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Principais benchmarks dos investimentos na semana

* Expectativa de corte de juros pelo Fed valoriza ativos globais, com bolsas em alta e juros em quedq;
¢« OIRF-M (prefixados) subiu 0,6% e o IMA-B (indexados ao IPCA) subiu 0,5% vs. CDI de 0,3%;

*  OIMA-B5+, dos titulos indexados & inflacdo com prozo acima de 5 anos, subiu 0,6%;

¢ Nocrédito, o IDA LIQ*, indice das debéntures liquidas, acumula +14,4% em 2025.

Renda Fixa

Fundos Imobiliarios e |FIX ficou subiu 1,0% na semana e acumula alta de 17,5% no ano.

Acoes * lbovespa fechou a semana com alta de 2,8%, aos 159.072 pontos, e acumula alta de 32,3% em 2025.

Délar e Ddlar caiu 1,2% na semana, cotado a R$ 5,3350, e o real estd apreciando 13,7% no ano frente ao ddlar;
¢ O DXY, indice do ddlar contra seis moedas desenvolvidas, caiu 0,7% e estd 99,5 pontos.

* Ataxadejuros do US Treasury de 10 ano caiu de 4,06% a.a. para 4,01% a.a.;

* O S&P 500 fechou a semana em 6.849 pontos, em alta de 3,7% na semana e ganho de 16,4% no ano;
¢ O petréleo tipo Brent fechou a semana cotado a US$ 62,3 /barril, em queda de 16,7% em 2025.

Investimentos
no Exterior

segunda-feira seguinte

Destaques da semana’

CDI IRF-M IMA-B5 IMA-B IMAB-5+ IFIX IBOV Délar DXY UST10yr* S&P 500 Ouro Brent
Fechamento 14,9 13,55% 8,59% 7,80% 7,18% 3.660 159.072 5,3350 €e)s 4,01% 6.849 4.223 62,3
Var. na semana 0,3% 0,6% 0,3% 0,5% 0,6% 1,0% 2,8% -1,2% -0,7% 0,4% 3,7% 3,9% -0,2%
Var. no més 1,1% 1.7% 1,1% 2,0% 2,8% 1,9% 6,4% -0,8% -0,2% 0,7% 0,1% 5,5% -3,6%
Var. noano 13,0% 17,9% 10,6% 12,8% 14,4% 17,5% 32,3% -13,7% -8,3% 7,0% 16,4% 60,9% -16,7%
Var. em 12 meses 14,0% 15,9% 10,2% 10,0% 9,7% 16,6% 27,7% -10,9% -6,3% 4,8% 13,5% 60,1% -14,3%
(*) A referéncia é o ETF UTEN (US Treasury 10 Year Note ETF) que investe em titulos do Tesouro dos EUA com maturidade de 10 anos. Em: 28/11/2025

Visao sobre as Classes de Ativos no horizonte de 12 meses?

Classe de ativos Referéncia Visao para os proximos 12 meses sob Cenario Base

Caixa CDI Copom deve iniciar cortes a partir de janeiro-26, levando a Selic a 11%.

Renda Fixa Pré IRF-M Inflagdo cadente e BC cortando devem ajudar curva a fechar

Renda Fixa IPCA IMA-B Cupons das NTN-Bs curtas ficaram elevados com Selic alta, cortes com inflagdo sob controle devem trazar alivio

Renda Fixa IPCA IMA-B+ Cupons das NTN-Bs longas devem recuar com Selic caindo e inflagdo menor, mas incerteza fiscal em 2027 limita up side
Multimercado IHFA Classe oferece diversificagdo e histérico de a sobre CDI, fundos devem capturar cendrio melhor

Fundo Imobiliario IFIX* Lajes comerciais tem potencial de ganho de capital com juros menores em 2026

Renda Varidvel Ibovespa Cendrio global e perspectiva de juros menores favorecem Ibovespa, comprar protegdo estd barato

Délar Ptax cpa Queda global do ddlar é fator chave, mas riscos locais e remessas de final de ano devem empurrar cémbio para R$ 5,60 por ddlar
Investimentos S&P500 Uma realizagdo técnica ndo seria surpresa, mas perpectiva segue positiva devida a juros menores, bons resutados e investimentos em |A
no UST10yETF Renda Fixa US - Treasuries funcionam como hedge contra riscos de recessdo e riscos geopoliticos, volatilidade cai com Fed cortando
Exterior "60/40"USD Portfdlio 60% de agdes (S&P 500) e 40% de Bonds (UST 10 yr) tem média de 8,5% de retorno entre 1987 e 2023

Memo:

Inflagéo IPCA Nossas proje¢des apontam IPCA de 4,50% em 2025 e 4,50% em 2026

Juros Reais Selic -IPCA BC tem estimativa de 4,75% para os juros neutros, trabalhamos com 5,5%-6,0% em fungdo do fiscal expansionista

os-base (p.b.) que é a forn
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Economia

Nos EUA, os precos ao produtor mantiveram a baixa contaminacéo das tarifas e o
nucleo das vendas do varejo desaceleram no fechamento do terceiro trimestre. O
nucleo do PPI registrou alta de 0,1% na margem, ficando abaixo do esperado e
refor¢ando o impacto moderado das tarifas na inflagdo. As margens de varejistas
e atacadistas diminuiram 0,2%, o que indica que parte do aumento das tarifas estd
sendo absorvido pelas margens, evitando o repasse para o consumidor final.

Os componentes relevantes para o nicleo do PCE apresentaram um desempenho
liquido ligeiramente mais fraco do que o esperado. Considerando o resultado do
PPI e do CPI, a projecdo para o nicleo do PCE é alta de 0,22% na margem em
setembro, o que levard a desaceleragéo do nicleo para 2,8% em termos anuais.

O nicleo das vendas do varejo contraiu 0,1% na margem, contrariando as
expectativas de alta de 0,3% em setembro. Entre os componentes do nicleo das
vendas, houve crescimento em lojas de salde e cuidados pessoadis e
estabelecimentos de alimentagdo e bebidas e ocorreu queda em lojas de artigos
esportivos, varejistas online e lojas de roupas. Apesar da queda em setembro, o
nucleo das vendas cresceu 1,5% na margem no terceiro trimestre. Da mesma
forma, o tracking do PIB indica alta de 3,9% na margem no terceiro trimestre.

No Brasil, o IPCA-15 de novembro apresentou uma alta de 0,20% — superando
expectativas internas e do mercado, que eram de 0,18%. Como esperado, a
deflogdo nos precos da gasolina e as promogdes da Black Friday — que
impactaram os precos de eletroeletrénicos, vestudrio e itens de perfumaria —
foram as principais fonte de alivio da inflagdo.

Os nucleos de inflagdo demonstraram alta moderada, com o nicleo de bens e
servicos apresentando desaceleracdio, o que é um sinal positivo para o
comportamento futuro da inflagdo. Em novembro, o nicleo teve uma alta de
0,27%, com a média mével de trés meses anualizada reduzindo de 3,8% para
3,4%. A projecdo do IPCA para novembro foi revisada para 0,20%, enquanto a
expectativa permanece inalterada em 4,5% para 2025.

A economia registrou em outubro criagéo liquida de 85,1 mil vagas, abaixo das
expectativas. Apds ajuste sazonal, houve geracéo de 68,1 mil postos, nimero
inferior ao de setembro e de outubro de 2023. Entre os setores, apenas servigos e
comércio apresentaram saldo positivo no més. Agropecudria, indlstria e
construgdo — setores mais sensiveis ao crédito — tiveram destruigdo de vagas.

A taxa de desemprego recuou para 5,4% em outubro, atingindo o patamar
minimo do ano. Embora o resultado seja favordvel, a composi¢@o da queda indica
desaquecimento do mercado de trabalho, pois houve queda da ocupagdo e da
busca por emprego. Quando a sazonalidade é corrigida, a taxa de desemprego
ficou estavel em 5,8% em outubro. A massa salarial também moderou seu ritmo
de crescimento e registrou alta de 5,0% em termos anuais em outubro.

Nossa avaliagdo é que, até o inicio de 2026, a inflagdo projetada pelo Banco
Central para o horizonte relevante estard em linha com a meta. Isso deve levar a
autoridade monetdria a iniciar o ciclo de cortes de juros a partir de janeiro de
2026, reduzindo a taxa Selic para 11% ao ano em dezembro de 2026.

EUA - Estrutura a Termo - Treasuries
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Mercados & Estratégia

Global: Foco do mercado é a reunido do Fed de 10 de dezembro

Os mercados globais apresentaram elevada volatilidade no més de novembro, em
meio Gs duvidas sobre a trajetéria dos juros nos EUA e cos temores com as
avaliagdes elevados das agdes ligadas & IA — o que levou a uma sequéncia de
repiques e corregoes.

O Fed caminha para esta reunido no dia 10 de dezembro com um nivel de divisdo
atipico. Na dltima semana, os mercados foram amparados pelo aumento das
expectativas de corte de juros pelo Fed, apés as declara¢des suaves do diretor do
Fed de Nova York, John Williams.

Agora, os futuros dos Fed Funds embutem uma probabilidade de cerca de 90% de
um corte de 25 p.b. na reunido de dezembro, ante 39% na semana anterior. O
cendrio base da Monte Bravo segue com um corte em dezembro, o que seria
compativel com uma taxa de 10 anos em torno de 4,00% — patamar favoravel
aos ativos de risco globais.

Assim, o cendrio global segue construtivo para ativos de risco. Os juros nos EUA
permanecem baixos e pouco voldteis, enquanto a atividade global mostra sinais de
reaceleragdo. Nesse ambiente, as bolsas internacionais voltam a testar territério
recorde. Esta configuragdo tende a se sustentar ao longo dos préximos trimestres.

Bras

: Bolsa bate recorde e juros nas minimas do ano

No Brasil, o vetor dominante passa a ser a inflexdo da politica monetdria. Embora
o quadro politico seja incerto no curto e médio prazo, o investidor estrangeiro
tende a focar na tese de corte de juros no Brasil relegando a politica a um plano
secunddrio.

Assim, depois de uma semana de aversao ao risco, a Bolsa retomou a trajetéria de
alta e fechou o més em alta de 6,4%, aos 159.072 pontos — novo recorde de
fechamento. O ddlar comercial fechou valendo R$ 5,3350, em queda de 0,8% no
més.

As condi¢des para um corte da taxa Selic em janeiro estdo cada vez mais nitidas,
de forma que mantemos a avaliacdo de que o Copom poderad reduzir os juros, o
que adicionaria suporte aos ativos locais.

A renda fixa doméstica segue ganhando atratividade com os cortes de juros no
radar. Enquanto isso, a proje¢do para o Ibovespa permanece em 180 mil pontos
em meados de 2026. A protecdo contra queda de 30% do Ibovespa até dezembro
de 2026 custa cerca de 5% — o que percebemos como uma oportunidade.
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Cenario Macroecondmico Cenario Base Projecoes de Retorno no Cendrio Otimista Retornos (%) Em 2025 (%) Até2026
Variaveis 2022 2023 2024 2025p 2026p Ativos Globais 2023 2024 28-nov-25 2025p 2026p 2025p 2026p YTD* YTGp* (%) Acum.
PIB (% a.a.) 3,00 3,20 3,40 1,90 2,00 US Treasury 10 anos (% a.a.) 3,88 4,57 4,00 4,00 4,00 9,2 4,0 9,0 0,3 4,3
IPCA (% a.a.) 5,80 4,62 4,80 4,50 4,50 S&P 500 4.770 5.882 6.849 6.900 7.400 17,3 7.2 16,4 0,7 8,0
Selic (% a.a. final de ano) 13,75 11,75 12,25 15,00 11,00 DXY 101,3 108,5 99,6 98,0 96,0 -9,7 -2,0 -8,2 -1,6 -3,6
Cambio (R$/USDfinaldeano) 5,22 4,84 6,19 5,60 5,40  Ativos Brasil
Resultado Primdrio (% PIB) 1,28 -2,30 -0,40 -0,80 -0,90 Ibovespa 134.185 120.283 158.360 150.000 225.000 24,7 50,0 31,7 =5,3 42,1
Divida Bruta / PIB (% PIB) 71,7 73,8 76,5 82,0 85,5 Délar 4,84 6,19 5,35 5,60 5,00 -9,6 -10,7 -13,6 4,6 -6,6
Fonte: IBGE, BCB e Bloomberg. Projegées em vermelho. NTN-B 2045 (% a.a.) 5,54 7.38 7,02 7,00 5,25 16,5 B2 15,1 1,4 34,1

Fonte: Broadcast. Projegdes Monte Bravo indicadas pelo p na coluna.

(*) YTD - Year to Date é a convengéo de mercado para o acumulado do ano e YTG (Yeor to Go) é a convengéo para o restante do ano a decorrer.
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Precos de ativos selecionados

Cotagdo Variaggo® Cotagdo Variag&o?
28-nov-25 semana Més 2025 12 meses 28-nov-25 Semana Més 2025 12 meses
Tesouro EUA 2 anos 3,49 -2 -8 75 74 Cesta de moedas/ US$ 99,44 -0,7% -0,4% -8,3% -6,2%
E Tesouro EUA 10 anos 4,02 -5 -6 -56 -25 Yuan/ US$ 7,07 -0,4% -0,6% -3,1% -2,3%
3 Juros Futuros - jan/26 14,90 0 o -53 135 é Yen/ US$ 156,10 -0,2% 1,4% -0,7% 3,0%
g JurosFuturos-jan/31 13,00 -20 -35 -245 -33 8 Euro/Uss 1,16 0,8% 0,6% 12,1% 10,0%
@  NTN-B2026 10,06 -1 5 205 289 2 R$/USS 5,33 -1,3% -0,8%  -13,7% -10,1%
NTN-B 2050 7.02 -3 -20 -44 25 Peso Mex./ US$ 18,30 -1,0% -1,4% -12,1% -11,1%
MSCI Mundo 1.001 3,1% -0,5% 18,9% 16,6% Peso Chil./ US$ 927,90 -1,2% -1,5% -6,7% -5,1%
Shanghai CSI 300 4527 1,6% -2,5% 15,0% 16,9% ., Petréleo (WTI) 58,6 0,8% -4,0% -18,4% -14,8%
E) Nikkei 50.254 3,3% -4,1% 26,0% 31,0% g Cobre 518,6 3,4% 1,9% 28,8% 27,5%
2 EURO Stoxx 5.668 2.8% 0,1% 15.8% 19,1% 8 BITcoIN 90.980,8 6,9% -16,9% -2,9% -4,4%
g S&P 500 6.849 3,7% 0,1% 16,4% 14,2% ﬁ Minério de ferro 104,8 0,5% -0,9% 1,2% 2,4%
5 NASDAQ 23.366 4,9% -1,5% 21,0% 22,6% :g Ouro 4.213,5 3,6% 5,3% 60,5% 59,7%
nq::) MSCI Emergentes 1.370 2,7% -2,2% 27,4% 26,0% B Volat. S&P (VIX) 16,4 -30,2% -6,3% -5,8% 17,6%
IBOV 159.072 2,8% 6,4% 32,2% 24,6% E Volat. Tesouro EUA (MOVE) 71,9 -8,8% 7.9% -27,2% -26,4%
IFIX 3.660 0,9% 1.8% 17,4% 15,4% 8 ETF Aces BR em US$ (EWZ) 33,6 4,9% 7.8% 49,3% 27,0%
S&P 500 Futuro 6.860 3,6% -0,2% 12,5% 9.6% Frete maritimo 2.480,0 9,0% 26,1% 148,7% 64,3%

to-base € igual a 0,01% ou 0,0001 em

Agenda da semana

Pais Evento Ref. Esperado Efetivo Anterior
29/11/2025 22:30 CH PMI manufatura Nov 49,3 49,0
29/11/2025 22:30 CH PMl servigos Nov 50,0 50,1
29/11/2025 22:30 CH PMI composto Nov 50,0
30/11/2025 22:45 CH PMl industrial RatingDog Nov 50,5 50,6
1/12/2025 11:45 us PMI industrial Nov F 51,9
1/12/2025 12:00 uUs ISM industrial Nov 49,0 48,7
2/12/2025 22:45 CH PMI Composto RatingDog Nov 51,8
2/12/2025 22:45 CH PMI Servicos RatingDog Nov 52,0 52,6
3/12/2025 10:15 us ADP Variagdo setor empregos Nov 20k 42k
3/12/2025 11:15 us Utiliza¢do da capacidade Sep 77,30% 77,40%
3/12/2025 11:15 us Producédo industrial M/M Sep 0,10% 0,10%
3/12/2025 11:45 us PMI Servigos Nov F 55,0
3/12/2025 11:45 uUs PMI Composto Nov F 54,8
3/12/2025 12:00 uUs ISM Servicos Nov 52,0 52,4
2/12/2025 9:00 BZ Producdo industrial A/A Oct 0,40% 2,00%
2/12/2025 9:00 BZ Producgédo industrial M/M Oct 0,50% -0,40%
4/12/2025 9:00 BZ PIBT/T 3Q 0,20% 0,40%
4/12/2025 9:00 BZ PIBA/A 3Q 1,70% 2,20%
4/12/2025 10:30 us Novos pedidos seguro-desemprego 29/nov 225k 216k
5/12/2025 8:00 BZ IGP-DIA/A Nov -0,26% 0,73%
5/12/2025 8:00 BZ IGP-DI M/M Nov 0,19% -0,03%
5/12/2025 12:00 us PCE M/M Sep 0,30%
5/12/2025 12:00 uUs PCE A/A Sep 2,80%
5/12/2025 12:00 us Nucleo PCE M/M Sep 0,20%

5/12/2025 12:00 uUs Nicleo PCE A/A Sep 2,80%
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DISCLAIMER

Este relatério foi elaborado pela drea de Andlise da Monte Bravo Corretora de Titulos e Valores Mobilidrios S.A (Monte Bravo), em
conformidade com todas as exigéncias da Resolugdo CVM 20/2021. Seu propdsito € fornecer informagdes destinadas a auxiliar o investidor
na tomada de suas préprias decisdes de investimento, ndo constituindo qualquer oferta ou solicitagdo de compra e/ou venda de qualquer
produto. A Monte Bravo ndo assume responsabilidade por decisées tomadas pelo cliente com base neste relatério. A rentabilidade de
produtos financeiros pode variar, e seu prego ou valor pode flutuar em curtos periodos. Desempenhos passados ndo garantem resultados
futuros. A rentabilidade divulgada néo é liquida de impostos. As informagdes neste material séo baseadas em simulagdes, e os resultados reais
podem diferir significativamente. A Monte Bravo isenta-se de responsabilidade por prejuizos diretos ou indiretos decorrentes do uso deste
relatdrio ou seu conteddo.

Os produtos apresentados podem ndo ser adequados para todos os tipos de clientes. Antes de tomar decisoes, os clientes devem realizar o
processo de suitability e confirmar se os produtos apresentados sdo indicados para seu perfil de investidor. Cada investidor deve tomar
decisbes de investimento independentes apds analisar cuidadosamente os riscos, taxas e comissdes envolvidas.

Os analistas responsdveis por este relatério declaram que as recomendacdes refletem exclusivamente suas andlises e opinides pessoais,
produzidas de forma independente em relagdo a Monte Bravo. Essas recomendagdes estdo sujeitas a modificagdes sem aviso prévio devido a
alteragdes nas condigdes de mercado, e a remuneracdo dos analistas € indiretamente influenciada por receitas provenientes dos negécios e
operacdes financeiras realizadas pela Monte Bravo. A empresa pode realizar negécios com empresas mencionadas nos relatérios de pesquisa,
o que implica a possibilidade de conflito de interesses que poderia afetar a objetividade do relatério. Os investidores devem considerar este
relatério como um dos fatores na tomada de decisdo de investimento.

Este relatério ndo pode ser reproduzido ou redistribuido, total ou parcialmente, para qualquer pessoa ou propdsito, sem o prévio
consentimento por escrito da Monte Bravo. A Monte Bravo ndo aceita responsabilidade por acdes de terceiros relacionadas a este relatdrio.

O SAC é o servico de atendimento ao cliente, e o telefone de contato € 0800 715 8057. Caso o cliente ndo esteja satisfeito com a solugdo
apresentada para seu problema, a Ouvidoria da Monte Bravo deve ser acionada.



	Slide 1
	Slide 2
	Slide 3
	Slide 4
	Slide 5

