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Em novembro o indice de inflagdo (IPCA) foi de 0,18%, e a expectativa para dezembro, o
ipca-15, foi 0,25%. Ambos sao os menores valores de inflagdo desses meses em quase
uma década. Isso reforca a convergéncia da politica monetaria contracionista que o pais
enfrenta desde 2023.

Nos ultimos meses de 2025, observamos uma postura do Gabriel Galipolo, presidente do
Banco Central, mais conservadora em relacdo ao discurso que ele tinha antes de assumir
a presidéncia do Bacen. A expectativa em relagao ao inicio de corte de juros ainda é que
o ciclo se inicie na préxima reunidao do COPOM em janeiro, contribuindo com a
campanha eleitoral.

A partir disso, a percepgao sobre o risco fiscal a partir de 2027 ganhara relevancia na
precificacdo dos ativos brasileiros.
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Fonte: IBGE - ipca-15 utilizado como proxy para dezembro
Curva de Juros Também observamos um fechamento

149% maior na curva de juros em relagao aos
14,0% meses anteriores, o que impulsionou os
13,8% titulos indexados a inflagdo e prefixados em
13,6% dezembro.
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13.2% Os ativos de risco nacionais também tiveram

13,0% variagcdo positiva ao longo do ano,
12,8% impulsionado principalmente pelo fluxo de
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nas taxag¢des impostas pelo presidente dos EUA em diversos parceiros comerciais.
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Ibovespa em 2025
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+34,13%

Para o inicio de 2026, manteremos a estratégia voltada para alocagao em ativos atrelados
ao juro, a fim de proteger os portfélios da incerteza politica e econdmica vinda da
proxima eleigao.

Cenario Global

No ano de 2025 o desdobramento do cenario econémico nos EUA foi atipico em relacdo
a histéria do pais. Observamos o nivel de juro permanecer alto, junto a um mercado de
trabalho aquecido e insisténcia da pressao inflacionaria, algo que se perpetuou por mais
tempo que o esperado por especialistas do mercado e postergou o ciclo de cortes de
juros. Além disso, o mercado de equities permaneceu forte mesmo apds dois anos de
retornos acima de 20% a.a. do indice S&P 500.
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S&P 500 e Juro Americanos nos Ultimos 3 Anos
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Para 2026, as expectativas do mercado sao de uma postura dovish do Fed, banco central
americano, com precificagao de corte de juros para a préxima reunidao do FOMC em
janeiro. Isso se da principalmente por conta dos dados positivos de inflacdo, que nao
sofreram tanto como o esperado com as tarifas impostas em 2025, e o enfraquecimento
do mercado de trabalho, o que abre ala para seguirem com os cortes na taxa de juros.

Payroll e CPl em 2025
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O reflexo nos precos dos ativos a partir do controle inflacionario junto ao arrefecimento
do mercado de trabalho é positivo, dessa forma conseguiremos nos beneficiar do
fechamento na curva com as aplicag¢des realizadas em ativos de renda fixa, além de ser
um indicativo de incentivo ao investimento privado, o que abre alas para apreciagcao do
equity de empresas americanas.

Ainda assim, nas carteiras internacionais, seremos cautelosos nas alocagcdes em equities,
principalmente por conta da sequéncia de bons resultados nos ultimos anos, o que abre
margem para um ajuste na precificacao desses ativos.
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Allocation

Para janeiro, manteremos nossa alocagao 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 contribuiciao - Dezembro 2025

nov/23  fev/24 abrf24
Conservador

nov/24
Balanceado

***ipca-15 utilizado como proxy para inflagdo de dezembro

EVOLUCAO DE RENTABILIDADES (24M)

+22,58%
+21,95%

jul/25

hero’capita

Dezembro também foi um més positivo para todas as classes, com maior influéncia de
ativos atrelados a juros na classe de renda fixa. O ibovespa alcancgou alta histéria e fechou
o0 ano de 2025 com alta de +34%.

+9,00%
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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.




