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° Tasas reales elevadas y carry sostienen el atractivo de la clase de activo
° Continuidad de los recortes de tasa mantienen potencial de valorizacion
° Atencion del mercado en elecciones generales y conduccion fiscal

Oportunidad vigente en tiempo de definiciéon

Se mantiene el atractivo de la renta fija brasilefia ante una combinacion de tasas
reales elevadas, normalizacion de la politica monetaria y potenciales
catalizadores politicos. El Banco Central de Brasil (BCB) inici¢ su ciclo de recortes
en marzo de este afo, con la tasa Selic bajando desde entonces 100 pbs. hasta
14.00%. No obstante, las tasas reales continlan ampliamente sobre su nivel
neutral (Grafico 1) y no se ha concretado el retorno al grado de inversion de la
deuda soberana, mientras que la incertidumbre ha aumentado a medida que se
aproximan las elecciones generales de octubre.

Pese alos episodios de volatilidad tanto externos como internos, la renta fija local
ha exhibido un destacado desempefio en lo corrido del afo, favorecida por la
apreciacion del real brasilefio, y continla ofreciendo un carry elevado y potencial
de valorizacion ante una eventual compresion de la curva. Menor presion externa,
sefiales de debilitamiento de la actividad doméstica y una evoluciéon mas
favorable de la inflacion permitirian que el BCB mantenga el ritmo de recortes,
considerando que la tasa actual se mantiene en un nivel altamente restrictivo. A
su vez, las proximas elecciones adquieren una relevancia central para la clase de
activo, dado que la orientacion de la nueva administracion y, particularmente, su
manejo de las cuentas publicas seran determinantes para la evolucion de las
tasasy las primas de riesgo.

BCB: recortes graduales desde un nivel aiin muy restrictivo

Durante 2025, la curva de tasas retrocedid anticipandose al inicio del ciclo de
recortes por parte del BCB. Sin embargo, esta tendencia se revirtié parcialmente
durante 2026, cuando las presiones derivadas del conflicto geopolitico en Medio
Oriente y del aumento del precio del petréleo provocaron un alza generalizada de
las curvas a nivel global, ante las mayores expectativas inflacionarias. En Brasil,
este movimiento se vio reforzado por la reduccion de posiciones que apostaban
por una caida de las tasas, ante las dudas sobre la continuidad del proceso de
flexibilizacion monetaria.

En cuanto a inflacion, se espera una aceleracion desde 4.3% anual en 2025 a
4.7% anual al cierre de este ano segln al consenso de Bloomberg, aunque las
proyecciones se han moderado tras las recientes sorpresas favorables del IPCA,
apoyadas por menores presiones en energia, alimentosy servicios (Grafico 2).

1. “Sigo en pie” cancion de Elthon John
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A esto se suma una desaceleracion de la actividad, acompahfada por sefales de
menor dinamismo en el mercado laboral. En este contexto, se espera gque el
crecimiento se modere desde 2.3% en 2025 hasta 2.0% este afo, lo que deberia
contribuir a contener gradualmente las presiones inflacionarias. En este
contexto, se espera que el ciclo de recortes continde durante los proximos
trimestres, dado que la tasa real permanece en un nivel altamente restrictivo
(Grafico 3). Esta trayectoria, junto con una menor presion externa, podria
favorecer una nueva compresion de la curva y reforzar el potencial de
valorizacion de la renta fija local.

Elecciones generales: de catalizador distante a principal fuente
de definicion

Las elecciones constituyen el principal foco de atencién para los activos
brasilefios en el corto plazo, donde la incertidumbre en torno al resultado podria
elevar la volatilidad del mercado durante el periodo previo a éstas. La contienda
se perfila estrecha entre el actual presidente, Lula da Silva, y Flavio Bolsonaro,
hijo del expresidente Jair Bolsonaro. Las encuestas mantienen a Lula como
favorito, aunque con una ventaja acotada que se ha reducido en el ultimo
tiempo, anticipando una eleccion altamente competitiva (Grafico 4). Sin
embargo, un triunfo del actual mandatario no supondria necesariamente un
escenario tan negativo como podria percibirse, ya que representaria continuidad
respecto de una conduccion politicay econdmica conocida por el mercado, tras
sus gobiernos entre 2003y 2011, junto a la actual administracion.

Para la renta fija, mas que el resultado electoral, sera determinante la orientacion
fiscal de la proxima administracion y su capacidad para establecer una
trayectoria creible para las cuentas publicas. Un compromiso solido con la
disciplina fiscal podria reducir las primas de riesgo y favorecer recortes de tasa
mas significativos a lo largo de 2027, mientras que una conduccién mas
expansiva mantendria presionada la curva y limitaria el espacio para nuevas
bajas por parte del BCB. La composicion del Congreso también sera relevante,
ya que condicionara la capacidad del proximo gobierno para implementar su
programa econémico y avanzar en eventuales ajustes fiscales.
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Grafico 4: Intencién de voto segunda
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avanzar hacia una trayectoria fiscal mas responsable y sostenible (Gréafico 5). Henter Sak e
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Aun asi, se mantiene una vision favorable sobre la renta fija brasilena. Las tasas reales continuan en niveles elevados y el
ciclo de recortes deberia prolongarse, apoyado por la moderacion reciente de las expectativas de inflacion, el menor
dinamismo de la actividad y la disminucion de algunas presiones externas. Esta combinacion permite capturar un carry
atractivo y mantiene el potencial de valorizacion ante una eventual compresion de la curva. Sin embargo, las elecciones
generales de octubre seran el principal factor de definicion durante los proximos meses: mas alla de quién resulte electo, la
orientacion fiscal de la nueva administracion y su capacidad para entregar una trayectoria creible para las cuentas publicas
seran determinantes para reducir las primas de riesgo y reforzar el atractivo que presenta la clase de activo.

Las opiniones contenidas en el presente informe no deben considerarse como una oferta o una solicitud de compra o de venta, de suscripcion o rescate, de aporte o retiro de ninguin tipo de valores, sino que se publican con
un propdsito meramente informativo para nuestros clientes. Las proyecciones y estimaciones que se presentan han sido elaboradas por nuestro equipo de trabajo, apoyado en las mejores herramientas disponibles, no
obstante, esto no garantiza que ellas se cumplan. La informacién contenida en este informe no corresponde a objetivos de inversion especificos, situacion financiera o necesidades particulares de ningtin rec eptor del mismo.
Antes de realizar cualquier transaccion de valores, los inversionistas deberan informarse sobre las condiciones de la operacién, asi como de los derechos, riesgos y responsabilidades implicitos en ella, por lo cual las
sociedades de Compass y/o personas relacionadas (“Compass”), no asumen responsabilidad alguna, ya sea directa o indirecta, derivada del uso de las opiniones contenidas en este informe. Cualquier opinién expresada
en este material, esta sujeta a cambios sin previo aviso de Compass, quienes no asumen la obligacién de actualizar la informacién contenida en él. Compass, sus personas relacionadas, ejecutivos u otros empleados,
podrén hacer comentarios de mercado, orales o escritos, o transacciones que reflejen una opinién distinta a aquéllas expresad as en el presente informe.
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