Atualizaciao de mercado: Janeiro

Internacional:

Janeiro termina como um més benigno para
ativos de risco, mas com bastante dispersdo e grandes
reversoes dentro do perfodo. Entre os principais te-
mas acompanhados, destacam-se as tensdes geopoli-
ticas oriundas sobretudo das acSes militares ametrica-
nas (Venezuela, Groenlandia, Ir3); o ruido em torno
da autonomia do banco central americano e a eleicio
japonesa antecipada. A somatoria destes fatores re-
sultou em um délar americano mais fraco e uma ro-
tacdo de carteiras para ativos internacionais, impulsi-
onando as commodities metalicas e energéticas, ati-
vos reais e agdes de companhias baseadas em econo-

mias emergentes, movimento similar a0 que vimos
no ano de 2025.
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Figura 1) Performance do Ddlar (DXY) no més. Fonte: BBG

Nos EUA, vemos uma reaceleracido ciclica,
com crescimento forte no final do ano passado, da-
dos de emprego apontando para maior ocupagio e
surpresa inflacionaria. Levando em consideracdo o
conjunto de dados indicando uma economia bastante
resiliente, o banco central americano manteve as ta-
xas de juros inalteradas em 3,50%-3,75%, interrom-
pendo o ciclo de cortes que vinha implementando e
sinalizando que cortes adicionais, se necessarios, de-
vem acontecer apenas no segundo semestre. O
banco central esteve no centro das ateng¢des por al-
gumas semanas apos o departamento de justica abrir
uma investigagdo sobre despesas na construcio de
uma nova sede para a institui¢io, o que foi interpre-
tado pelo mercado como uma ag¢do para reduzir a in-
dependéncia do FED na condugio da politica mone-

taria. Contudo, a indica¢do de Kevin Warsh para o

Rua Leopoldo Couto de Magalhaes Jr., 758, 2° andar | 04542 000 | S&o Paulo

TERA

posto de presidente do banco reduziu significativa-
mente as preocupag¢oes, levando a uma recuperacio
parcial da moeda americana, e uma cotre¢io no
preco das commodities metdlicas.
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Figura 2) Performance do Ouro no més. Fonte: BBG

Na Europa, o cenario permaneceu relativa-
mente estavel. A atividade segue fraca no setor indus-
trial, enquanto servios mostram maior resiliéncia. A
inflagdo continua em trajetoria de convergéncia para
a meta, permitindo ao BCE manter postura caute-
losa. O mercado passou a discutir com mais intensi-
dade o inicio de cortes ao longo de 2026, mas a au-
toridade monetaria ainda sinaliza dependéncia de da-
dos, especialmente no que diz respeito a salarios e
servigos. A regido segue com crescimento baixo, po-
rém sem sinais de contracdo abrupta.

Na China, os dados recentes indicaram con-
tinuidade de crescimento moderado, mas com fragi-
lidade no consumo doméstico e no setor imobiliario.
O desempenho de 2025 ficou préximo da meta ofi-
cial, porém sustentado principalmente por produgao
industrial e exportagdes. A expectativa é de manuten-
cdao de politicas de estimulo seletivas ao longo de
2026, com foco em infraestrutura e suporte ao cré-
dito, enquanto o governo busca estabilizar o mer-
cado imobiliario. O fluxo de noticias mais intenso
vindo da Asia, contudo, partiu do Japdo: a curva
longa de juros apresentou abertura relevante, refle-
tindo discussoes fiscais e incertezas politicas internas
resultantes da eleicio antecipada. A pressdo altista
nas taxas de juros pressionou o mercado global de
titulos e a depreciacdo da moeda fez com que a espe-
culagdo sobre uma intervencao cambial coordenada
entre Japao e EUA, com o objetivo de fortalecer o
Iene japonés, ganhasse forca.




Local

No Brasil, janeiro foi marcado pela manu-
ten¢ao da Selic em 15% e pela sinalizacdo de que o
ciclo de cortes comecara em matco, provavelmente
com um movimento de 50 pontos-base, condicio-
nado 2a evolugio da inflacio e do mercado de traba-
lho. Os dados seguem mistos: o mercado de trabalho
ainda apresenta resiliéncia, com taxa de desemprego
baixa e crescimento salarial na margem, enquanto in-
dicadores antecedentes sugerem moderagio da ativi-
dade. A inflagdo permanece controlada no curto
prazo, beneficiada por cambio mais apreciado e me-
nor pressao de bens industriais. O cenario-base segue
sendo de cortes graduais ao longo de 2026, man-
tendo a politica monetdria ainda em territério restri-
tivo por periodo prolongado. Nos mercados, o més
foi bastante positivo para ativos locais. A apreciagio
do real, em linha com a fraqueza global do délar, con-
tribuiu para o fechamento da curva de juros e o Ibo-
vespa registrou valorizacdo relevante, refletindo
tanto o ambiente externo mais favoravel quanto a an-
tecipagao do inicio do ciclo de cortes. No campo po-
litico, houve melhora de Flavio Bolsonaro em pes-
quisas, mas sem defini¢Ges a respeito dos nomes que
devem disputar representando a centro-direita.
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Global Assets

BBG WTI Crude Oil 14.30% 928% -019% 300 12,8%% 1922%
BBG Gold 8.082% 17.95% 42215 05,745 12543% 138.22%
BBG Cormmodities 10,365 13,53% 2163% 2291 I470% 25 60%
BBG Dollar Index -12T% -2,6M% -2.J3% -013% -402% -2,85%
S&FP 500 Total Return 1455 176 10,135 16357 47 04% 71,65
NASDAL Composite 0,954 -1 11,08% 19,58% b4 T2% 102,55%
MSCI ACWI Ex-LISD 09454 B,80% 18,44% 36 42 36 46754
S&P 500 Communication Services R 6% N2t 23 B 28.42% BR39% 162, G
S&P 500 Consumer Discretionary 170% -010% B.OT% 20h0% 4330% B9,62%
S&P 500 Consurmner Staples 182% 9,57 633% 692% 2035 20,62%
S&P 500 Energy 1457 1651% 1788% 17.69% 2347 13,84%
S&P 500 Financials -2 6% 2.00% 1.98% 373 3775 46,05
S&P 500 Health Care -0,18% Ta0% 18,72% haT 1021% 16,044
S&P 500 Industrials £ B2% B,73% 8,87 18,53% 46475 f2 43%
S&P 500 Information Technology -169% -625% T05% 2489% b8 30% 135450
S&P 500 Materials 8,64 152%% 12,79% 1,63% 2038% 17.00%
S&P 500 Real Estate 2.745% 172% 0,82% 0,644 9.39% 2,654
EqutyFactors
Bloomberg US Pure Volatility 0,644 -023% 1968 402% T24% 709%
Bloomberg US Pure Growth 0245 -072% -2 8T -238% 0.67% 0,874
Bloomberg US Pure Size -0.754 -0,98% 0,96% 4945 £ 5% 12700
Bloomberg US Pure Dividend 2,09% 1455 1385 0,65% -028% -181%
Bloomberg US Pure Value 0,76 2 56 251% 285 0,95% 2. 56%
Bloomberg US Pure Momentum 20T 140% R32% TT5% 1788% 2516%
EqutyThemes
SPOR 5&P Global Natural Resourses 0,67 7T 2697 34,550 IT38% 235 BE
ishares L5, Infrastructure Etf £50% 7044 .86 2043% 50.30% b2 3%
ishares Exponential Tech 37954 350 18,014 2085 3T69% 4919%
Fxedlcome
BBG LS TIPS 0,315 0,09% 245% L4974 912% 11,53%
BBG US Corporate 0,18% 063% 3,57 13T 0,455 15044
BBG LS Agg Total Return 0 0,58% 304 Ga% 9.06% 1135%
BBG US Treasury -0,09% 0,19% 274% b6 T13% B,44%%
BBG US Corpaorate HY 0,515 1BEE 3,945 170% 1812% 29.09%
BBGEM LISD 0364 1.04% Ral% 1034% 19,535 25, 63%
Cash SO 030% 0,95 205 429% 9.80% 15,65%

Rentabilidade no Ano
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Brazil CETIP DI Rate Accumulat 118% 348% A% 1449% 26.99% 3%
Anbima IMA-S 18% 351 73%% 1 5% 2154 4419%
Anbima Debentures Index 104 D) 138 370 T2 1580% 30,50% 49,40%

Pramio de Crédito 0194 023% -0,06% 115 21T 429%

Anbima IRF—M'I 120% 54T 13854 1 68% 2608% 42.41%
Anbima IRF-M 196% 598% 8,50% 1750 21964 4186%
Anhima IRF-M 1+ 2.28% 420% 9,06% 18,774 19,88% 41,91%

Anbima IMA-B 5. 20 328% 6254 109% 19154
Anbima IMA-B 100% 338% 590% 13.03% 1201% 2941
Anbima IMA-B5+ 084% 346% 556% 14 66% 679% 2710%
Anbima Debentures Index 10 3.08% 473% B48% 1780% 222Th 425%
Prémio da Cragito s/ média 862 8] 19%% 137 20T 518% 578% B78%
inflagao iPCA* , 0,60% ; 426% 930%
Bovespa Real Est In Fund 22T 7 4% ; 2782% 1582%
Anbima Hedgs Funds Index 22%% 420% 9774 1588% 2510%
BRAZIL IBOVESPA INDEX 1256% 2128% 3629% 379 4.9T% 50,89%
BOVESPA Dividend Index 10,58% 1813% 30254 38,85% 4503% B763%
BM&FBOVESPA Small Cap 0154 1251% 2161% 3560% 15.49% 2282%
BRAZI. Financial indax 1487% 2226 3821% 51542% 50,80% 90,98%
BOVESPA Utiltiss Indiox 6074 1626% 4200% 63,03 4,05% 9521%
BM&FBOVESPA REAL ESTATE 1222% 18.63% §50% T8 05 50 62% 10919%
BIM&FBOVESPA Consumption 724 139% 22.98% 3478% 1508% 10475
BOVESPA INDUS TRIAL INDEX 6294 15T% 23,00% 2133% 49,99% 56,5%%
BOVESPA Basic Mat Index B.A% 1,80% 1082% 21.40% 18.24% B34%
BRAZIL £L ECTRICENRGY X 25% 12674 30,54% 5480% 30,00% 103%

USD-BRL Carry Return - 4654 - 8% 10374 -17.82% -154% -1519%

Rentabilidade no Ano
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Brazil CETIP DI Rate Accumulat
Anbima IMA-3

Anbima Debentures Index (DA DI
Prémio de Crédito

Anbima IRF-M 1

Anbima IRF-M

Anoima IRF-M 1+

Anoima MA-BE

Anbima IMa-B

Anbima IMA-B+

Angima Depentures Indax 10
Prémio da Cradita s/ media B5 & B)
Inflagao IFCA*

Bovespa Real Est In Fund
Anbima Hedge Funds Index
BRAZIL IBOVESPA INDEX
BOVESPA Dividend Index
BME&FBROVESPA Small Cap
BRAZIL Financial Index
BOVESPA Utilities Index
BMEFBIVESPA REAL ESTATE
BMEFBOVESPA Consumaotion
BOVESPA INDUSTRISL INDEX
BOVESPA Basic Mat Index
BRAZIL ELECTRIC ENRGY IX
USD-BRL Carry Return
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Pre-Fixado Indexado Inflagio Fil MM RVBRL FX
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