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Principais benchmarks dos investimentos na semana

* Asinalizagdo de retirada de Kevin Hassett da corrida a presidéncia do Fed impactou os mercados;
¢« OIRF-M (prefixados) caiu 0,1% e o IMA-B (indexados ao IPCA) caiu 0,4% ante o CDI de 0,3%,;

*  OIMA-B5+, dos titulos indexados & inflacdo com prazo acima de 5 anos, caiu 0,7%;

¢ Nocrédito, o IDA LIQ*, indice das debéntures liquidas, acumula +0,4% em 2026.

Renda Fixa

Fundos Imobiliarios e |IFIX ficou subiu 0,5% na semana e acumula alta de 0,9% no ano.

Acoes *  |bovespa fechou a semana com alta de 0,9%, aos 164.800 pontos, e acumula alta de 2,3% em 2026.

Délar ¢ Ddlar subiu 0,1% na semana, cotado a R$ 5,3730, e o real estd apreciando 2,1% no ano frente ao ddlar;
¢« O DXY, indice do ddlar contra seis moedas desenvolvidas, subiu 0,2% e estd em 99,4 pontos.

*  Ataxadejuros do US Treasury de 10 anos subiu de 4,16% a.a. para 4,22% a.a.;

:“nc:’;)s(:::‘ii?tos O S&P 500 fechou a semana em 6.940 pontos, em queda de 0,4% na semana e ganho de 1,4% no ano;
¢ O petrdéleo tipo Brent fechou a semana cotado a US$ 63,9/barril, em alta de 5,0% em 2026.
DA-Lig atualizado apenas até quinta-feira, pois a a s6 divulga o valor da sexta-feira na segunda-f t

Destaques da semana’

col IRF-M  IMA-B5  IMA-B  IMAB-5+  IFIX IBOV Délar DXY  UST10yr*  S&P500 Ouro Brent
Fechamento 149  1373%  878%  808%  752% 3809 164800 53730 994 4,22% 6.940 4596 63,9
Var.nasemana  0,3% -0,1% 0,0% -0,4% -0,7% 0,5% 0,9% 0,1% 0,2% -0,4% -0,4% 1,9% 1,6%
Var.només  0,6% 0,5% 0,2% -0,7% -1,4% 0,9% 2,3% -2,1% 1,1% -0,2% 1,4% 6,4% 5,0%
Var.noano  13,9% 0,5% 0,2% -0,7% -1,4% 0,9% 2,3% -2,1% 1,1% -0,2% 1,4% 6,4% 5,0%
Var.em12meses  142%  169%  107%  114%  118%  235%  359%  -113%  -88% 5,3% 16,9% 693%  -21,4%
(*) 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: 16/01/2026

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

Classe de ativos Referéncia Visdo para os préximos 12 meses sob Cendrio Neutro

Caixa CDI Copom deve iniciar cortes em janeiro-26, levando a Selic a 12,25% em outubro

Renda Fixa Pré IRF-M Fechamento inicial em reag¢do ao inicio dos cortes. Na sequéncia, projetamos abertura das taxas devido ao risco fiscal e volatilidade pré-eleitoral
Renda Fixa IPCA IMA-B Cupons curtos das NTN-Bs seguem acima de 8,0%, pode haver algum alivio relativo, mas risco fiscal levard a abertura novamente

Renda Fixa IPCA IMA-B+ Cupons das NTN-Bs longas estdo acima de 7,0%, Selic caindo e inflagdo menor podem ajudar, mas incerteza fiscal em 2027 deve gerar pressdo
Multimercado IHFA Classe oferece diversificagdo e histérico de a sobre CDI, mas fundos devem ter dificuldade com volatilidade eleitoral

Fundo Imobiliario IFIX* Devem performar bem no inicio do ano com Selic em queda, mas o risco é a abertura da curva pressionar os Cap Rates, a partir de abril

Renda Varidvel Ibovespa O upside do Ibovespa deve se concentrar no primeiro trimestre, depois disso o ruido fiscal e eleitoral devem gerar volatilidade

Délar Ptax cpa Em cendrio de risco fiscal elevado, ddlar deve voltar a superar R$ 6,00 em 2026

Investimentos S&P500 Uma realizagdo técnica ndo seria surpresa, mas perpectiva segue positiva devida a juros menores, bons resutados e investimentos em IA

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 € 2023

Memo:

Inflagdo IPCA Nossas projecdes apontam IPCA de 4,8 em 2026

Juros Reais Selic - IPCA BC tem estimativa de 4,75% para os juros neutros, trabalhamos com 7,0% em funcdo do fiscal expansionista

os-base (p.b.) que é a forn
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Economia

Os mercados globais encerraram uma semana agitada digerindo uma bateria de
manchetes vindas de Washington — da Groelandia ao Ird e passando por novos
ataques ao Fed — com aten¢do, mas sem grandes impactos.

O presidente dos Estados Unidos, Donald Trump, voltou a pressionar para assumir
o controle da Groenléndia. Como apds uma reunido de alto nivel entre EUA,
Dinamarca e autoridades locais ndo houve acordo, o didlogo deve prosseguir. No
Oriente Médio, embora as tensdes tenham arrefecido depois que Trump sinalizou
a suspensdo de ataques militares ao citar menor repressdo cos protestos, a
situagdo segue indefinida.

Nos EUA, a apreenséo quanto & autonomia do Federal Reserve aumentou apés a
noticia de uma investigacdo criminal do Departamento de Justica contra Powell.
A abertura do processo foi vista como uma escalada da pressdo de Trump sobre o
BC americano, motivada pela resisténcia no corte de juros.

No front dos dados, o nicleo do CPI subiu 0,24% em dezembro, abaixo do
consenso, enquanto a taxa em 12 meses subiu marginalmente para 2,64%. O
resultado refletiu recomposicdes de precos em passagens aéreas, hotéis e
vestudrio apds distor¢gdes do shutdown, além de aceleracdo dos aluguéis para
niveis préximos as médias do 3° trimestre.

Os pregos ao produtor avancaram 0,1% em outubro e 0,2% em novembro, em
linha com as expectativas. O nicleo do PPI perdeu félego em novembro. Medidas
mais amplas de inflag&o ao produtor — que excluem alimentos, energia e servigos
de comércio — ficaram abaixo do consenso, refletindo a compressdo das margens
de varejistas e atacadistas.

Com tudo isso, a estimativa é de que o nicleo do PCE — que é o foco do Fed —
tenha subido 0,18% em outubro e 0,20% em novembro, com aceleragdo
projetada para 0,40% em dezembro. Estes resultados elevariam a inflagéo anual
do nucleo do PCE de 2,7% em outubro para 3,0% em dezembro, um pouco acima
da nossa projecdo de 2,90%.

Diante da melhora do emprego e da preocupagéo com a inflagéo, os contratos
futuros de juros (Fed funds) postergam a expectativa para o préximo corte para
junho. As taxas dos Treasuries fecharam a semana em alta, com a taxa de 2 anos
em alta de 7 pontos base, para 3,60%, e a de 10 anos subindo 6 p.b., para 4,23%.

No Brasil, o volume de servicos recuou 0,1% em novembro, mas manteve
crescimento de 2,5% em relagdo ao ano anterior e acumulou alta de 3,8% no ano.
O desempenho foi heterogéneo: servicos s empresas lideraram os avangos, com
destaque para os técnico-profissionais, enquanto Transportes recuaram,
pressionados pelos modais aquavidrio e aéreo.

As vendas no varejo surpreenderam positivamente em novembro. O varejo
restrito cresceu 1,0% na margem e 1,3% em termos anuais, € o ampliado avangou
0,7%. O principal vetor foi o varejo alimenticio, beneficiado pela deflagdo dos
pregos no domicilio, além de alta nas vendas de combustiveis.

Apesar do bom resultado, espera-se reversao parcial em dezembro, com o menor
impacto da Black Friday e a antecipacdo de compras de final de ano. O tracking
do PIB indica contragdo de 0,1% no 4° trimestre e crescimento de 2,2% em 2025.

EUA - Estrutura a Termo - Treasuries
(% a.a.)
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Mercados & Estratégia

A janela de oportunidade aberta pela liquidez global e o inicio do ciclo de cortes
da Selic deve sustentar os ativos brasileiros no primeiro trimestre de 2026. O
otimismo, no entanto, tem prazo de validade.

A partir de abril, a dindmica de precos serd dominada pela volatilidade eleitoral e
pelo debate sobre a sustentabilidade fiscal. Com a divida bruta caminhando para
90% do PIB e prémios de risco na renda fixa incompativeis com a estabilidade de
longo prazo, a estratégia de alocacéo exige uma postura cautelosa.

Apesar das turbuléncias recentes, o cendrio global para 2026 mantém um viés
favordvel, sustentado pelos juros baixos nos EUA. Embora o Federal Reserve
sinalize cautela, aguardando novos dados antes de retomar os cortes nos Fed
Funds, o cendrio base contempla uma redugdo de 50 p.b. ao longo de 2026.

No Brasil, a expectativa é que o Copom inicie o ciclo de cortes com uma redugéo
de 25 p.b. ja em janeiro, acelerando o ritmo para 50 p.b. por reuni&o na sequéncia,
o que levaria a taxa Selic para 12,25% ao ano em outubro.

A combinagdo de liquidez externa com o inicio do ciclo de afrouxamento
monetdrio doméstico cria um ambiente construtivo para os ativos de risco
brasileiros no curto prazo.

Contudo, projetamos que o foco dos investidores migrard progressivamente para
a dindmica eleitoral e a trajetéria da divida publica a partir do segundo trimestre.

O préximo presidente herdard uma bomba fiscal que sé serd desarmada com um
ajuste crivel, capaz de trazer os juros de longo prazo para perto de 5%. Até 14, o
Brasil seguird na antessala da domindncia fiscal, o que pode ser constatado pelo
cupom das NTN-Bs (titulos indexados & inflagdo), que operam com juros reais
acima de 7% — um patamar incompativel com a estabilidade da divida.

No cendrio politico, a candidatura de Fldvio favorece Lula, dada a rejei¢do
associada ao sobrenome Bolsonaro. Nossas probabilidades subjetivas apontam
66% de chance para um governo Lula IV e 34% para a vitéria da oposicdo.

Na dltima reunido ministerial de 2025, a declaragdo do presidente de que “n&o
tem macroeconomia [...] se tiver dinheiro na mdo do povo, estd resolvido o nosso
problema” ndo dé elementos para acreditar em austeridade.

Diante da trajetdria da divida, a cautela do mercado financeiro reflete uma andlise
técnica de solvéncia, ndo ideoldgica. O Cendrio Neutro contempla um governo que
promete ajustes por forca das circunsténcias, mas cuja credibilidade é limitada
pelo descumprimento do Arcabouco Fiscal de 2023.

Nesse contexto de ceticismo, haveria uma reprecificacdo do risco Brasil, sem
necessariamente desencadear uma crise de liquidez imediata.

Sob essa premissa, a alocacdo internacional oferece a melhor relagéo risco-
retorno, seguida pelos ativos pés-fixados. Com excecéo da bolsa local, as demais
classes devem entregar retornos reais positivos, mas abaixo do CDI.

A renda fixa pds-fixada deve manter atratividode, projetando retorno real
préximo de 8,4% — dado um CDI médio de 13,6% e inflagdo de 4,80%. J& a
abertura da curva de juros tende a limitar os ganhos nos indices de mercado:
projetamos rentabilidade de 10,3% para o IRF-M e 9,0% para o IMA-B.

O Ibovespa deve corrigir para a regido dos 125 mil pontos, retornando aos niveis
de margo de 2025. Esse cendrio favorece o uso de derivativos para prote¢do, uma

5,1
uo A vez que o custo para blindar contra uma queda de 30% no indice até o final de
g 2026 giraem torno de 7%.
a7
Para os Fundos Imobilidrios, projetamos ganhos de capital concentrados no
45 primeiro trimestre. No restante do ano, a eleva¢do dos prémios de risco deve
43 restringir a valoriza¢do do IFIX a cerca de 7%.
41 Na alocagéo internacional, a combinacéo de délar forte — testando R$ 6,25 ao
39 final do ano — com a valorizacdo dos Treasuries e acdes americanas projeta um
retorno robusto para o portfélio 60/40: da ordem de 24% em reais e 8% em
37 délares.
s i B 3,67
3,3

1 ano 2 anos 3 anos 5 anos 7 anos 10 anos 30 anos

— 16-jan-26 —31-dez-24 14-jan-25

Cendrio Macroecondémico Neutro Projecoes de Retorno no Cendrio Neutro Retornos (%)
Variaveis 2022 2023 2024 2025 2026p Ativos Globais 2024 2025 14-jan-26 2026p 2025 2026p
PIB (% a.a.) 3,00 3,20 3,40 2,20 2,00 US Treasury 10 anos (% a.a.) 4,57 4,17 4,22 4,00 7.7 5,6
IPCA (% a.a.) 580 4,62 4,80 4,26 4,80 S&P 500 5.882 6.845 6.927 7.500 16,4 9,6
Selic (% a.a. final de ano) 13,75 11,75 12,25 15,00 12,25 DXY 108,5 98,3 99,4 96,0 -9,4 -2,3
Cambio (R$/USD final de ano) 5,22 4,84 6,19 5,49 6,25 Ativos Brasil

Resultado Primario (% PIB) 1,28 -0,40 0,00 -0,60 -0,90 Ibovespa 120.283 161.125 164.800 125.000 34,0 -22,4
Divida Bruta / PIB (% PIB) 71,7 73,8 76,1 80,2 80,5 Délar 6,19 5,49 5,37 6,25 -11,4 13,9
Fonte: IBGE, BCB e Bloomberg. Projecées em vermelho. NTN-B 2045 (% a.a.) 7,38 22515 7,36 7.80 14,2 5%2

Fonte: Broadcast. Proje¢cdes Monte Bravo indicadas pelo p na coluna.
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Precos de ativos selecionados

Cotagdo Variagdo® Cotagdo Variagdo?
16-jan-26 semana Més 2025 12 meses 16-jan-26 Semana Més 2025 12 meses
o UGEEH® U 2 e S0 ® s 2 o Cesta de moedas/ US$ 99,38 0,3% 1,4% 1,1% -8,8%
E Tesouro EUA 10 anos 4,23 6 12 6 -39 Yuan/ US$ 6,97 -0,1% -0,5% -0,3% -4,9%
_§ j::: :::: :::gf :‘3"2‘1’ 1(5’ Z j 12: g Yen/ US$ 158,10 0,1% 1,3% 0,9% 1,9%
G e 10'30 . . b ey § Z:ro/uss 1,16 -0,3% -1,5% -1,3% 12,6%
. / US$ 5,37 0,1% -3,6% -1,9% -10,7%
NTN-B 2050 7,32 7 15 16 -4 Peso Mex./ US$ 17,64 -1,8% -1,9% -2,0% -13,8%
MSCI Mundo 1.038 0,3% 1,7% 2,3% 22,6% Peso Chil./ US$ 886,42 -0,9% -3,2% -1,6% -11,9%
Shanghai CSI 300 4.732 -0,6% 2,0% 2,2% 24,5% , Petréleo (WTD) 59,5 0,6% 2,4% 3,6% -24,4%
T Nikkei 53.936 3,8% 6,7% 7.1% 39,8% g Cobre 583,8 S1,1% 6.3% 2.7% 31,4%
2 EURO Stoxx 6.029 0,5% 4,8% 4,1% 18,1% 8 ®iTcoN 94.837.,6 4,9% 8,7% 8,2% -5,3%
S s&P500 6.952 -0,2% 0,7% 1,6% 16,8% @ Minério de ferro 106,9 -1,3% -0,4% -0,3% 7.0%
5 NAsDAQ 23.551 -0,5% 0,3% 1.3% 20,7% :g Ouro 4.594,8 1,9% 6,1% 6,4% 69,3%
5 MSCI Emergentes 1.478 1,8% 5,5% 5,3% 40,0% 'g Volat. S&P (VIX) 15,6 7.4% 9,6% 4,1% -6,3%
E  Bov 164.616 0,8% 2,6% 2,2% 34,2% E Volat. Tesouro EUA (MOVE) 56,1 -8,8% -5,2% -12,2% -39,7%
IFIX 3.811 0,6% 1,0% 0,9% 23,3% 8 ETF Agdes BR em US$ (EWZ) 33,2 0,4% 5,6% 4,4% 39,5%
S&P 500 Futuro 6.990 -0,2% 0,5% 1,4% 12,8% Frete maritimo 1.532,0 -9,2% -18,4% -18,4% 44,1%

o em pontos-base (p.b.), esta é a forma como o mercado
to-base € igual a 0,01% ou 0,0001 em

Fonte: Bloomberg.

Agenda da semana

Pais Evento Ref. Esperado Efetivo Anterior
18/01/2026 23:00 CH PIBA/A 4Q 4,50% 4,80%
18/01/2026 23:00 CH PIBSAZT/T 4Q 1,10% 1,10%
18/01/2026 23:00 CH Vendas no varejo A/A Dec 1,10% 1,30%
18/01/2026 23:00 CH Produgdo industrial A/A Dec 5,00% 4,80%
18/01/2026 23:00 CH Ativos fixos ex rurais acum/ano A/A Dec -3,10% -2,60%
19/01/2026 07:00 EC IPCA/A DecF 2,00% 2,00%
19/01/2026 07:00 EC IPCM/M Dec F 0,20% 0,20%
19/01/2026 07:00 EC IPCde base A/A DecF 2,30% 2,30%
19/01/2026 22:00 CH Taxa prime empréstimos 5A 20-jan 3,50% 3,50%
19/01/2026 22:00 CH Taxa prime empréstimos 1A 20-jan 3,00% 3,00%
21/01/2026 12:00 us Vendas de casas pendentes (M/M) Dec -1,00% 3,30%
21/01/2026 12:00 us Vendas de casas pendentes NAS A/A Dec -0,30%
22/01/2026 10:30 us PIB anualizado T/T 3QT 4,30% 4,30%
22/01/2026 10:30 us indice de prego PCE de base T/T 3QT 2,90% 2,90%
22/01/2026 10:30 us Novos pedidos seguro-desemprego 17-jan 213k 198k
22/01/2026 10:30 us indice de preco PCE M/M Nov 0,20%
22/01/2026 10:30 us indice de prego PCE A/A Nov 2,80%
22/01/2026 10:30 us indice de preco basico PCE M/M Nov 0,20%
22/01/2026 10:30 us indice de preco bésico PCE A/A Nov 2,80%
23/01/2026 06:00 EC PMI Fabricacdo Zona do euro HCOB Jan P 49,2 48,8
23/01/2026 11:45 us PMI Fabricacdo EUA S&P Global Jan P 2% 51,8
23/01/2026 11:45 us PMI Servicos EUA S&P Global Jan P 52,9 52,5
23/01/2026 11:45 us PMI Composite EUA S&P Global JanP 5207

23/01/2026 12:00 us Sentimento Univ de Mich JanF 54 54
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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.
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