éﬂcapita/ Carta do Gestor / dezembro 2025

Carta do Gestor / dezembro 2025

Internacional

No mercado externo, o corte dos juros pelo banco central norte-americano, o
FED, em dezembro, para a faixa entre 3,50% e 3,75% a.a. e a normalizagao da
divulgacao dos dados macroecondbmicos do pais, que foram interrompidos durante o
“shutdown” do governo favoreceram o comportamento dos ativos de risco no més. No
Brasil, apesar da manutencéo da taxa Selic em 15,00% a.a., como era esperado, a bolsa
subiu, os juros futuros recuaram, mas o real se desvalorizou frente ao délar.

Na zona do Euro, a agéncia Eurostat divulgou que que a taxa de inflagdo
anualizada do consumidor, depois de ter registrado 2,10% em novembro recuou para
2,00% em dezembro, com o menor crescimento dos pregos dos servicos. Mesmo assim,
o0 Banco Central Europeu, na ultima reunido do ano decidiu manter as taxas de juros
inalteradas. Ja a taxa de desemprego na regiao recuou de 6,40% em outubro para 6,30%
em novembro, proxima a minima historica.

Nos EUA, a inflagdo do consumidor em dezembro se elevou em 0,30% mantendo
em 2,70% a inflagdo anualizada, quando a expectativa dos economistas era de um recuo
para 2,60%. Esse dado nado deve animar o FED a promover novo relaxamento
monetario. O Departamento do Trabalho do pais também anunciou que em dezembro
foram criados 50 mil novos postos de trabalho n&o rural, quando se esperava ao redor de
70 mil. J4 a taxa de desemprego, que era de 4,50% em novembro, surpreendeu e recuou
para 4,40% em dezembro apoiando as expectativas de que o FED n&o ira alterar as
taxas de juros em janeiro de 2026.

Na China, o indice de precos ao consumidor anualizado em dezembro apresentou
alta de 0,80%, depois de ter atingido 0,70% no més anterior, alcangando o maior
patamar desde de setembro de 2023, gracas principalmente a forte alta dos pregos dos
alimentos. Ja a balangca comercial apresentou superavit recorde de quase US$ 1,20
trilhdo, dado o aumento das exportagdes para outros mercados que ndo os EUA, por
conta da guerra comercial.

No mercado de renda fixa, as taxas de juros dos titulos de dez anos do governo
alemao, que iniciaram dezembro de 2025 no patamar de 2,75% a.a. encerraram o0 més
em 2,86% a.a., ja os juros dos titulos de 10 anos do tesouro norte-americano, que no
inicio do més rendiam 4,09% a.a., subiram para 4,16% a.a. no final. Quanto a bolsa
norte-americana, medida através do indice S&P 500, a valorizacdo em dezembro foi de
3,27% e acumulou alta de 7,68% em 2025.
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Brasil

De acordo com o IBGE, a inflacgdo do consumidor em dezembro de 2025,
medida através do IPCA, apresentou variacdo positiva de 0,33%. No ano a alta
acumulada foi de 4,26%, portanto, abaixo do teto da meta fixada pelo Conselho
Monetario Nacional, que foi de 4,50%. Foi também a menor inflagcdo anual desde 2018,

quando atingiu a marca de 3,75%.

No setor externo, a balanca comercial do pais teve em dezembro superavit de
US$ 9,63 bilhdes e acumulou em 2025 saldo positivo de US$ 68,30 bilhdes, com
exportacdes de US$ 348,70 bilhdes e importagdes de US$ 280,40 bilhdes. O ddlar, por

sua vez, subiu 3,16% frente ao real, mas acumulou queda de 11,14% no ano.

Quanto ao mercado de agoes, o indice Ibovespa subiu 1,29% no més e atingiu a
expressiva alta de 33,96% no ano. O fluxo de capital estrangeiro para a B3 apresentou
saldo negativo de R$ 1,87 bilhdo em dezembro e acumulou no ano um saldo positivo de
R$ 25,47 bilhdes, o melhor desempenho anual desde 2023, quando foi de R$ 44,90

bilhdes.

Em relacdo ao mercado de crédito, de acordo com o documento Estatisticas
Monetarias e de Crédito, divulgado mensalmente pelo Banco Central do Brasil, o saldo
das operagbes de crédito do Sistema Financeiro Nacional — SFN somou R$ 7,00
trilhndes em novembro de 2025, com crescimento de 0,90% no més. Houve aumento de
0,30% nas operagdes de crédito com pessoas juridicas, com saldo de R$ 2,60 trilhdes e

de 1,20% no das operagdes com pessoas fisicas, com saldo de R$ 4,40 trilhdes.
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Perspectivas Cenario Macro

Para o Fundo Monetario Internacional — FMI, o crescimento do PIB global em
2026 sera de 3,30% e de 3,20% em 2027. No ultimo relatério de Perspectivas
Econémicas Globais, divulgado neste més de janeiro, em que melhorou suas
estimativas em comparacao ao ultimo relatério divulgado em outubro de 2025, afirmou
que “os ventos contrarios das mudangas em politicas comerciais foram
contrabalangados pelo salto nos investimentos ligados a tecnologia e inteligéncia
artificial (IA), assim como pelo suporte fiscal e monetario, condigbes financeiras
amplamente acomodaticias e adaptabilidade do setor privado”. Para a instituicao, os
investimentos em tecnologia podem continuar a elevar o crescimento global em 2026,
dependendo de quéo rapida sera a adogao de inteligéncia artificial pelos paises. No
entanto, corre¢cdes na valorizagado de IA nos mercados acionarios e consequente aperto
das condic¢des financeiras podem reduzir o PIB global. Além disso, tensdes geopoliticas
e comerciais podem aumentar as incertezas na economia e afetar além dos mercados
financeiros, cadeias de oferta e precos de commodities, maiores déficits fiscais e
pressédo sobre os rendimentos de longo prazo. Para os Estados Unidos o FMI estima
crescimento de 2,40% em 2026 e de 2,00% em 2027, para a zona do euro 1,30% e
1,40%, para a China 4,50% e 4,00% e para o Brasil 1,60% e 2,30% respectivamente.
Importante também destacar o crescimento da india estimado em 6,40% para 2026 e
6,40% para 2027, pais cuja economia dobrou de tamanho nos ultimos 10 anos e cujo
PIB ja ultrapassou o do Japé&o.

Em relagéo a inflagao, o FMI estima que ela devera desacelerar de 4,10% em
2025 para 3,80% em 2026, com 0s precos aos consumidores retornando para a meta,
embora em ritmo mais lento nos EUA do que em outras economias. Em 2027 a
expectativa é de que a inflagdo reduza o avango a 3,40%. O fundo também espera que
os efeitos das tarifas comerciais americanas desaparegcam ao longo deste ano e
pondera que os precos de commodities de energia, incluindo o petréleo e gas natural
possam cair 7,00% em 2026, por conta da oferta excessiva e da demanda fraca.

Para o Brasil, o crescimento de 1,60% estimado para 2026 esta 0,30 ponto
percentual abaixo do projetado em outubro de 2025. Assim, caso se confirme o
crescimento do PIB de 2,50% em 2025, a queda tera sido de quase 1 ponto percentual.
Parte da revisao feita pelo fundo se deve a elevacgao das tarifas sobre as exportagdes
do pais para os EUA, sendo que apesar da revogagédo da tarifa adicional de 40%,
bilhdes de ddlares em produtos brasileiros vendidos ao mercado americano continuam
a enfrentar a aliquota combinada de 50%.

Ainda sobre o Brasil, o ultimo Relatério Focus, divulgado pelo Banco Central e
que espelha as expectativas dos economistas que militam no mercado financeiro, o PIB
do pais devera crescer 1,80% em 2026 e 2027, o IPCA subira 4,05% e 3,80%, a taxa
Selic terminara o ano em 12,25% e 10,50%, e a Balangca Comercial tera superavit de
US$ 66 bilhdes e de US$ 70 bilhdes, respectivamente. A taxa de cambio do dolar sera
de R$ 5,50 tanto no ultimo dia de 2026 quanto de 2027. Em relagdo a divida liquida do
setor publico a estimativa é de que termine o ano equivalendo a 70,32% do PIB em
2026 e 73,85% em 2027, o resultado primario sera de -0,53% e -0,34% do PIB e o
resultado nominal -8,61% e -7,85% do PIB, respectivamente.
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