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Em janeiro, a inflagdo registrou alta de 0,33%, superando a estimativa inicial em 13
pontos-base. Para fevereiro, a projecao do mercado para o IPCA é de 0,84%, percentual
significativamente inferior ao apurado no mesmo periodo de 2025 (1,31%).

Os efeitos da taxa de juros elevada se mostraram eficazes no ultimo trimestre com a
inflagdo estavel e em nivel mais controlado em relagado ao inicio de 2025. Somado a isso,
observamos o mercado de trabalho mais aquecido ao longo do ano passado.
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Desemprego e Inflacao em 10 anos
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Com indicadores de inflagdo e emprego em trajetdria favoravel, o mercado financeiro
projeta uma postura mais dovish do Banco Central. A expectativa é que a taxa Selic
encerre 2026 em 12,25%, consolidando o inicio do ciclo de corte de juros.
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Fonte: Anbima

Curva de Juros

Pesquisas eleitorais recentes mostraram
uma disputa acirrada entre o atual
presidente, Lula, e o candidato Flavio
Bolsonaro, tanto no primeiro quanto no
segundo turno. Ao longo do ultimo
semestre, apdés medidas de aumento de
tributagdes e influenciado pelo caso do
banco Master, o governo atual vem
perdendo for¢ca quando comparado com o
ano passado, com um indice de
desaprovagao de 51% em janeiro de 2026,
versus 49% em agosto de 2025.
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Em anos eleitorais, principalmente em meio a um cenario de turbuléncia econdmica e
incerteza politica, € comum observarmos o mercado estressar, gerando abertura nas
taxas dos ativos de renda fixa e aumentando a volatilidade de ativos pré-fixados e de
inflacao.

Inflagcao, Prefixados e CDI em anos eleitorais (com base 100)
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Fonte: Comdinheiro, Nero Capital

Este cendrio é refletido nos ativos de renda fixa por meio da abertura nas taxas no
mercado secundario de titulos prefixados e atrelados a inflacao, elevando a volatilidade
das posi¢cdées compradas. Diante disso, optamos pela cautela, evitando o aumento
precipitado nessas alocagoes.

O mercado brasileiro de equities mantém a trajetéria de recordes histdricos,
impulsionado predominantemente pelo fluxo de capital estrangeiro positivo. No
entanto, esse desempenho descola-se de fundamentos internos, dado que nao reflete
uma melhora estrutural nas condi¢des econémicas ou politicas do pais.

Capital Estrangeiro (R$ bilhdes) e Ibovespa (Retorno acumulado)
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Estrategicamente manteremos o foco em ativos pds fixados, buscando produtos com
estrutura descorrelacionada com o mercado para diminuir o risco de juros e
concentragao nas carteiras, com espaco para alocagoes pontuais em ativos pré-fixados
e de inflagao, e uma exposicao simbdlica em renda varidvel e multimercado para perfis
conservadores, podendo chegar a um patamar mais relevante em ativos de risco para
investidores mais sofisticados.

Cenario Global

Apobs a pandemia, as grandes empresas americanas de tecnologia tém aumentado cada
vez mais o volume de investimento em infraestrutura para desenvolvimento de
tecnologias relacionadas a inteligéncia artificial. Esse movimento real¢ca o potencial
poder dessa tecnologia tanto para aprimoracgao de resultados quanto para controle do
mercado, criando dependéncia de suas tecnologias para outras empresas que se
beneficiam com a IA, porém nao possuem capacidade de desenvolvimento tecnoldgico.

CAPEX de empresas americanas de tecnologia (USD bi)
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Fonte: Demonstrativos financeiros das empresas

Isso nos mostra um fator importante: as maiores empresas dos Estados Unidos estao
apostando fortemente na tecnologia e no potencial retorno a ser obtido com esses
investimentos. Até o momento, observamos bons resultados dessas companhias, o que
foi um drive essencial para o mercado de equities americano, que entregou retorno
muito positivo nos ultimos dois anos, apesar da alta volatilidade.
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Em 2026, a administragdo de Donald Trump adotou uma postura externa
significativamente mais agressiva. A escalada das tensdes culminou na intervencgao
militar na Venezuela e na detencao de Nicoldas Maduro, além de renovadas pressoes
territoriais sobre a Groenlandia e um agravamento do atrito diplomatico e econémico
com nacdes do Oriente Médio. Esse comportamento gerou receio dos investidores
quanto a estabilidade da economia americana, gerando redirecionamento do capital
para mercados emergentes, 0 que causou uma corre¢do para baixo nas ag¢des do
mercado americano.

Para os portfélios internacionais, nossa postura ainda € conservadora em relagcao as
alocagdes em ativos de risco, voltando nossa aten¢ao para ETF's do S&P 500 a fim de
reduzir a volatilidade proveniente de concentracdao em empresas e segmentos
especificos.
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Allocation

Para margo, manteremos a nossa alocacgao estratégica. A alocacao em ativos pds fixados
ainda funciona como uma forma de protecao em relagao ao risco de juros.

Conservador Balanceado Sofisticado
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Retorno por contribuicdo - Fevereiro 2026

Fevereiro foi um més positivo para todas as classes, ainda com destaque para o mercado
de agdes, o que provocou um significativo aumento no retorno histérico no portfolio
sofisticado.

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

Conservador Balanceado Sofisticado

Pas-fixado 0,7% 0,4% 0,3%
Inflagcao 0,3% 0,4% 0,3%
Pré-fixado 0,0% 0,1% 0,15
Multimercados 0,12% 037% 0,41%
Fundos MM 0, 1% 0,45% 0,45%
Renda Variavel 0,23% 0,55% 0,88%
Acdes 0,2% 0,6% 09%
Fundos Imobilidrios 0,0% 0,0% 0,0%
internacional 0,00% 0,00% 0,00%
RF/MM Global 0,0% 0,0% 0,0%
RV Global 0,0% 0,0% 0,0%
Alternatives 0,00% 0,00% 0,00%
Private Equity 0,0% 0,0% 0,0%
Totat b s L 7% L 194%
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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.




