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Na ultima sessao do ano, o dblar apresentou forte desvalorizacao frente
ao real, influenciado principalmente por ajustes técnicos relacionados a
formacdo da Ptax de fim de més e pelo ambiente de baixa liquidez antes
do feriado de Ano Novo. A moeda norte-americana encerrou o dia
cotada a R$ 5,4890, registrando queda de 1,58%.

Com esse movimento, o ddlar acumulou recuo de 12,97% ao longo de
2025. Trata-se do pior desempenho anual da moeda desde 2016. O
fechamento proximo a R$ 5,48 reforca a tendéncia de enfraquecimento
observada no ano. Esse cenario favoreceu investidores atentos a
oportunidades no exterior. A queda possibilitou aportes internacionais a
precos mais atrativos.

Dolar americano a Real brasileiro
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Fonte: Investing, Infomoney e Google Finance

O Bitcoin encerra 2025 de forma contraditéria, apos ter renovado sua
maxima histérica ao superar os US$ 126 mil em outubro, mas sem
conseguir manter o movimento de alta. A criptomoeda caminha para
fechar o ano abaixo dos US$ 90 mil, registrando sua primeira queda
anual desde o inverno cripto de 2022 e apenas a terceira perda em uma
década.

O desempenho frustrou proje¢Bes otimistas que apontavam precos
entre US$ 180 mil e US$ 200 mil. O principal gatilho da reversao foi o
flash crash de 10 de outubro. Na ocasidao, o BTC recuou cerca de 10% em
poucos minutos. O movimento gerou mais de US$ 19 bilhdes em
liquidagdes em 24 horas. Aléem disso, aproximadamente US$ 500 bilhdes
foram eliminados da capitalizacdo total do mercado cripto.

Bitcoin a Dolar americano

8 8 . 5 23 L 78 1 5,28% -4.939,08 Acumulado do ano
31 de dez., 09:45:43 UTC - Exoneracao de lidade
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Os metais preciosos fecharam em forte alta na
Comex, refletindo o aumento da busca por
protecdo em um cenario global mais incerto.

O ouro com vencimento em fevereiro avancou
0,98%, encerrando o dia cotado a US$ 4.386,3
por onca-troy. Ja a prata para marc¢o registrou
uma valorizacdo expressiva de 10,6%,
alcancando US$ 77.919 por oncga-troy.

Ao longo de 2025, o ouro reforcou seu papel
como ativo defensivo diante de riscos
econdmicos, tensdes geopoliticas e mudancas
relevantes na politica monetaria global. Esse
conjunto de  fatores  sustentou uma
performance superior a dos principais
mercados acionarios.

Atualmente, o metal € negociado préximo de
US$ 4.340 por onca-troy. O patamar representa
uma alta aproximada de 65% em relacdo ao
inicio de 2025.

Fonte: Investing, Infomoney e Google Finance

Os contratos futuros do minério de ferro
registraram valorizacdao nesta segunda-feira,
impulsionados pela sinalizacao da China de que
adotara uma politica fiscal mais estimulativa em
2026, reforcando as expectativas de demanda.

Na Bolsa de Dalian, o contrato mais negociado
com vencimento em maio avancou 2,58%,
encerrando o dia a 796,5 iuanes por tonelada.

Durante a sessao, o ativo chegou a tocar 803
jluanes, o maior patamar desde o inicio de
dezembro. Ja na Bolsa de Cingapura, o minério
de referéncia para janeiro apresentava alta de
1,32%, negociado a US$ 106,03 por tonelada.

No intraday, o prec¢o alcancou US$ 106,55, nivel
mais elevado desde o fim de novembro. O
movimento reflete maior otimismo com o
consumo de aco. No acumulado do ano, a
commodity fechou com valorizacdo proxima de
5%.
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O petrdleo encerrou a sessao desta terca-feira
praticamente sem variacdao, em meio a um dia
marcado por elevada volatilidade e incertezas
geopoliticas.

O mercado reagiu a diminuicao das
expectativas por um acordo de paz entre Russia
e Ucrania e ao aumento das tensdes no Oriente
Médio, especialmente envolvendo o Iémen.
RestricBes impostas pelos Estados Unidos ao
petréleo venezuelano, somadas a interrupg¢ao
das exportacdes do CPC Blend do Caspio
devido as condi¢bes climaticas adversas,
ajudaram a sustentar os precos.

O contrato do Brent para fevereiro fechou com
leve queda de 0,03%, cotado a US$ 61,92 por
barril. No acumulado de 2025, a commodity
registra desvalorizacdo proxima de 18%.

O ano comegou com precos ao redor de US$
80. Para 2026, as projec¢des indicam um cenario
mais desafiador, com estimativas entre US$ 50
e US$ 60 por barril.
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As projecdes do relatorio Focus indicam nova
melhora nas expectativas de inflacdo para os

proximos anos. Inﬂagﬁﬁ

A mediana para o IPCA de 2025 recuou de

4,33% para 4,32%, marcando a sétima reducao

consecutiva e ficando 0,18 ponto percentua| IPCA do dltimo més IPCA acumulado de 12 meses INPC do dltimo més

abaixo do teto da meta de 4,50%. 0'1 800 4'450/{, 0'03%

Para 2026, a estimativa caiu de 4,06% para
4,05%, na sexta queda seguida. O Banco Central
projeta inflacao de 4,4% em 2025 e 3,5% em
2026, conforme as comunicac¢des mais recentes

do Copom.
2025 2026

No horizonte relevante, o segundo trimestre de Agregado HE4 WY Comp. Resp Sdlas Respll  HEA HEY L Comp. Resp sdias Resp

. 7 0 SEManas semana semanal * il ukeis e femanas sSemana semanal * e (514 5 .
2027’ d eXpeCtatlva e de IPCA em 3’2/0 em 12 IPCA (variagdo %) 443 433 42 ¥ (1) 152 431 11 4,17 406 405 ¥ (6 151 406 110
meses. Desde este ano, a meta passou a ser PIB Total (variagio % sobre ano anterior) 216 26 22 = (1) 120 227 65 178 180 180 = (3) 118 180 63
continua, com centro em 3% e banda de Cambio (R$/USS) 540 543 544 A () 127 545 76 550 550 550 = (1) 124 5% 73
tolerancia de 1,5 ponto percentual. O BC Selic (% a.a) 15,00 . 1200 1225 1225 = (1) 149 1213 88

reafirma o compromisso com a convergéncia
da inflacdao ao centro da meta.

Fonte: IBGE e Banco Central
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1] v o Grafico completo

« EO
O encerramento de 2025 marca a Selic no '
maior nivel em quase duas décadas, fixada em
15% ao ano, patamar nado visto desde julho de
2006. A elevacao final ocorreu em 18 de junho,
quando o Copom aumentou a taxa de 14,75%
para 15% como parte do esforco de controle
inflacionario.

17 TradingView

O atual ciclo de aperto monetario teve inicio em
setembro de 2024, encerrando a sequéncia de
cortes e levando a Selic de 10,50% para 10,75%

naquele momento. e |

O Banco Central reforcou que a postura é
necessaria para reancorar as expectativas de
inflacdo. Apesar das criticas sobre impactos no
crescimento do PIB, a autoridade monetaria
avalia que a politica tem sido eficaz sem
paralisar a economia. VY TrodingView

@ DI11! = 13,795 s 0,000 0,07 @ Vaja nod Supergraficos

Para 2026, o mercado projeta um ciclo de _ Your ta date
queda, com estimativas apontando a Selic em | i ’
torno de 12% ao final do ano.

Fonte: TradingView e Banco Central
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Em dezembro o Federal Reserve anunciou a reducao dos Taxa basica de juros dos EUA
juros em 0,25 ponto percentual, levando a taxa para o
intervalo de 3,50% a 3,75% ao ano, o menor nivel desde
setembro de 2022, em linha com as expectativas do
mercado. A decisao veio acompanhada das projecdes para
2026, que indicam apenas um novo corte ao longo do
proximo ano.

A sinalizacdo mais conservadora frustrou parte dos
investidores, que esperavam pelo menos duas reducdes
adicionais. Segundo o Fed, a decisdao foi influenciada
principalmente pelo enfraquecimento do mercado de
trabalho nos Estados Unidos.

A divulgacdo recente dos dados do emprego ocorreu apds o
fim de um longo periodo de paralisacao governamental. A
inflacdo segue levemente acima do objetivo, em torno de
3%, frente a meta de 2%.

Diante desse cenario, o banco central optou por priorizar o
suporte ao emprego, em consonancia com seu mandato
duplo de estimular a atividade e controlar os precos.

Fonte: G1
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Os principais indices de Wall Street encerraram o ultimo
pregao de 2025 em queda, refletindo ajustes pontuais apos S&P 500
um ano marcado por forte volatilidade, influenciada por

incertezas comerciais ligadas as politicas de Donald Trump e DS A
pelo otimismo em torno das empresas de inteligéncia
artificial. O S&P 500 recuou 0,74%, o Nasdaq caiu 0,76% e o 6845:50

Dow Jones perdeu 0,63% na sessdo final. +976,95 (16,65%) 4 tltimo ano

de responsabilidade

Ainda assim, o desempenho anual foi bastante positivo,
com altas de 16,39% no S&P 500, 20,36% no Nasdaq e
12,97% no Dow Jones.

Mesmo negociando a multiplos mais elevados e com um
ddlar menos favoravel frente a outras moedas, o mercado
americano conseguiu entregar ganhos expressivos.

Para 2026, a visdao segue construtiva, embora seja
necessaria cautela diante da possibilidade de correcdes
naturais ao longo do caminho.

Nos titulos do Tesouro, com referéncia ao de dez anos,
fechamento foi de 4,163%, mostrando ainda uma incerteza
acerca da taxa de juros futuras no pais.
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Nosso portfélio de stocks teve um bom avan¢o nesse més. Rentabilidade (D Crescimento
Alguns ativos tiveram maior valorizagdo como foi o caso de 4,46% 46% 4,46%
ADBE subindo 9,17% no més.

No fechamento, batemos 4,34% de retorno no periodo, bem
acima do benchmark (S&P500) que fechou com avanco de
1,23%. Essa diferenca foi crucial para chegarmos préximo
ao retorno acumulado do indice até o momento.

No grafico ao lado, comparativo com CDI.
S&P500 no mesmo periodo (setembro até entdao), acumula

LpPFTrd

alta de 3,89%. Sl s

Mesmo com cenario incerto nos EUA e boa parte das
empresas ja em patamares bem precificados, seguimos
aguardando boas oportunidades de aporte conforme preco
teto dos ativos.
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O IFIX encerrou o ultimo pregdo de 2025 com leve alta, apds
oscilar ao longo do dia e chegar a superar os 3.780 pontos, Resumo do mercado > IND FDO IMOB

3 . 7 7 5 y 3 1 NDEXB |1h I-_ [| EI."—'{

+657.,97 (21,11%) 4 acumulados no ano

sem conseguir romper o nivel de 3.800.

O indice de fundos imobiliarios fechou o ano aos 3.775,31
pontos, avanco de 0,08% na sessdo e o segundo maior o
patamar da série historica. e

5D ™ 6 M
O recorde absoluto permanece o registrado na sexta-feira
anterior, quando atingiu 3.775,56 pontos. No acumulado do
ano, o IFIX apresentou valorizacao expressiva de 21,15% em

relacdo ao fechamento de dezembro de 2024.

Naquele encerramento, o indice estava em 3.116,28 pontos.
O més de dezembro contribuiu positivamente, com ganho
acumulado de 3,14%.

Em 2025, o indice apresentou desempenho positivo em 10
dos 12 meses do ano.

Fonte: Flls.com, Google Finance
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No més de dezembro/2025, nosso portfélio fechou abaixo Rentabilidade Crescimento
do principal benchmark (IFIX), chegando na casa dos 2,60% 14.37% 37% 8.82%
no més.

Destaque para KFOF11 subindo 4,54% e KNHF11 com
avanco de 4,47%. No lado negativo, HGLG11 caindo 1,78%
no mes.

No acumulado até entdo batemos a marca de 14,37%, acom
uma pequena vantagem perante o indice - que acumula
retorno de14,26% no mesmo periodo.

Com a projecdo de continuacdao da queda de juros futuros,
espera-se que o segmento de Flls continue mostrando bom
desempenho em 2026. Fundos de tijolos ja avancaram de
forma relevante em 2025 mas ainda sim, temos muitas
oportunidades abaixo do VPA.

Seguimos atentos e acompanhando novas atualizacdes
sobre os ativos, aportando naqueles abaixo do preco teto.
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O Ibovespa encerrou o ultimo pregao de 2025 em alta, Ibovespa
consolidando um ano histérico para a bolsa brasileira. O
indice avancou 0,4% na sessdo, fechando aos 161.125,37
pontos, com ganho de 1,29% em dezembro e valorizacao
expressiva de 33,95% no acumulado do ano.

INDEXBVMF: IBOV i

161.125,38

+40.999,99 (34,13%) 4 acumulados no ano
Esse foi o melhor desempenho anual desde 2016, 30 de dez., 18:22 BRT » Exoneracfio de responsabilidade
impulsionado principalmente pela forte entrada de capital
estrangeiro. Ao longo do pregdo, o indice oscilou entre
160.491 e 162.075 pontos, em um ambiente de liquidez
reduzida.

™ 6 M

Em 2025, o Ibovespa registrou 32 recordes de fechamento,
chegando a superar momentaneamente os 165 mil pontos
no inicio de dezembro. Investidores estrangeiros tiveram
papel central, com saldo comprador proximo de R$ 27
bilhdes no ano.

O movimento foi favorecido pela flexibilizacdo monetaria
nos EUA e pela expectativa de cortes de juros no Brasil em
2026.
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No més de dezembro/2025, nosso portfélio fechou acima Rentabilidade Crescimento
do principal benchmark (Ibovespa), chegando na casa dos 2771% 20,37%
4,44% no més.

Destaque para WEGE3 com avanco de 11,18%. No lado
negativo, boa parte das empresas mais sensiveis aos juros
tiveram quedas mais acentuadas, como 0 caso de B3SA3
caindo 6,72% no més.

O ultimo més de 2025 foi motivado por grande distribuicao
de proventos uma vez que, empresas decidiram “adiantar”
distribuicbes que seriam feitas no futuro visando melhor
aproveitamento fiscal. Com isso, muitos proventos foram
recebidos no més, fazendo com que a rentabilidade
acumulada ficasse ainda mais atrativa.

No acumulado até entdao batemos a marca de 27,71%,
abrindo uma maior vantagem perante o indice - que
acumula retorno de 23,08% no mesmo periodo.
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Visando rebalanceamento e também realizacdo de lucros na
carteira, retiramos SAPR4 das recomendacdes.

A empresa segue soélida e com excelentes fundamentos
porém, quando calculamos preco justo baseado em
modelos de precificacdo, nao conseguimos encontrar
margem positiva para ainda maiores avan¢os na cotacao.
Mesmo sendo uma otima empresa de longo prazo, optamos
por retirar ela do portfélio apds valorizacdo de

aproximadamente 47% em 2025 (fora proventos).
Preco de entrada: R$5,62 SANEFPAR
Preco de saida: R$7,83

Dentro do segmento de saneamento mantemos posi¢ao
ainda em Copasa (CSMG3). Preco de aporte esta bem
abaixo do preco atual porém, ainda vimos espaco para
valorizacdo (para quem aportou abaixo do preco teto)
conforme avanco na privatizacao da empresa, mesmo apos
alta de 114% em 2025.
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No més de dezembro/2025, nosso portfélio fechou abaixo E— rescimento
do principal benchmark (lbovespa), com avanco de 0,10% )
no més. 26,14% 20,65%

Destaque para KLBN11 subindo 12,07%.

No acumulado batemos a marca de 26,14% até o momento,
abrindo uma maior vantagem perante o indice - o qual
acumula retorno de 23,08% no mesmo periodo.
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Como forma de rebalanceamento na carteira de dividendos,
no momento atual optamos por retirar dois ativos
recomendados, BBDC4 e PETRA4.

BBDC4 ja apresentou uma valorizacdo expressiva de
aproximadamente 60% no ano de 2025 (fora proventos).
Mesmo sendo um banco sélido e consistente no longo
prazo, entendemos que o potencial de valorizacao é
reduzido perante demais partes do segmento. Uma vez que
0 preco teto atual & de R$13,20, ndao temos margem para I

aporte, logo, retiramos o ativo da carteira.

Por outro lado, PETR4 apresentou um desempenho
negativo em 2025, caindo aproximadamente 16% (fora
proventos). Mesmo sendo uma empresa de renome
mundial e boa pagadora de proventos, entendemos que o
cenario da commodity (petrdleo) ainda é desafiados para
curto e médio prazo. Nesse caso, visando menor exposicao
ao segmento, optamos por manter PRIO3 no portfélio de
crescimento, devido maior desconto (com maior risco). Essa
troca foi unicamente tatica, visando movimentos de
mercado para curto/meédio prazo. No longo prazo, para
investidores pacientes, ainda sim € uma excelente empresa
visando dividendos.



