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Em outubro o indice de inflagao (IPCA) foi de 0,09%, o menor nivel desse més desde 1998.
Junto a isso, o ipca-15 de novembro foi 0,20%, 0 que nos mostra a conversao do extenso
periodo de politica monetaria restritiva para resultados reais de controle inflacionario.
Com isso, tudo indica que o Banco Central encerrard o ano dentro do limite estabelecido
de 4,5%, porém ainda distante da meta focal de 3%.

IPCA em 2025
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Fonte: IBGE - ipca-15 utilizado como proxy para novembro
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Valor maximo para adequagao ao limite de 4,5%
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Ao comparar a precificagao da curva de
juros entre janeiro e novembro,
observa-se uma mudanca significativa.
Ao longo do ano, consolidou-se a
percepgao de maior probabilidade de
cortes na taxa de juros, acompanhada
por uma visao mais favoravel sobre a
estabilidade econémica nos préximos
anos.

Em anos eleitorais, € comum que
governos busquem ganhar tracao por
meio de comunicagao intensiva e de
medidas com impacto imediato. No
entanto, para 0 ano que vem 0O espago

para agcdes expansionistas sera mais limitado, considerando o grande rombo fiscal criado
ao longo dos ultimos anos. O governo precisa equilibrar suas ambigdes politicas com a
responsabilidade fiscal, evitando medidas que possam afastar o eleitor mediano.

Diante da elevada incerteza em relagcdo ao desfecho das eleicbes de 2026 e dos
potenciais riscos de deterioracao fiscal e econdmica, e considerando o atual cendrio de
inflacdo estagnada, avaliamos que a alocagcao em ativos atrelados aos juros se apresenta
como a estratégia mais adequada para os portfélios no horizonte de curto e médio prazo.
Essa abordagem busca entregar resiliéncia, capturar oportunidades e reduzir a
volatilidade decorrente do ambiente politico-econémico.



Cenario Global

Em novembro, o mercado americano apresentou um comportamento mais neutro em
relacao ao que observamos ao longo desse ano. Mesmo com a inflagdao ainda acima da
meta, a empregabilidade se estabilizou no ultimo trimestre e a expectativa do mercado
para dezembro ainda € de mais um corte de 25bps na taxa de juros.

Payroll americano e CPl em 2025
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Em contraste com os ultimos meses, a bolsa americana ndo teve um resultado tdo
positivo em novembro, o que foi principalmente puxado pela queda de mais de 12% das
acoes da Nvidia.
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Em novembro, o presidente dos EUA, Donald Trump, encerrou o shutdown que se
estendeu por 43 dias, periodo de pausa mais longo da histéria do pais, apds enfrentar
dificuldades como paralisia em diversos servicos publicos, interrupgdes temporarias em
programas sociais, e impactos negativos nos setores de transporte e aviagdo.
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Com essa volatilidade e risco politico, a estratégia para os portfolios internacionais sera
pautada em maiores alocagdes em ativos de renda fixa e uma reducgao tatica em ativos
de risco, visando menor volatilidade no curto prazo.
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Allocation

Para novembro, manteremos a alocacgao estratégica. Utilizaremos a alocagao em ativos
pos fixados como uma forma de protecao contra o cenario incerto do ano que vem.

Conservador Balanceado Sofisticado
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Retorno por contribuicio - Novembro 2025

EVOLUCAO DE RENTABILIDADES (24M)
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***ipca-15 utilizado como proxy para inflagdo de novembro

Conservador

novembro foi um més positivo para todas as classes, principalmente para ativos de renda
variavel, com o ibovespa valorizando mais de 6% no més.

+21,62%

+20,28%

Balanceado

mai/25 ago/25
Sofisticado

IPCA

nov/25

Renda Fixa

Pas-fixado

Inflagao
Pré-fixado
Multimercados
Fundos MM
Renda Variavel
Acbes
Fundos Imobiliarios
Internacional
RF/MM Global
RV Global
Alternativos
Private Equity

Sofisticado

0,92% 0,75%
0,4% 0,3%
0,4% 0,3%
0,1% 0,13
0,31% 0,34%
0,3% 0,3%
0,86% 1.537%
0,9% 1.4%
0,0% 0,0%
0,00% 0,00%
0,0% 0,0%
0,0% 0,0%
0,00% 0,00%
0,0% 0,0%
"""""""""" 209% 1 247%
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+9,20%
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Disclosure

As informagdes presentes neste documento sdo confidenciais, sendo exclusivamente para o uso do(s) seu(s)
destinatdrios. Estdo proibidas, sem exceg¢bes, modificar, copiar, distribuir, expor, transmitir, reproduzir, publicar,
desenvolver, licenciar, copiar formato, criar trabalhos derivados, transferir ou de qualquer outra forma de
utilizagdo, sem o consentimento prévio por escrito da Nero Capital.

A Nero Capital (“Nero”) ndo comercializa e nem distribui cotas de fundo ou qualquer outro ativo financeiro. Este
relatdrio foi elaborado pela equipe Nero e ndo se enquadra como um relatdrio de andlise de valores mobilidrios.
As informagées de taxas, condi¢ées e prazos sGo indicativas e, meramente, informativas, e ndo devem ser
interpretadas como uma solicitagdo, ou oferta, de compra e venda de qualquer instrumento financeiro. As
rentabilidades de produtos financeiros podem apresentar variagées e seu prego e valor podem aumentar ou
reduzir num curto espaco. Os desempenhos anteriores ndo representam indicativos de resultados futuros e, de
forma explicita, esse material ndo declara ou garante desempenhos futuros.

O relatdrio ndo deve ser utilizado como fonte unica de informagdes no processo de decisdo do investidor que,
antes de decidir, deve, preferencialmente, solicitar a ajuda de um profissional devidamente qualificado e
realizar uma avaliagéo criteriosa do produto e de seus riscos, considerando a sua tolerdncia a risco. Logo, nada
no relatdrio deve representar uma indicacdo de que as estratégias de investimento sGo adequadas ao perfil do
destinatdrio ou apropriadas as circunstdncias individuais do destinatdrio.

As condi¢cbes de mercado, cendrios macroeconémicos e eventos especificos podem —
afetar drasticamente as opiniées de cendrio da Nero ao longo do més. Portanto, ANBIMA
cada relatdrio sé € valido na sua respectiva data, sendo que eventos futuros podem
prejudicar suas conclusées. A Nero ndo assume responsabilidade em atualizar, Gestdo de Recursos
revisar, retificar ou anular os relatérios em virtude de acontecimentos futuros.




