O ciclo expansionista da politica monetaria global continuaria a
apoiar novas quedas nas taxas, enquanto as moedas emergentes ainda tém margem para sevalorizar, apoiadas porum
processo de normalizagao da inflagdo mais avangado do que nas economias desenvolvidas. No ambito do crédito, os
spreads devem comegar 2026 em niveis historicamente comprimidos, 0 que sugere um cenario mais propenso a
ampliagbes do que anovas compressoes. Mesmoassim, oequilibrio dos riscos macroecondmicos e financeiros mantém
uma perspectiva favoravel para a divida emergente no proximo ano.

Adivida soberanaemergente consolidou-se como aclasse de ativos com melhordesempenho dentro da renda fixa global
no acumulado do ano, acumulando um retorno de 13,7% até novembro. As taxas reais nessas economias ainda
apresentam margem para cair, apoiadas pela orientagdo expansionista da politica monetaria e por uma inflagédo que
continua moderada, o que sustenta a atratividade da classe de ativos para o proximo ano. Dessa forma, mantém-se a
posicao overweight em divida soberana emergente.

Passando para a divida corporativa dos mercados emergentes, neutraliza-se a superexposicao em titulos corporativos
com classificacdo Investment Grade. A classe de ativos registra um rendimento positivo este ano, com um avancgo de
8,1% até novembro, acima de seu equivalente nos paises desenvolvidos. Em termos de valorizagdes, 0s spreads — que
permanecem em niveis comprimidos —ampliaram-se em novembro, emboraem menormagnitude do que no segmento
de High Yield, o que o mantém mais exposto a novos aumentos do que a uma compressao adicional.

Quanto ao High Yield, a classe de ativos acumula um retorno positivo de 8,3% no acumulado do ano, ficando acima do
desempenho do grau de investimento. Durante novembro, a ampliacdo dos spreads foi mais pronunciada do que nos
titulos corporativos emergentes de maior qualidade de crédito, o que gerou um ponto de entrada relativamente mais
atraente do ponto de vista das valorizagdes. Assim, decide-se manter a superexposigdo em divida emergente de High
Yield.
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No que dizrespeito aos mercados locais, essa classe de ativos teve um desempenho notavelem 2025, acumulando um
retorno de 9,1% em novembro. Os fundamentos que impulsionaram esses resultados permanecem validos para o
proximo ano: taxas locais em queda em varias economias emergentes e moedas que continuam se valorizando em
termos reais. Além disso, os bancos centrais dessas economias estdo mais avangados no ciclo de politica monetaria do
queo Fed, de modo que umaposturamais expansionista deste Ultimo em 2026 ampliaria o diferencial de taxas em favor
dos mercados emergentes, o que poderia sustentar ou até intensificar a valorizagcdo de suas moedas. Nesse contexto,

decide-se manter a posi¢cao overweight nos mercados locais.

Em linha com o acima exposto, decide-se manter a OW em divida soberana, titulos corporativos HY e mercados

locais, e leva-se a neutra a exposigao a titulos corporativos /G.

Exposicao a moedas | Dezembro de 2025

Moedas Bench. Out Nov OoW/uUw Cambio
usb 55,1% 55,7% 55,5% ow 0,4% -0,3%
EUR 7,5% 7,1% 7,3% Uw -0,1% 0,3%
GBP 1,5% 1,0% 1,0% uw -0,5%

JPY 2,35% 1,9% 1,89% Uw -0,5%
GEMs 33,7% 34,3% 34,3% ow 0,7%
100,0% 100,0% 100,0%

O resultado da alocacédo do TAACo resulta em umadeterminada exposigdo a moedas que, caso nao reflita nossavisao,
€ ajustada com posigdes longas e/ou curtas. Este més, ndo sdo tomadas posicdes ativas.
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Resultados TAACo Global | Novembro 2025

Contribuigdo para o

. . . Indices de - Andlise de atribuicéio
Catigorla de atividade / Benchmark Vinci Over/Under rentabilidade portfélio
Regido Compass ) .
mensal Benchmark Compass Curso de Ativo Selegdo

Acdes 50% 50% 0% -0,6% -0,28% -0,26% 0,0 1,7

Renta Fija 50% 46% -4% 0,6% 0,28% 0,25% -2,2 -0,1

Caja 0% 2% 2% 0,3% 0,0% 0,01% 0,6

Oro 0% 2% 2% 4,5% 0,0% 0,09% 9,0

Cobertura 0,00% 0,0
Portfélio 0,00% 0,09% 7.3 1,6
Desempenho superior / desempenho inferior (bps) 9,0

Europa, exceto Reino Unido 13,7% 13,7% 0,0% 1,4% 0,19% 0,19% 0,0

Europa Small Cap ex Reino L 1,2% 0,2% -1,0% 0,2% 0,00% 0,00% -0,8

REINO UNIDO 2,9% 1,9% -1,0% 1,4% 0,04% 0,03% -1,9

Crescimento de grandes cap 17,3% 17,8% 0,5% -1,3% -0,23% -0,24% -0,4

Valor Large Cap dos EUA 14,7% 15,2% 0,5% 1,6% 0,24% 0,25% 11

Pequenas empresas dos EUA 3,5% 4,0% 0,5% 1,7% 0,06% 0,07% 11

Japao 47% 3,7% -1,0% -0,7% -0,03% -0,03% 0,2

Desarrollados 58,0% 56,5% -1,5% 0,5% 0,27% 0,27% -0,7

América Latina 4,4% 4,9% 0,5% 6,1% 0,27% 0,30% 3,3

LatAm Small Cap 0,8% 1,3% 0,5% 3,0% 0,02% 0,04% 1,8

China 12,3% 12,8% 0,5% -2,5% -0,31% -0,32% -1,0

EM Asia ex China 19,6% 19,6% 0,0% -3,6% -0,71% -0,71% 0,0

EM Asia Small Cap 4,9% 4,9% 0,0% -1,8% -0,09% -0,09% 0,0

Emergentes 42,0% 43,5% 1,5% -2,0% -0,82% -0,79% 41

Agbes -0,55% -0,52% 3.4

Titulos do Tesouro 2Y 8,3% 8,3% 0,0% 0,5% 0,04% 0,04% 0,0

Titulos do Tesouro 10Y 11,1% 11,1% 0,0% 1,0% 0,11% 0,11% 0,0

Titulos do Tesouro 30Y 6,1% 5,1% -1,0% 0,3% 0,02% 0,01% 0,3

Dicas dos EUA 2,6% 2,6% 0,0% 0,2% 0,00% 0,00% 0,0

IG corporativo global 26,5% 26,0% -0,5% 0,5% 0,14% 0,14% 0,0

HY corporativo global 4,0% 3,5% -0,5% 0,5% 0,02% 0,02% 0,0

Deuda Desarrollados 58,6% 56,6% -2,0% 0,6% 0,34% 0,33% 0,3

EMBI 9,5% 10,0% 0,5% 0,4% 0,04% 0,04% -0,1

EM Corporativo IG 2,8% 3,3% 0,5% 0,3% 0,01% 0,01% -01

EM Corporativo HY 3,8% 4,3% 0,5% 0,0% 0,00% 0,00% -0,3

Mercados locais EM 25,3% 25,8% 0,5% 0,7% 0,17% 0,17% 0,1

Emergéncia 41,4% 43,4% 2,0% 0,5% 0,22% 0,23% -0,4

Renda fixa 0,55% 0,55% -0,1

*Anualizado ** Desde 2001
Dados em 30 de novembro de 2025

Em novembro, manteve-se a posi¢cao neutra em acgoes (50%), underweight nos titulos de renda fixa (46%) e alocando
uma porcentagem em caixa (2%) e ouro (2%). No fechamento do més, a carteira TAACo Global rendeu 0,1%,
apresentando um desempenho superior ao benchmark (9 pbs.).

Durante novembro, emtermos de analise de atribuicdo, a alocagao de ativos agregou valor, principalmente pela posicao
em caixa e ouro. Em termos de selegédo de instrumentos, o més foi positivo.
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Desempenho histérico

Desempenho
TAACo Globeal Desde o Volatilidade
1 mes 3 meses YTD 1 ano 3 anos* 5anos* 10 anos* U .
inicio 5 anos
TAACo 0,1% 4,9% 17.2% 152% 11,3% 5,2% 6,2% 5,5% 10,4%
Benchmark 0,0% 4.6% 17,0% 15,0% 11,4% 4.2% 5,5% 4.3% 10,2%
Perf. inferior/superior (bps) 9 39 26 18 -6 95 67 121
Acgbes -0,5% 7,0% 251% 22,7% 16,1% 8,5% 8,4% 4,7% 15,2%
Benchmark -0,6% 6,9% 25,3% 231% 16,4% 8,5% 8,4% 4,3% 15,1%
Europe ex UK 1,4% 3,9% 27,5% 24.4% 14,1% 7.2% 5,8% 3,6% 16,5%
Europe Small Cap ex UK 0,2% -0,3% 27,5% 25,0% 11,7% 41% 6,2% 7,3% 19.2%
UK 1,4% 4,4% 30,2% 26,6% 16,7% 13,3% 7,0% 5,4% 13,7%
US Large Cap Growth -1,3% 10,0% 22,8% 25,5% 34,0% 17,7% 18,8% - 19,6%
US Large Cap Value 1,6% 2,7% 132% 5,4% 11,0% 11,0% 9,4% -- 13,1%
US Small Caps 1,7% 4.3% 11,7% 2,9% 12,3% 8,9% 9,9% 9,3% 18,9%
Japéo -0,7% 4,3% 21,6% 21,0% 15,1% 52% 5,5% 2,7% 13,7%
Desenvolvidos 0,3% 5,6% 20,1% 17,0% 19,1% 12,9% 11,9% 7,6% 14,3%
América Latina 6,1% 14,1% 532% 43.8% 13,7% 10,5% 7,8% 8,2% 22,6%
LatAm Small Cap 3,0% 6,2% 44.9% 33,7% 7,7% 2,8% 3,9% 6,0% 24,7%
China -2,5% 2,9% 32,8% 36,4% 14,0% -2,4% 5,5% 8,2% 28,0%
EM Asia ex China -3,6% 12,9% 26,0% 24.8% 16,5% 10,3% 10,9% -- 17,4%
EM Asia Small Cap -1,8% 2,7% 16,5% 15,6% 16,1% 9,9% 8,4% 9,5% 14,0%
EM Europe and Middle East -1,8% 4,5% 21,6% 22,6% 7,8% 1,8% 0,9% 3,0% 14,2%
Emergentes -2,4% 9,0% 29,7% 29,5% 14,7% 4,3% 7,9% 8,5% 14,3%
Renda Fixa 0,6% 2,2% 9,0% 7,2% 6,4% 0,2% 2,8% 4,3% 6,5%
Benchmark 0,6% 2,2% 9,0% 7.2% 6,4% -0,2% 2,4% 3,7% 6,5%
Treasuries 2Y 0,5% 1,0% 4.5% 4.7% 4,0% 1,4% 1,5% 2,3% 2,0%
Treasuries 10Y 1,0% 2,8% 8,9% 5,9% 2,9% -2,5% 0,8% 3,5% 8,0%
Treasuries 30Y 0,3% 5.2% 6,0% -0,6% -1,3% -9.2% -0,8% 3,9% 15,1%
TIPS dos EUA 0,2% 1,0% 7,4% 5,7% 4,0% 1,4% 3,0% 4.4% 6,1%
Global Corporate IG 0,5% 1,7% 10,0% 7,8% 6,9% 0,0% 2,9% 4,5% 8,1%
Global Corporate HY 0,5% 1,0% 9,7% 9,0% 10,3% 4,0% 5,7% 7,0% 7,3%
Divida desenvolvidos [1] 0,6% 2,0% 8,5% 5,9% 5,0% -1,0%
EMBI 0,4% 4.4% 13,5% 11,9% 10,5% 2,0% 42% 71% 9,1%
EM Corporativo IG 0,3% 2,0% 8,2% 7,2% 7,1% 1,0% 3,5% -- 5,5%
EM Corporativo HY 0,0% 1,0% 7,6% 7.2% 10,0% 2,2% 52% -- 7,7%
Mercados locais EM 0,7% 1,9% 9,0% 8,6% 6,9% 1,6% 3,6% -- 6,7%
Divida emergentes [1] 0,5% 2,4% 9,6% 8,9% 8,1% 1,5%
Caixa 0,3% 1,0% 3,9% 4,3% 4,9% 3,2% 2,1% 1,7% 0,6%
Ouro 4,5% 22.2% 60,6% 58,1% 33,7% 18,9% 14,7% 11,9% 14,6%

* Anualizado ** Desde abril 2001

[1] Considera indices elaborados pela prépria instituigao.

As opinides contidas neste relatériondo devem ser consideradas como uma oferta ou solicitagdo de compra ouvenda, subscricéo ouresgate, contribuigéo ou retirada de qualquer tipo de valor,
mas séo publicadas com fins meramente informativos para nossos clientes. As projegoes e estimativas apresentadas foram elaboradas pornossa equipe de trabalho, com base nas melhores
ferramentas disponiveis, noentanto, isso ndogarante que elas se concretizem. As informacdes contidas neste relatérionao correspondem a objetivos de investimento especificos, situagdo
financeira ounecessidades particulares de nenhum destinatério do mesmo. Antes de realizar qualquer transagdo de valores, os investidores devem se informar sobre as condi¢des da operagéo,
bem como sobre os direitos, riscos e responsabilidades implicitos nela, pelo que as sociedades da Vinci Compass e/ou pessoas relacionadas (“Vinci Compass”) ndo assumem qualquer
responsabilidade, direta ouindireta, derivada do uso das opinides contidas neste relatério. Qualquer opinido expressa neste material esté sujeita a alteragdes sem aviso prévio da Vinci Compass,
que ndo assume aobrigagéo de atualizaras informag6es nele contidas. A Vinci Compass, suas pessoas relacionadas, executivos ououtros funciondrios podem fazer comentarios de mercado,
orais ou escritos, ou transagoes que reflitam uma opinido diferente daquelas expressas neste relatorio.
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