Atualizacdo de mercado: dezembro

Internacional:

O ano de 2025 encerrou-se como um peti-
odo amplamente positivo para os mercados globais,
apesar de ter sido marcado por episédios de elevada
volatilidade e choques relevantes de natureza politica,
fiscal e geopolitica. Em termos agregados, pratica-
mente todas as grandes classes de ativos apresenta-
ram retornos expressivos, sustentadas por cresci-
mento econdmico global resiliente, cortes de juros
nas principais economias e continuo entusiasmo em
torno da inteligéncia artificial, ainda que com questi-
onamentos crescentes sobre valuations e sustentabi-
lidade de margens.

As bolsas tiveram mais um ano forte. O
S&P 500 avancou cerca de 18% em retorno total, de-
sempenho acima da média histérica, ainda que infe-
rior aos ganhos extraordinarios de 2023 e 2024. O
movimento foi majoritariamente explicado pelo cres-
cimento de lucros, com contribuicdo mais moderada
de expansio de multiplos, indicando um mercado
que continuou avan¢ando mesmo partindo de niveis
de valuation ja exigentes. Fora dos Estados Unidos,
o destaque foi a forte performance da Europa e de
mercados asiaticos. O STOXX 600 subiu mais de
20% e os bancos europeus tiveram valorizac¢ao ex-
cepcional, enquanto Japio e Coreia se beneficiaram
de reformas, estimulos fiscais e posicionamento es-
tratégico em cadeias ligadas a tecnologia e defesa.

Ap6s anos dificeis, 2025 foi um ano sutrpre-
endentemente construtivo para a renda fixa global.
Os titulos do governo americano entregaram retorno
total positivo, beneficiados por cortes de juros ao
longo do segundo semestre e pela desaceleracdo gra-
dual do mercado de trabalho. O tradicional portfélio
60/40 voltou a apresentar desempenho sélido, refor-
cando sua relevancia apds anos de questionamento.
Em contraste, titulos soberanos alemaies tiveram de-
sempenho negativo, refletindo o impacto do anincio
de forte estimulo fiscal e aumento de gastos em de-
fesa, que provocou a maior alta didria dos yields
desde a reunificacio alema.

Ativos de mercados emergentes tiveram
um dos melhores anos da dltima década, com desta-

que tanto para acOes quanto para divida externa. O
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MSCI EM subiu mais de 30%, apoiado pela fraqueza
do délat, pela resiliéncia do crescimento chinés e por
condices financeiras globais mais acomodaticias.

Nas commodities, o destaque absoluto de
2025 foram os metais preciosos. Ouro e, especial-
mente, prata registraram suas maiores valorizagdes
anuais desde o fim da década de 1970. O movimento
refletiu a combinac¢io de juros mais baixos, preocu-
pacoes fiscais de longo prazo, tensdes geopoliticas e
diversificacdo de reservas por bancos centrais. Em
contrapartida, o petréleo teve mais um ano negativo,
pressionado por expectativas de oferta elevada e
crescimento global menos intensivo em enetgia.

O dolar americano (DXY) encerrou 2025
com sua pior performance anual desde 2017, depre-
ciando-se frente a todas as demais moedas do G10.
Apesar disso, ndo se materializou um movimento de-
sordenado de saida de capitais dos EUA ap6s os cho-
ques tatifarios do primeiro semestre, o que reforca a
resiliéncia estrutural dos mercados financeiros ame-

ricanos.

Em 2025, a industria de hedge funds regis-
trou desempenho robusto, com contribuicoes rele-
vantes de diversas estratégias. As estratégias de equity
hedge e quantitativas se destacaram ao explorar com
eficiéncia a volatilidade e a elevada dispersio entre
ativos e as tendéncias de mercado, com melhor de-
sempenho entre gestores mais adaptativos e diversi-
ficados, apesar de maior heterogeneidade de perfor-
mance ao longo do ano. Os fundos multiestratégia
lideraram tanto em captagio quanto em perfor-
mance, com casos pontuais de retornos excepcional-
mente elevados. Os fundos macro também apresen-
taram resultados sélidos, beneficiados por um ambi-
ente marcado por incertezas de politica econémica,
tarifas e geopolitica, ainda que com maior dispersio
entre gestores de diferentes portes. No universo de
relative value, estratégias como convertible arbitrage
foram favorecidas por ajustes nas curvas de juros,
pela normalizagdo da volatilidade com picos episodi-
cos e por um volume elevado de novas emissdes,
proximo a niveis recordes. Ja as estratégias event dri-
ven avancaram de forma mais moderada, sustentadas
principalmente por merger arbitrage em um contexto
de maior atividade de M&A ao longo do ano.




O mercado de investimentos privados se-
guiu em processo de reacomodagdo estrutural ao
longo do ano, com maior seletividade na alocacdo de
capital e novas formas de geracio de liquidez ga-
nhando protagonismo. No venture capital, o mer-
cado de IPOs permaneceu restrito, com saidas pon-
tuais concentradas em empresas lucrativas ou expos-
tas a temas estratégicos como inteligéncia artificial e
defesa. Nesse contexto, a liquidez continuou sendo
majoritariamente viabilizada por M&A, secondaries
e estruturas privadas, levando companhias a perma-
necerem privadas por perfodos mais longos. Em pri-
vate equity, a atividade de investimentos e exits nos
Estados Unidos ganharam tragio ao longo de 2025,
ainda que com holding periods elevados. Os conti-
nuation vehicles se consolidaram como uma alterna-
tiva relevante de liquidez, enquanto o uso de financi-
amento via NAV ocorreu de forma seletiva, sobre-
tudo para suportar follow-ons com retorno esperado
superior ao custo da divida. O mercado de seconda-
ries seguiu aquecido, apoiado por forte captagio ia
veiculos 40-Act e expectativa de niveis elevados de
dry poder, principalmente do novo canal de retail. J4
em private credit, especialmente direct lending,
eventos idiossincraticos recentes como as faléncias
da First Brands e da Tricolor expuseram fragilidades
do segmento, reforcando uma postura mais cautelosa
diante de riscos ligados a originacdo agressiva, estru-
turas pouco transparentes e subestimagao de risco
operacional, em um contexto de crescimento acele-
rado da classe.

Em retrospectiva, 2025 ficara registrado
como um ano de retornos elevados e amplamente
disseminados entre classes de ativos. A combinacio
de crescimento resiliente, flexibilizacdo monetatia e
inovagdo tecnoldgica sustentou os mercados, en-
quanto choques politicos e fiscais lembraram os in-
vestidores de que o ambiente segue estruturalmente
mais volatil. Esse pano de fundo cria uma base cons-
trutiva, porém mais desafiadora, para as decisées de
alocacdo em 2026.

Local:

Inserido nesse contexto global construtivo,
o Brasil se destacou de forma particularmente posi-
tiva em 2025. O mercado doméstico viveu um regime
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tipico de reprecificagio de ativos, com desempenho

excepcional da renda variavel.

Na renda fixa, os ativos pos-fixados atrela-
dos ao CDI cumpriram seu papel defensivo, com re-
tornos ao redor de 13%, refletindo o elevado patamar
da taxa basica ao longo do ano. No entanto, ficaram
significativamente abaixo das classes de maior risco.
Os prefixados longos se beneficiaram do fechamento
da curva de juros, enquanto os indexados a inflacao
tiveram retornos mais modestos - a postura dura do
banco central e a queda da inflacio corrente (além
das taxas implicitas) fizeram com que somente NTN-
Bs longas superassem o CDI em 2025.

Os multimercados apresentaram desempe-
nho intermediario, refletindo um ano com grandes
movimentos direcionais, mas também episodios de
volatilidade intensa, que penalizaram estratégias ex-
cessivamente taticas ou alavancadas. A dispersao en-
tre gestores foi elevada.

Os fundos imobiliarios registraram recu-
peracio relevante, com retorno préximo a 17%, be-
neficiados pela estabilizacio das taxas reais e melhora
do fluxo de rendimentos, ainda que o movimento de
reprecificacdo permanega incompleto quando com-
parado a ciclos mais profundos de queda de juros.

A renda variavel brasileira, por sua vez, foi
o grande destaque do ano. O mercado acionario
apresentou ganhos expressivos e amplamente disse-
minados: small caps avangaram mais de 35%, o setor
financeiro acumulou cerca de 50%, utilities supera-
ram 60%, e o setor imobilidrio listado teve valotriza-
¢ao superior a 30%. O desempenho reflete um am-
biente de forte compressao de prémio de risco, reto-
mada do apetite por ativos domésticos e expansio de
multiplos, mais do que crescimento estrutural de lu-
Cros.

No cambio, o real foi uma das moedas de
melhor desempenho global, com o US$/R$ encet-
rando o ano em queda préxima a 20%. O movimento
foi sustentado pelo elevado diferencial de juros, fluxo
para mercados emergentes e enfraquecimento global
do délar, reforcando o custo de oportunidade de ex-
posi¢des cambiais ndo estruturais ao longo do ano.
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Em retrospectiva, 2025 foi um ano em que
ficar excessivamente defensivo teve custo elevado,
enquanto estratégias balanceadas — com exposi¢io
a renda variavel e duration — foram amplamente re-

compensadas.

Silver 147.6
South Korea Equity 95.4
Europe Defense Equity : 77.2
Gold 64.2
Brazil Equity 48.9
Europe Equity 353
EM Ex-China 34.6
China Equity 31.0
Japan Equity 26.2
PPET 234
Mag 7 23.0
MSCI World 22.8
US Large Equity 17.5
Portfolio 60 40 16.4
Aggregate Commaodity 15.8
US Small Equity 12.3
EW SP500 11.7
EM USD Aggregate 111
Global HY 10.0
US HY 8.6
ETF Treasury 7-10Y 8.0
Global REIT 8.0
US Corporate IG 7.8
US Aggregate 7.3
ETFTIP 6.8
Global Aggregate 49
Cash 4.4
Trend Following 2.4
India Equity 13
Brent Oil -6.3
Bitcoin -6.4

Figura 1: Rentabilidade anual das principais classes de ativos em 2025. Fonte: Tera/BBG
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Global Assets

BBG WTI Crude Qil -136% -571% -493% -195% 473% 267%
BBG Gold 257% 12,22% 3062% B2 46% 105,72% 132,10%
BBG Commodities -032% 5.85% 971% 15.77% 22.00% 1235%
BBG Dollar Index -118% 026% 113% -810% -077% -345%
S&P 500 Total Return 0,06% 266% 11,00% 17.88% K137% 86.1%
NASDAQ Composite -053% 251% 1410% 2036% 54.83% 122 06%
MSCIACWI Ex-USD 286% 470% N34% 29,20% 3298% 49 67%
S&P 500 Communication Services -1068% 7.05% 19,70% 3241% 83,90% 183,86%
S&P 500 Consumer Discretionary 069% 055% 9.96% 531% 3599% 9179%
S&P 500 Consumer Staples -198% -071% -350% 152% 13 45% n0%
S&P 500 Energy 010% 0,66% 596% 496% 139% 223%
S&P 500 Financials 294% 164% 455% 1332% 4554% 60,00%
S&P 500 Health Care -151% 1.20% 1484% 1253% 1355% 1390%
S&P 500 Industrials 113% 054% 512% T770% 36.1% 5794%
S&P 500 Information Technology -029% 128% 14.49% 2331% B732% 16167%
S&P 500 Materials 201% 0,65% 329% B43% B45% 17.33%
S&P 500 Real Estate -219% -369% -202% -035% 131% 975%
EityFactors
Bloomberg US Pure Volatility 037% -019% 214% 447% 48T% 756%
Bloomberg US Pure Growth -069% -194% -3 24% -203% 044% 059%
Bloomberg US Pure Size 038% W% 240% B6,64% 8,64% 13,08%
Bloomberg US Pure Dividend -018% -062% -045% -196% -205% -457%
Bloomberg US Pure Value 116% 116% 146% 221% 180% 246%
Bloomberg US Pure Momentum -0.24%, 013% 3,01% 134% 17.76% 15,25%
EquityThemes
SPDR S&P Global Natural Resourses 331% 6,60% 16.37% 28,68% 18,04% 2152%
iShares US. Infrastructure Etf -142% 0)8% 8,02% 15,90% 3565% 5382%
iShares Exponential Tech 0.75% 424% 1493% 2611% 26.48% 6066%
Fxedlcome
BBG US TIPS -040% 0,13% 224% 7101% 897% 13.22%
BBG US Corporate -020% 0,84% 346% 1171% 1008% 19.44%
BBG US Agg Total Retumn -0)5% 110% 315% 730% 8,64% 1465%
BBG US Treasury -033% 0,90% 243% 632% 8,93% 1126%
BBG US Corporate HY 057% 131% 3,88% 862% 1752% 333%
BBG EM USD 043% 240% 588% nn% 1842% 299%
Cash USD 034% 100% 212% 436% 1000% 15,13%

Rentabilidade no Ano
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Brazil CETIP DI Rate Accumulat 1,05% 359% 730% 13,98% 26,30% 130%
Anbima IMA-S 108% 363% 738% 1413% 2609% 1396%
‘Anbima Debentures Index IDA DI 110% 341% 729% 14,56% 3025% 4719%
Prémio de Crédito 0,05% 018% 000% 050% 300% 28%%
Anbima IRF-M 1 107% 360% 720% 14,25% 7531% 4229%
Anbima IRF-M 167% 436% 829% 531% 2183% £419%%
Anbima IRF-M 1+ 193% 470% 865% 1650% 2002% 4209%
Anbima IMA-B 5 1,08% 278% 4TT% 1029% 1913% 3289%
Anbima IMA-B 201% 366% 504% 987% 1310% 2749%
Anbima IMA-B5+ 280% 435% 524% 942% 867% 232%%
Anbima Debentures Index (D 147% 3.25% 6.25% 13.28% 2214% 3287%
Prémio de Crédito (s/ média B5 e B -0,08% 0,02% 128% 291% 519% 208%
Inflagao IPCA* 0.46% 123% L68% 966% 14,95%
Bovespa Real Est In Fund 5.20% 573% 1667% 1523% 2766%
‘Anbima Hedge Funds Index 4 45% 807% 1512% 250% 3314%
BRAZIL IBOVESPA INDEX 1248% 16,00% 2658% 24.93% §142%
BOVESPA Dividend Index 531% 1021% 1465% 2185% 3337% 55,68%
BM&FBOVESPA Small Cap 6,03% 816% 834% 24,96% 878% 15.43%
BRAZIL Financial Index 847% 13,26% 1453% 46,03% 3116% 7194%
BOVESPA Utilities Index 974% 2075% 2512% 54,66% 6198% 7873%
BM&FBOVESPA REAL ESTATE 13,36% 1915% 3232% 6845% 5170% 105.44%
BM&FBOVESPA Consumption 7.05% 913% 58%% 2233% 828% 352%
BOVESPA INDUSTRIAL INDEX 281% 703% 819% 4,91% 3230% 36,6%
BOVESPA Basic Mat Index -053% 797% 1354% 368% 348% 518%
BRAZIL ELECTRIC.ENRGY IX 9.42% 17.90% 2199% 49.40% 3783% 5182%

USD-BRL Carry Return -148% -4.00% -1102% -1811% -413% -1567%

Rentabilidade no Ano
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