Um Mundo em

Reconfiguracao
GLOBAL INVESTMENT
OUTLOOK 2026



NG

EINIDA

2025: O RESUMO DO ANO
2026: CENARIO DE INVESTIMENTOS E VISOES MACRO
ALOCACAO DE ATIVOS

SUMARIO EXECUTIVO



UM ANO
Em revisao

2028

I RESUMO EM NUMEROS p»

o — ) .




_ Resumo de 2025

Ouro, Inteligéncia Artificial, Criptomoedas, Terras Raras
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O ouro ¢ a classe de ativos com
melhor desempenho entre os
principais investimentos nos Ultimos

20 anos, com retornos anualizados
acima de 11%.

A CAPITALIZACAO DE
MERCADO DO OURO dobrou
em dois anos, e os bancos centrais
agora consomem quase 30% da
produgdo anual.

AVALORIZAGAO DOS
CRIPTOATIVOS quase dobrou em
relacdo ao ano anterior, mas seus
valores permanecem altamente volateis
em comparagdo com outras classes de
ativos. O Bitcoin representa 57% da
capitalizagdo total do mercado de
criptomoedas.
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O MERCADO DE TERRAS
RARAS est experimentando um
crescimento significativo, com
projecdo de atingir USS$ 12,2
bilhges até 2030-2035.
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DEMANDA POR DATA CENTERS
DOS EUAATE 2028. O rapido
crescimento da |A estd causando
escassez de energia; espera-se que a

demanda ultrapasse a oferta em 36

GW em 2028.

CONTEUDO GERADO POR IA
em artigos online, a partir de maio
de 2025, com projecdo de

ultrapassar 90% no préximo ano.

AS AGOES RELACIONADAS
A INTELIGENCIA ARTIFICIAL
agora representam 47% da
capitalizagdo de mercado do
S&P 500, impulsionando a
maior parte dos retornos e dos
investimentos de capital.



_ Performances 2025

Ativos Globais

Performance no Ano % USD
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US WTI Ol
DXY Index
US REITS
JPY cey (Yen)
Money Market
US Treasuries
US Investment Grade
US High Yield
S&P 500 Equal Weight
Hedge Funds FoF
Commodities
Emerging Market Sovereign
EUR ccy
Emerging Market Corporate
BRL ccy
MXN ccy
S&P 500
MSCI World ACWI
MSCI ACWI Equal Weight
Topix (Japan)
Nasdaq Composite
SMI (Switzerland)
FTSE 100 Index (UK)
China
MSCI Europe
Emerging Market Equities
MexBol (Mexico)
Bovespa (Brazil)

Gold

Fonte : Bloomberg 12/10/25
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_ Atividade Econémica
Previsao de Crescimento Global Estavel Para 2026

" Prevé-se que o crescimento global em 2026 permaneca praticamente estavel, com a

O CRESCIMENTO DOS EUA PERMANECERA RESILIENTE, MAS
& ABAIXO DA MEDIA

A at|V|c|ac|e econdmica esta dlmlnumdo gradua|mente dewdo ao arrefeamento ClO mercado

economia mundial em um equilibrio fragil e enfrentando uma fragmentagdo crescente.
Embora a perspectiva seja sélida, ndo hd um crescimento exponencial. A maioria dos analistas

concorda que os EUA estdo desacelerando lentamente, enquanto a Europa e a China estao
L. » de trabalho e & inflagdo persistente, que representa um desafio para os consumidores.
estaveis, mas nao em co|apso.

O boom de investimentos em |A e o estimulo fiscal continuo — provavelmente antecipado

® A desinflagdo provavelmente continuara, possibilitando uma aterrissagem tranquila nos EUA. para as eleicdes de meio de mandato de novembro de 2026 — devem compensar
No entanto, os riscos permanecem inclinados para o lado negativo: tensdes geopoliticas, parcialmente o impacto negativo das tarifas sobre a renda real e o investimento empresarial.
volatilidade do mercado financeiro, problemas no setor imobilidrio chinés, interrupcdes no A inflagdo deverd permanecer alta, com média acima de 3%, e os riscos decorrentes das
comércio global, inflagdo estrutural mais alta, protecionismo crescente e a fragmentagdo tarifas sdo preocupantes. Espera-se que o Fed continue reduzindo as taxas de juros em
geoecondmica continua podem desafiar a capacidade dos bancos centrais de otimizar a 2026, visando uma faixa de 3,0-3.25% [ 325 - 3,50%, enquanto os altos déficits
politica monetaria, aumentando a pressdo sobre a politica fiscal e a estabilidade financeira. orcamentarios devem persistir.

= Sem reformas estruturais robustas ou ganhos significativos de produtividade, espera-se que A EUROPA COM CRESCIMENTO ECONOM'CO ESTA'VEL

o crescimento da produggo global permaneca abaixo da tendéncia no médio prazo. A Europa deverd apresentar crescimento econdmico estavel em 2026, embora a

composicio regional esteja mudando. A Alemanha deverd ter uma recuperacio notavel
(para 1%), enquanto o crescimento da Espanha devera desacelerar para 2%. A politica fiscal

CRESCIMENTO GLOBAL ESTAVEL E RESILIENTE

expansionista da Alemanha deverd impulsionar o crescimento e ter efeitos indiretos

Regiso/ Brain  Consenso positivos, especialmente na Europa Central e Oriental. / /
Pais 2022 2023 2024 2025 2026 2026 A economia da zona do euro devera crescer cerca de 1,3% em 2026, com as taxas de juros
inalteradas e a inflagdo préxima da meta. Sem grandes elei¢des, a Europa pode se
Global 34 30 32 31 31 31 concentrar nos desafios geoecondmicos, embora isso possa levar a uma maior deterioragéo
EMU 33 0,7 0,8 1,3 1,3 1,1 das finangas publicas, & medida que os governos gastam para se preparar para possiveis
EUA 21 29 27 22 20 20 ameacas da Russia.
Rei A PERSPECTIVA PARA A CHINA PERMANECE DESAFIADORA
U:ZZ 4] 0,3 11 13 13 11 A China estd em uma fase avancada de consolidagdo, com o crescimento do PIB previsto
para desacelerar para 4,5% em 2026. O apoio politico serd moderado, visto que as )
Japdo 10 17 03 1 08 1.0 exportagdes permanecem estaveis e a queda no mercado imobilidrio continua, embora com ‘k
Brasil 29 30 34 22 24 2,0 contragdes menores. A atividade doméstica deverd se manter resiliente, com uma
. recuperagdo modesta nos investimentos em infraestrutura e manufatura. No médio prazo, a N
México 39 32 15 1,8 1,7 17 . . . d Ivi . . - ] RV
inovacdo e a pesquisa e desenvolvimento (P&D) impulsionardo uma parcela maior do PIB. RENE
india 72 82 7,0 6,8 6,5 65 A adogdo mais rdpida da |A pode impulsionar as exportacdes de tecnologia e a

China 30 48 48 47 45 45 produtividade, mas uma bolha da IA pode representar riscos RERRY




_ GeoEconomia em acdo
A Beira De Uma Ordem Multipla

A RETIRADA GRADUAL DOS ESTADOS UNIDOS DE SEU PAPEL INTERNACIONAL ESTA REORGANIZANDO AS CARTAS DA GEOECONOMIA, mas n3o
resultard em um colapso global. A nova ordem emergente serd caracterizada por uma "reglobalizagdo” liderada pela Asia e pelas nacdes do Sul Global, que utilizardo cada
vez mais o ndo alinhamento para alcancar seus objetivos.

i . i ° A ’ . ~ At A e . .
Poténcias Geopo||t|co. Ciclos de |ongo prazo A ordem mu|t|p|a e uma comblnagao de grandes potenaas, potenuas regionails,

atores n3o estatals e suas ideo|ogias.

(I

M N * Aglobalizagio n3o esta desaparecendo, mas tomando um novo rumo, voltado

para o leste

* Em um mundo multiplo, os paises evitardo aliangas rigidas e, em vez disso,

evitardo tomar partido nas rivalidades entre grandes poténcias.

Power
[ ]

A tendéncia para uma politica externa ndo alinhada crescera

Trata-se de uma fase de reg|o|oa|izag50, ndo de desg|o|oa|izag50

Grupos exclusivos como o G7 se tornario obsoletos, seno extintos, a menos

que se expandam e se adaptem.

Source: Big cycle pattern, Ray Dalo * Especialistas em multilateralismo tém reconhecido cada vez mais que as
Na¢oes Unidas, que comp|etam 80 anos neste outono, n3o s3o0 mais a Unica

opgao vidvel quando se trata de organizar a cooperacdo e a governanga globais



_ Politica monetaria
Repressao Financeira... De Novo?

PARA OS GOVERNOS, E HORA DE REDUZIR O ENDIVIDAMENTO POR MEIO DA COMPRESSAO DE RENDIMENTOS REAIS.

Taxa Real de Juros US (2 anos) Bancos Centrais e Cortes de Juros - 1ano acumulado
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Source : Bloomberg

R e . . I - * As solucdes tradicionais sdo limitadas. O aperto fiscal necessério para equilibrar os
Nos ultimos quinze anos, a deterioracao fiscal tornou-se uma preocupacdo central.

Desde a crise de 2008-09, a divida publica ultrapassou a alavancagem privada e
continuou aumentando, atinginclo agora 100% do PIB g|oba|, contra 57% em
2007. Com déficits primarios entre 2% e 3% do PIB, a estabilizacdo da divida

exigiria uma consolidagao fiscal significativa.

orcamentos é politicamente invidvel, e as economias avancadas ndo podem il
simplesmente escapar da divida com déficits de 5 a 6% e crescimento real de 1a
2%. Como resultado, os governos sao incentivados a comprimir os rendimentos
reais — mantendo as taxas de juros abaixo da inflacdo para reduzir o peso da

C - . . - divida, mesmo sem crescimento.
* Essa trajetoria nao pode continuar indefinidamente. Eventualmente, os governos R
N

enfrentardo uma escolha dificil: arriscar uma perda de confianca ou implementar
ajustes fiscais abruptos. O aumento da inclinago coordenado das curvas de REA
rendimento do G10 em 2025 é um alerta contundente. BENRN:



_ Inflagdo global
Cada Um Por Si

DIVERGENCIA REGIONAL AUMENTANDO - E QUASE IMPOSSIVEL CONSTRUIR UMA NARRATIVA SOBRE A INFLAGAO EM NIVEL GLOBAL

* Ao longo do dltimo ano, a inflagdo geral nas economias avancadas manteve-se estavel ou B

licei . . . d dos b . PRESSAO A

igeiramente superior, na sua maioria acima das metas dos bancos centrais. .

DE ALTA MAIOR INTERVENCAO ESTATAL NA

* Ainflagdo nos EUA voltou a acelerar e tudo indica que continuara subindo por mais alguns ECONOMIA

meses. O desafio para as politicas monetarias sera conter as expectativas de inflac3o.

: : . . . : DESGLOBALIZACAO

* O Reino Unido permanece o caso mais grave, com a inflagdo teimosamente acima da meta e

com probabilidade de aumentar ainda mais. AMEACAS A INDEPENDENCIA
* Ainflagido no Jap3do estd mais alta ha dois anos, mas agora estd desacelerando e a expectativa INSTITUCIONAL

é de que continue caindo até 2026. PRESSOES SECULARES SOBRE O DOLAR
* Apenas o BCE e o RBA veem a inflacdo geral préxima da meta.

o o . ATRANSICAO ENERGETICA

* Nos mercados emergentes, a inflagdo geralmente diminuiu (hotadamente na India e no

México) ou permaneceu baixa (Indonésia, Coreia do Sul, Taiwan). TENDENCIAS DEMOGRAFICAS SECULARES
* A China esta préxima da deflagdo. Em relacdo & inflagdo subjacente, os mercados emergentes

— com excecdo do Brasil e do México — possuem numeros melhores que a maioria das PRESSAO ATRANSFORMAGCAO DA IA

economias avancadas, equiparando-se & zona do euro. DEBAIXA W

* O caminho para a normalizacdo da inflagdo sera nao linear, exigindo forte disciplina dos bancos

centrais.




_ Cenario base de investimentos
Entrando em 2026

Cenario Negativo

NOSSO CENARIO CENTRAL Cenério Positivo

o .-
25% de probabilidade 65% de probabilidade 10% Probabilidade
*  Preocupagdes fiscais nos EUA e o ATIVIDADE ECONOMICA:
teto da divida ressurgem devido aos * O crescimento global deve se manter estavel e resiliente em 2026, com produczo sélida e sem *  Atenuagdo acentuada (liderada por

riscos de paralisacdo do governo. Trump) das tensdes geopoliticas e a

expans3o acelerada. o )
P nova administracdo dos EUA desistem

*  As tarifas e os cortes de impostos dos ° 1 Avel Ari A .
EUArlu 9y imp : Os EUA desaceleram suavemente, enquanto Europa e China permanecem estaveis. O cenério base é de uma segunda guerra comercial e das
evam a desancoragem das . . ~ r . o7 .
Ve sancorag . de aterrissagem suave nos EUA, sem expectativa de estagflacdo. Ha incertezas sobre desequilibrios tarifas

expectativas de m\qagao. O Fed é . EUA liancia d . d diminui 10 d 2026 {4
forcado a reverter seu ciclo de estruturals nos , € a resiliencia do crescimento deve diminuir no |~ semestre de , com . o oo EUA {/
afrouxamento monetario. enfraquecimento gradual do mercado de trabalho. mercado de trabalho dos Tk
. A , . . . permanece resiliente e a inflagao estavel /s,
* Na Europa, o crescimento segue anémico, com estimulo fiscal positivo, mas sem impulso claro na . d tas do B Central V)
em torno das metas do banco Lentral. 1//4

*  Abolha financeira da IA

lada d 1 demanda interna. O crescimento volta a acelerar. O e
. 1 . . N . ’ . i1/
A escalada ag“;"ia EmEEEl R & * A China deve desacelerar devido & Fraqueza do consumo prlvado e estimulos moderados. O risco mandato do FED é cumprido e um
uma guerra cambial. L. .. , Lo N . . . ; 11/

E geopohtlco segue elevado, com possiveis ruidos de protecionismo e cAmbio. novo ciclo de cortes nas taxas de juros é s
iniciado b7

* Instabilidade do mercado de titulos
(consolidaggo fiscal, independéncia do

POLITICA MONETARIA E INFLACAO:

FED em relacdo as tendéncias * O Fed continuara dependente de dados, focando no mercado de trabalho e estabilidade financeira. * Resiliéncia continua no consumo do
;onzlprlov.adaf de aceleracio da * A maioria dos bancos centrais segue em ciclo de afrouxamento monetério. Espera-se um ou dois cortes sef‘°r‘ privado, imp“'fimada pelo \
esdolarizacso, etc. de juros nos EUA em 2026, podendo haver controle da curva de juros. Otlmjm: 2 PR O ek FRvRATE
*  Aeconomia dos EUA entra em * Ainflacdo nos EUA deve reacelerar no 1° semestre, mas permanecer sob controle. T
profunda recessso. * Na Europa e emergentes, inflagdo ndo preocupa. *  Aeconomia chinesa se recupera
*  Precos das commodities disparam em , repentina e acentuadamente ,
meio a choques geopoliticos e POLITICA FISCAL: *
climaticos. * A dominancia fiscal é estrutural e ndo deve mudar. * O governo alem3o implementa um 4
O Db et ofimes * Nos EUA, a tendéncia é de piora dos gastos fiscais, com necessidade de juros mais baixos e délar mais estimulo f’rf"-c"c'if‘.’ fwteei"es.Pf‘"adq \ ?\
com contaglo positivo para a atividade SENE

na China fraco para financiar a hegemonia fiscal, reforcando a repressao financeira. . . /
economica da Zona dO euro 1IN

* Na Europa, estimulos focados em defesa impactam crescimento e divida, principalmente na Alemanha.



— Principais Riscos

Perspectiva Para 12 Meses

&

Desequilibrios na
combinac3o de

politicas

A hegemonia fiscal dos EUA
permanece em jogo. Isso pode
desencadear um regime de
reﬂagéo, o que serd incompatl'vel
com cortes nas taxas de juros

A delicada “recalibracgo” da
politica monetaria, & medida que
a magnitude e a velocidade dos
cortes nas taxas de juros
permanecem incertas. Ha um
risco potencial de perda de
controle sobre a ponta |onga da
curva.

A postura excessivamente
acomodativa dos EUA em
relagdo & sua combinagdo de
politicas pressionara os
crescentes niveis de

endividamento e exigira

ferramentas de controle da curva
de juros
A independéncia dos bancos

centrais esta cada vez mais

desafiada.

Escalada do risco

geopolitico e comercial

O transacionalismo e a politica das
grandes poténcias est3o rompendo
aliangas de longa data e podem
comprometer a estabilidade
corporativa

A estabilidade geopolitica do
Oriente Médio permanece fragil
pode perturbar ainda mais o
transporte maritimo e o comércio,
além de causar um aumento nas

taxas de inflacdo g|obais.

A crescente pressdo da China
sobre a soberania de Taiwan

O ano de 2026 também vera
elei¢es importantes em
Bang|ac|esh, Brasil, Colémbia,
Hungria, Israel, Peru, Suécia e nos
EUA (eleicdes de meio de
mandato), todas as quais podem
alterar significativamente a
direcso das politicas.

Persiste a incerteza sobre a guerra
na Ucrania. A sobrevivéncia da
OTAN esta em risco sob uma
presidéncia de Trump.

Desafios 3

% estabilidade de

pregos

A inflag3o persistente é o

principal risco. E importante

monitorar as expectativas de
inflagdio de longo prazo. Caso
estas comecem a subir, o FED
poderd interromper o ciclo de
cortes nas taxas de juros.

Desvios da trajetéria de
desinflacdo relativamente suave
esperada podem levar a taxas de

juros estruturais mais altas.

Manter os custos de empréstimo
elevados por mais tempo pioraria
o ambiente de crédito e colocaria
o crescimento em risco.

As visdes ainda divergentes do
mercado sobre as perspectivas de
inflagdo indicam que uma inflagdo
mais persistente pode continuar a
prejudicar a atividade econémica
e as avaliagdes em 2026.

O duplo mandato do Fed sera um
desafio para gerir.

Disrupc¢ao digita|,
adogdo de novas

tecno|ogias elA

Soberania Digita| ede lA:

Esforgos concorrentes em prol da
soberania est3o dividindo o

ambiente tecno|o'gico g|oba|.

Os paises estdo assumindo um
controle mais rigoroso sobre a

infraestrutura digita|.

Varios riscos sistémicos estao
ligados ao surgimento da IA:
potenciais consequéncias
prejudiciais do viés da IA,
ameagas a seguranca cibernética,
problemas de privacidade de
dados, danos ambientais (égua,
energia), riscos existenciais da
superinte|igéncia artificial,
violagdo de propriedade
intelectual e perc|a de empregos.
Riscos da bolha financeira da |A:
aumento das avaliacdes
abso|utas, alta concentragéo de

mercado, aumento da intensidade

de capital das principais

empresas, surgimento do

financiamento por fornecedores

Endividamento publico e

)

Nos ultimos quinze anos, a

deteriorac3o fiscal

deterioracao fiscal tem sido o grande
problema.

A divida publica global agora
representa 95% do PIB, em
comparacdo com 57% em 2007. A
divida publica global atingiu um
recorde de USS 111 trilhdes em 2025
e representa cerca de 45% da divida
global, o maior valor em quase seis
décadas.

A dominancia fiscal dos EUA leva a
um aumento excessivo na oferta de
moeda, o que se reflete na queda do
poder de compra e em uma diluigao
estrutural do valor do délar
americano.

O aumento da divida publica ndo
pode durar para sempre. Os governos
enfrentardo uma escolha dificil entre
a perda de confianga e um ajuste
fiscal repentino. Até 14, eles s3o
fortemente incentivados a adotar
politicas que comprimam os
rendimentos reais (repressao

financeira).
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_ Renda Fixa - Juros

Aumente o Prazo Meédio Para Aproveitar a Inclinacao e o Efeito de

Rolagem da Curva

A CURVA INCLINADA DE JUROS EM DOLAR VEIO PARA FICAR

Curva de Juros USD

——@— Current - =@ --1Y Forward >

48
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44
42

4

38

36 O~ g--@-

34
Mo, o, Sy o S0y

Fonte : Bloomberg - Dec25

A curva de juros mais inclinada propicia um beneficio no efeito de
ro|agem dos vencimentos intermediarios, adicionado ao carrego ainda
atraente.

Os retornos do caixa continuardo a se deteriorar com a queda de

q
juros; busque uma duracdo de 5 a 6 anos em seu portfc')|io de renda
fixa.

A CAPACIDADE DE PAGAMENTO DA DiVIDA SOBERANA IMPORTA

Métricas da divida para soberanos globais

Previsdo para 2025 e mudanga para 2030

w0

2 20 o) -

@ >15%

g .’EUA (Governo 15% risco elevado
° Federal) de sustentabilidade
w15

‘. 4
_g D\m 10 ) EUA (Governo Geral) 10% - 15% indicam
e CANADANG A TALIA

£ € » B uma restricdo fiscal
[T ° GRECIA
g ES REINO UNIDO

o o .
= ALEMANHAZY 6PFRANGCA ) < 5% Baixa
8 §o 0 =0 ® JAPAO probabilidade de
A .

- ° ¢ dificuldades no

g -5 ® NORUEGA servico da divida

*3 (0] 200 400 600 800

6 Divida governamental em relagdo as receitas %

Fonte: UBS, FMI, outubro de 2025. As setas laranjas indicam a diregdo das métricas da divida até 2030.

Possiveis picos nos rendimentos dos titulos podem ser contrabalangados por
intervencdes politicas para manter a divida acessivel - mais provavelmente
nos EUA e no Jap3o

A repress3o financeira continuara a pressionar o délar.




_ Renda Fixa - Crédito

Combine Crédito Emergente Com Titulos Conversiveis

CARREGO EM EMERGENTES AINDA ATRATIVO; TITULOS EM PROCURE CONVEXIDADE COM TiTULOS CONVERSIVEIS DE
MOEDA LOCAL COMO UMA APOSTA ADICIONAL MERCADO DESTINADO
RENDIMENTOS (%) PRECO
10 Equity profile VALOR
Delta>80% CONVERSIVEL
9 Balanced profile
40%<Delta<80% .
- S — N | i SN G\ [ W . VS N —— <A, VALOR DAS ACOES
Bond profile
/ Sk l i ’Optionality value
6 —_— 1:7:‘:_;_{ .................... VALOR DO TITULO
] ”’,,
VALOR DE e
4 RECUPERACAO Pl
3 (,”/ PRECO DAS
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 ACOES

EMBIG div. = CEMBI div. Fonte: JPM, UBS, em %' de novembro de 2025

Um ndmero recorde de novas emissdes durante 2025 trouxe de volta um

o carrego em mercados emergentes continua atrativo, sustentado pe|o universo saudavel para que gestores ativos de titulos conversiveis

estimulo fiscal global e pela queda das taxas de juros nos EUA, posicionassem seus portfélios no ponto ideal: risco de queda semelhante ao

especialmente considerando o componente de risco. de titulos e potencial de alta semelhante ao de a¢des, conhecido como perfil

I . o balanceado. A convexidade deve oferecer protecdo durante recessdes de
A volatilidade cambial dos mercados emergentes normalizou-se

d | 1l bi mercado e sua tendéncia em direcdo a empresas de média e pequena
consideravelmente nos ultimos tempos. Esperamos que os cambios se

beneficiem daqui pra frente de tendéncias de inflacio mais favoraveis e de f:aplt'a|:za<‘;ao c?mP|ementa bem a crescente concentracdo em tecnologia e
juros reais mais elevados. inteligéncia artificial



— Acoes - Regides
Taticamente Neutro, Estrategicamente Mais Diversificado

A CONSTRUCAO DE PORTFOLIOS DE ACOES COM FOCO NO FUTURO

INDICES DE ACOES PERMANECEM ANCORADOS NO PASSADO,
SUGERE AADOCAO DE MENOR CONCENTRACAO

REPRESENTANDO DE FORMA DISTORCIDA A DINAMICA MUNDIAL ATUAL

PIB por Regizo Peso no [ndice ACWI

Asia ex
Others Others  japan
9% 3% 7%

Asia ex Ja|:an
Japan 5%
32%
Europe
16%
North
Americ
31% Japan
4%
* Including 26.5% of US North * Including 63.3% of US
Europe America
67% ** Including 3,4% of China

o Including 17,4% of China 25%
mChina mAsiaexJapan mJapan mEurope mNorth America mUnited States m Others

A produgdo econdmica global reflete atualmente duas economias lideres:
os Estados Unidos da América (26%) e a China (17%). No entanto, os
indices de a¢des globais continuam a representar uma exposi¢do aos EUA

20 vezes maior em comparagdo com a China.

De forma mais gera|, a grande concentracdo nos EUA também faz com
que a Europa e outras regides sejam sub-representadas em instrumentos

passivos de acdes.
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Estudos empiricos sugerem uma correlacdo negativa entre multiplos de preco (P/L)
e retornos futuros das acdes. Pontos de entrada mais baratos levam
matematicamente a retornos de a¢des mais fortes a |ongo prazo (10 anos).

Assim, todas as premissas disponiveis sobre o mercado de capitais apontam para
uma maior diversificacdo na construcdo de carteiras de acdes, ndo apenas para
capturar retornos mais robustos, mas também para desfrutar de maiores beneficios

de diversificacdo.
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_ Acoes - Assimetria
Quando a Integracio de Estratégias Assimétricas se Torna Obvia

HISTORICAMENTE, OS INDICES DE AGOES GLOBAIS RETORNARAM NESSE ESTAGIO, FINANCIAR ALGUMA PROTEGAO CONTRA
APROXIMADAMENTE 8% AO ANO; NOS ULTIMOS 3 ANOS, GERARAM PERDAS APLICANDO UM LIMITE MAXIMO DE GANHOS PARECE

3 VEZES MAIS QUASE OBRIGATORIO
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Olhando para os ultimos 20 anos, as acdes globais apresentaram um N3o temos uma bola de cristal. Mas nossa abordagem disciplinada nos leva a
p coes g p 8 P
retorno composto anual de 8,1%. Nos ultimos 3 anos, as a¢des globais integrar cada vez mais estratégias assimétricas em nossos portfélios de acdes
renderam 23,1% (!) ao ano. Um regime claramente insustentavel. para melhor navegar em periodos de volatilidade previsiveis.
Curiosamente, a distribuicdo desses periodos méveis de 12 meses esta Limitar sistematicamente o retorno sobre o patriménio liquido em 12 meses a
S P p q ‘
bastante centrada nos Ultimos 20 anos em torno de 6% e 18%, mas cerca de 15% para financiar uma prote¢do de 10% é uma estratégia que 1N
também reflete uma distribuicdo muito assimétrica a direita quando se recomendamos & maioria dos nossos clientes. A

observa uma amostra mais recente (ou seja, 3 anos).



_ Hedge Funds
Uma Era da Ascensao do Alfa

PREMIOS DE RISCO DE CREDITO E DE ACOES EM MINIMAS O PLANO DE ACAO CORE-SATELITE AINDA ESTA EMVIGOR
HISTORICAS
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Os elevados niveis de precos e spreads de crédito estreitos devem levar a Mudangas nos rumos da politica monetaria e divergéncias regionais — cortes
uma maior volatilidade em todas as classes de ativos e a uma maior do Fed, pausa do BCE, aumento das taxas do BoJ - proporcionardo uma rica
dispersdo dentro de varios setores. Nesse contexto, os Hedge Funds fonte de oportunidades para gestores macroecondmicos discriciondrios. A
continuardo sendo uma parte vital de nossos portfélios. ) ~ N ' _ ) - A
A acentuada dispersdo e volatilidade do setor, impulsionadas pela inovacdo
Mantemos fundos multiestratégia como alocagdo principal em nossos tecnoldgica e pelas mudangas politicas, criam condi¢des particularmente f
portfélios para nos beneficiarmos de sua abordagem flexivel e capacidade favoraveis para gestores de estratégias Long/Short. a1 ﬁf
. . ‘ A

de alternar entre diferentes estratégias de investimento em diversos RERN
cenarios econdmicos. . J [



_ Commodities [ Ouro

Perspectiva Estrutural Otimista Para o Ouro

O DESEMPENHO DAS COMMODITIES FOI MISTO EM 2025.
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Fonte: Bloomberg

Os metais preciosos tiveram um desempenho excepcional em 2025,
impulsionados pelo aumento da demanda dos bancos centrais, pelos
grandes déficits fiscais e pela instabilidade geopolitica continua.

Energia = com os precos do petréleo em baixa devido & menor demanda e
3 oferta abundante - e Agricultura continuaram carentes de fundamentos
de longo prazo.
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Fonte: Conselho Mundial do Ouro, UBS

O ouro desempenhard um papel cada vez mais importante em nossos
portfélios em 2026, pois estamos diante de uma mudanga paradigmatica e
acreditamos que a perspectiva de alta estrutural para o ouro ainda tem
espago para crescer.

Além das compras continuas dos bancos centrais, a queda das taxas de juros
reais, as persistentes incertezas geopoliticas, as crescentes preocupacdes
fiscais, juntamente com a melhora no consumo de joias, devem impu|sionar
a demanda.




_ Cambio
Mais Desvalorizacao do Dolar a Vista

AINCERTEZA EM RELACAO A POLITICA DOS EUATEM PESADO E .. QUE CONTINUA SUBSTANCIALMENTE SUPERVALORIZADO
CONTINUARA A PESAR SOBRE O DOLAR... 30
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2025.
Fatores ciclicos e opera¢des de hedge cambial contribuiram principalmente A redugdo do diferencial de juros, o aumento dos gastos com defesa e os
para a desvalorizagdo do délar em 2025, que registrou seu pior primeiro planos de |nfraes]’g‘rutl,!ra]ca|emaes progavelrne:nte daraohsuporte ao euro, mas
semestre em mais de 50 anos. Ainda assim, o délar americano continua as preocupacoes Tiscais francesas podem limitar os ganhos.
substancialmente sobrevalorizado. O franco suico deve oscilar em uma faixa estreita, enfrentando forcas
concorrentes; ndo estd mais barato em relacdo ao PPP, mas seu baixo
Além disso, fatores estruturais como a trajetdria insustentavel do déficit rendimento sustenta seu uso como moeda de financiamento. O real 1111
j 2
fiscal devem continuar a pressionar o délar. Prevemos uma maior brasileiro continuard se beneficiando de um carry atraente, mas os riscos 11

fragilidade no futuro, embora ndo com a mesma magnitude observada este fiscais e a perspectiva de taxas de juros mais baixas limitaréo sua forca. RREN
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_ Crédito Privado

Aproveitando As Crescentes Oportunidades No Mercado

A DIVIDA PRIVADA ESTA CRESCENDO E SE DIVERSIFICANDO

Ativos sob gestdo de divida privada global por estratégia
(em bilhges de délares)
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Fonte: Preqin, dados de 24/12

A medida que os bancos se afastam de certos modelos de negécios devido
ao aumento da regulamentacdo e & otimiza¢3o de capital, o crédito privado
tem preenchido essa lacuna e segue em expansao diante de um conjunto
crescente de oportunidades.

Seguimos acreditando que o financiamento lastreado em ativos, junto aos
empréstimos diretos, oferece as oportunidades mais atrativas para
investidores que buscam maior rendimento, melhor diversificagéo e menor
volatilidade.

APESAR DO RUIDO RECENTE, O MERCADO PERMANECE SAUDAVEL

Retornos de divida piblica e privada Inadimpléncias de divida publica e privada
B 10-year range —10-year Median & Most Recent 10%
()
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Fonte: JP Morgan (dados para ambos os graficos em % referentes a Q2 2025, aproximados).

O crédito direto continua a oferecer um prémio de retorno significativo aos
investidores em comparacdo com o crédito liquido, apesar da reducdo dos
spreads em ambos os mercados e da diminuicdo das taxas basicas.

Embora tenha havido bastante ruido recentemente em torno de alguns
calotes notaveis (principalmente em empréstimos financiados por bancos, e
n3o por gestores de crédito privado), o mercado permanece saudavel e

disciplinado, com taxas de inadimpléncia em linha com as observadas nos
mercados publicos.




__ Infraestrutura
Retornos Estaveis Em Um Mundo Instavel

RETORNOS RESILIENTES EM DIFERENTES CICLOS DE MERCADO DINAMICAS GLOBAIS IMPULSIONAM DEMANDA POR INVESTIMENTO

Retornos Globais de Infraestrutura Essencial
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Fonte: JP Morgan (dados aproximados, indice MSCI Private Infrastructure).

Ativos de infraestrutura tem demonstrado retornos resilientes ao |ongo
dos ciclos de mercado, tornando-se uma alocac3o atraente de |ongo prazo
para investidores que buscam estabilidade.

Acreditamos que tendéncias seculares (descarbonizac3o, digita“zagéo,
mudangas nas cadeias de suprimentos, etc.), aliadas 3 demanda e &
necessidade g|o|oa| de investimentos, provave|mente continuarado a

sustentar retornos estaveis e gradua|mente crescentes para ativos de
infraestrutura.

Necessidade de Investimento em Infraestrutura por Regido

(em trilhdes de délares)
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Fonte: JP Morgan (periodo de 2016 a 2040, com valor constante de 2016).

Espera-se que a infraestrutura se torne uma classe de ativos cada vez mais
relevante em ativos privados, visto que serdo necessarios investimentos
macicos para apoiar o crescimento econdmico e lidar com ativos obsoletos,
urbanizagdo acelerada, mudangas geopoliticas e avangos tecnoldgicos.

Uma exposicdo bem diversificada em diferentes regioes e setores (como
data centers, energia e transporte) deve se beneficiar das tendéncias
seculares que impulsionam uma demanda forte e sustentada.




_ Mercado Imobiliario

Uma Luz No Fim Do Tunel

TRANSACOES EM RECUPERAGAO, COM EUROPA ATRASADA...

Volumes de transagdes imobilidrias na Europa e nos EUA
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Fonte: JP Morgan (dados aproximados, 4rea verde clara sobreposta & verde escura)

Os volumes de transacdes comegaram a se recuperar apés uma queda
acentuada, impulsionada pelo aumento das taxas de juros e pela escassez
de liquidez. A atividade nos EUA recuperou-se dos seus niveis mais baixos,
enquanto a Europa permanece relativamente estavel, com ambos os
mercados ainda bem abaixo das médias histéricas.

A recuperacdo sinaliza uma melhora no sentimento do mercado, mas
cautela é necessaria, j& que um ambiente de taxas de juros "altas por mais
tempo’ provavelmente continuard pressionando os retornos por meio de
custos de financiamento elevados.

..COM UMA DINAMICA PARECIDA NOS PRECOS DOS IMOVEIS

Variagdes nos pregos de iméveis comerciais na Europa e nos EUA

e yrope @S

Fonte: FRED e BCE (dados trimestrais, dltimos dados disponiveis: Europa - Q4 2024 e EUA - Q12025)

Os EUA apresentaram uma forte recuperacdo nos precos de imédveis

comerciais, embora historicamente mais volateis, enquanto a recuperagao da

Europa tem sido muito mais modesta.

Acreditamos que um portfélio diversificado globalmente é o melhor
posicionado para enfrentar a volatilidade de longo prazo. Seguimos
priorizando ativos resilientes impulsionados por tendéncias estruturais,
como imdveis industriais e residenciais. Vemos boas oportunidades para
novos compradores no ambiente atual, embora ele siga desafiador para
portfélios legados.



_ Private Equity

Sinais de Aceleracao

FORTE RECUPERAGCAO, MAS MUITO CONCENTRADA

Atividade Global de Fusdes e Aquisigdes de Private Equity

= Deal Value (Sin billion) e Average Deal Size ($ in million)
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Fonte: Pitchbook (*dados de 2025 referentes ao 3° trimestre de 2025)

A atividade de M&A mostrou forte recuperagdo em 2025. No entanto,
essa atividade permanece fortemente concentrada em mega-aquisi¢des
(como a venda da EA Games por S55B, a maior da histéria), em vez de
estar amplamente diversificada em todo o mercado, o que levanta duvidas
sobre a sustentabilidade dessa recuperacao.

A queda dos juros favorece o retorno das operacdes de M&A e IPOs, mas

uma possivel desaceleragdo global e as persistentes incertezas geopoliticas
ainda pesam sobre as perspectivas de uma recuperacio plena do mercado
de private equity.

MULTIPLOS ESTAO CAROS, MAS RELATIVAMENTE BARATOS

Moultiplo EV/EBITDA nas aquisi¢des de PE vs. S&P 500

B North America PE @ S&P 500
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Fonte: Hamilton Lane

Os multiplos do preco de compra tém aumentado de forma constante na
dltima década. Embora isso possa sugerir avaliagdes elevadas, os multiplos
do mercado publico também aumentaram, indicando que ainda ha espaco
para expans3o de multiplos na saida.

Em nossa opinido, o mercado de private equity oferece diversificacao, frente
a alta concentracdo observada nos mercados publicos. Continuamos a
preferir estratégias de investimentos no mercado secundario, devido aos
seus descontos de entrada, maior diversificagéo, curva J limitada e
distribuicdes mais rapidas.



_ Venture Capital
O Motor da Recuperacao € a IA

MEGA-AQUISICOES DE IA DOMINAM AS NEGOCIACOES

Participagdo dos investimentos de capital
de risco dos EUA em |IA

Investimento global de VC por estagio
(em bilhges de ddlares)
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Fonte: Dealroom e JP Morgan

O mercado de venture capital comeca 2026 com um otimismo cauteloso:
a liquidez permanece restrita, mas a melhoria da estabilidade e a inovacio
impulsionada pela A est3o preparando o terreno para uma retomada da
atividade em todo o ecossistema.

Ainda assim, a recuperacao tem sido quase totalmente puxada por mega-
deals em lideres de IA (como OpenAl, Databricks, Anthropic e xAl) com
pouca melhora em setores fora de |A ou em estagio iniciais (seed e Series
A-C). Uma recuperagéo mais ampla sera crucial para restabelecer a
confianca dos investidores e sustentar o crescimento.

LUCRATIVIDADE SUBINDO, CRESCIMENTO CAINDO

Empresas que sdo lucrativas (%) Empresas que n3o estdo crescendo (%)

e | Jnder S25M ARR @ Over S25M ARR e | Jnder S25M ARR @ Over S25M ARR
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Fonte: SVB H2 2025 State of The Market (dados aproximados,)

As empresas tém se concentrado em reduzir o consumo de caixa e melhorar
a lucratividade nos ultimos anos, o que é positivo, mas um nimero crescente
delas agora enfrenta dificuldades para gerar crescimento de receita. Isso

pode sinalizar uma press3o continua sobre o desempenho geral e os retornos

do mercado de venture capital.

Mantemos preferéncia por investimentos diversificados em empresas de
estagios iniciais, espeC|a|mente em setores com potencial impulsionado pela
IA, com exposicio ndo sé aos EUA, mas também a Israel, Asia e Europa.
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_ Sumario executivo

« 2025 foi um ano marcado pela incerteza, mas os ativos de risco proporcionaram
retornos expressivos. Olhando para o futuro, em direcdo a 2026, acreditamos
que as condigdes est3o reunidas para que o avanco do mercado continue.

« A geoeconomia continuard a desempenhar um papel fundamental em 2026,
uma vez que o comércio e as finangas parecem ter se tornado instrumentos a
servico de objetivos politicos.

« A curto prazo, os efeitos do novo quadro tarifario sobre o crescimento e a
inflagdo continuardo a se materializar, enquanto a configuracdo da nova relacdo
comercial entre os EUA e a China sera definida pelo equilibrio entre os dois
setores em que ha interdependéncia: terras raras e microchips.

Nas ultimas décadas, o modelo de crescimento ocidental n3o conseguiu gerar
produtividade suficiente, mas contribuiu para o aumento da desigualdade, por
meio de uma combinacao de déficits fiscais e politicas monetarias paliativas.

Para conter o populismo e manter a estabilidade social, o gasto publico
constante é e continuara sendo necessario. Sé existem trés saidas - a menos que
surja outro fator favordvel ao crescimento: defaults, inflacio ou deixar que
outros paguem por isso. O governo Trump escolheu a terceira opgao.

« Em uma perspectiva de longo prazo, acreditamos que o processo de

desvalorizagdo monetaria esta se acelerando. O contexto geral é a falta de fontes
de financiamento sustentdveis para os governos ocidentais; portanto, a
dominancia fiscal e a repress3o financeira continuardo em vigor. Nesse contexto,
os investidores devem deter ativos que preservem o poder de compra e as
carteiras precisam ser  direcionadas para um cenario de
"estagflagdo/desvalorizagdo”, com maior exposicdo estrutural a metais
preciosos, commodities, titulos de inflacio, acdes com altos dividendos e
retornos de taxas flutuantes. Obviamente, ativos tangiveis também devem ser

priorizados, combinados com uma diversificacdo gradual do délar americano.

Em um mundo onde os titulos do governo nao sdo mais ativos livres de risco, a
escassez de ativos de refigio estd aumentando e a compra de ativos que n3o
podem ser impressos se torna uma estratégia. O mundo estd diversificando suas
carteiras, saindo dos titulos do Tesouro. Bancos centrais adicionam ouro; a|guns
paises testam o Bitcoin. Enquanto isso, o Banco Central de Moedas Digitais
(CBDCs) competird com as stablecoins lastreadas em délar como meio de
pagamento.




_ Sumario executivo

. A combinagio de politicas globais estio se tornando mais favoraveis, com
multiplos estimulos fiscais (o projeto de lei Beautiful Bill nos EUA, gastos com
defesa na Europa, o amplo estimulo no Jap3do e o fim do aperto quantitativo
pelo FED) combinados com afrouxamento da politica monetaria (cortes nas
taxas de juros). Esperamos um aumento da liquidez global e uma liberacdo
gradual dos recursos disponiveis, com crescente pressdo institucional para
investir esse capital em um cendrio de juros reais mais baixos.

- Ao longo do préximo ano, antecipamos uma ampliagio das oportunidades de
investimento, impulsionada pelo crescimento resiliente dos lucros e pelo
afrouxamento da politica monetaria. Prevemos um aumento na inclinagdo das
curvas de juros e a manutencio da fraqueza do délar americano. Os provaveis
vencedores incluem mercados emergentes, agdes globais e acdes americanas
mais expostas a ciclos econdmicos, como as de empresas de menor
capitalizagdo. No entanto, os retornos no setor de tecnologia da informagdo dos
EUA devem permanecer sélidos. No mercado privado, preferimos divida
imobilidria, investimentos em infraestrutura e ofertas secundarias de private
equity.

No entanto, a onda de preocupacdes persiste, com os principais riscos para
2026 sendo um desajuste na politica monetaria dos EUA (seja cortando as
taxas muito rapidamente e agravando a situacdo, seja ndo cortando o suficiente
e acelerando a recessdo econémica), a continuidade da volatilidade comercial e
da fragmentagdo geopolitica, a inflagdo persistente prejudicando o poder de
compra do consumidor, a concentracdo e a sobrevalorizacdo das acdes de
empresas internacionais e, finalmente, o aumento vertiginoso dos déficits da
divida em todo o mundo.

« A inteligéncia artificial continuara no foco das ateng¢des dos investidores em
2026. O potencial do setor é substancial, mas o atual ambiente de
investimento é marcado por exuberancia, razdo pela qual os investidores
devem equilibrar otimismo com cautela, buscando uma exposicdo que seja ao
mesmo tempo estratégica e disciplinada. A expans3o da infraestrutura fisica
de |A esta criando novas oportunidades na geragio de energia, modernizagdo
da rede elétrica e eficiéncia energética. O financiamento da transigdo
energética e da infraestrutura digital criara oportunidades em diversas classes
de ativos, inclusive para investidores com capacidade de manter ativos de
longo prazo e baixa liquidez.

+ Entre os temas notaveis de longo prazo, como a era da inteligéncia artificial
ou a democratizagdo dos ativos privados, temos também o surgimento de
uma era de grande e intrusiva interven¢do governamental. Grande parte do
mundo abandonou a fé nos mercados livres, no livre comércio e na livre
circulacdo dos fatores de producdo. Raramente esse resultado beneficiou os
investidores. Avigi|§ncia continua, portanto, justificada.

« Ao entrarmos no primeiro trimestre de 2026, mantemos nosso
posicionamento construtivo, porém "ciente do risco”, na a|ocag§o de ativos,
visto que os investidores continuardo a enfrentar um mercado moldado por
persistentes atritos geopoliticos, pelas consequéncias da transicdo
presidencial nos EUA e pelo impacto duradouro da fragmentacdo econémica
global. Em um dos ambientes de mercado mais transformadores das udltimas
décadas, a necessidade de vis3o estratégica e gestdo ativa de portfo'|io nunca
foi tdo grande.
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_ Resumo de 2025

Alguns numeros relevantes (ate 28/11)

S’B
— 8,3 foi a DESVALORIZAGCAO DO
DOLAR no ano até final de
% novembro, seguindo o
emcraquecimento da tese do

“ . . . ”
excepaonahsmo americano .

4 46 foi o IPCAACUMULADO NOS
’

ULTIMOS 12 MESES. Ao longo

% do ano, o indice chegou a
acumular alta de 5,53% antes de
comecar a arrefecer.

27,1
%

foi a VALORIZAGCAO DO MSCI
EMERGING no mesmo periodo,
com os paises emergentes se
beneficiando do movimento de
rotacdo dos portfélios globais.

R$284

MILHOES

BOLSA BRASILEIRA EM
DOLARES, que acabou sendo
beneficiada por esse fluxo de

saida dos EUA.

49 3 foi a VALORIZACAO DA
y
%

foi o FLUXO ESTRANGEIRO
(SALDO) para a Bolsa brasileira
no ano — cendrio oposto ao de
2024, quando houve saida de
RS$24,2 milhdes da nossa bolsa.




— Um ano em retrospectiva
Inicio de 2025 tomado pelo pessimismo generalizado

* No final de 2024 e inicio deste ano, o mercado estava precificando um cenario desastroso para frente. A falta de credibilidade fiscal e a desvaloriza¢ao do real
adicionaram pressio inflacionaria, com a inflacdo de alimentos e bebidas subindo ¢ as expectativas desancorando cada vez mais. Isso, somado a uma atividade
economica ainda dinamica e um mercado de trabalho robusto, justificavam uma alta na taxa de juros.

¢  Tanto o indice Ibovespa quanto o real seguiam uma tendéncia de forte desvaloriza¢io, com a Bolsa fechando o ano em 120k pontos ¢ o real a R$6,18. Nessa época a
curva de juros precificava um juro terminal perto de 17% para o final de 2025.

i

Inflacdo de alimentos e bebidas, que teve papel Expectativas Focus, que ja estavam Curva de juros precificando Real e Ibovespa seguiam uma
relevante na desinflacdo pds-pandemia, havia desancoradas, comeg¢aram a juro terminal de 16,95% no tendéncia de forte
voltado a subir para niveis muito elevados desancorar ainda mais final de 2025 desvalorizacao
12% 5,1 Data p 138.000 6,30
10% 4,9 jan/25 13,56% 136.000 6,20
fev/25 13,56% 134.000 6,10
3% 4’7 mar/25 14,60% 132.000 6.00
45 abr/25 14,60% 130,000 5 90
6% mai/25 15,43% ' ’
4,3 jun/25 16,04% 128.000 5,80
4% » jul/25 16,47% 126.000 5,70
’ ago/25 16,47% 124.000 5 60
2% 39 set/25 16,75% 5 000 5
out/25 16,75% ' '
0% 37 __nov/25__________ 16.90%.___. 120.000 5,40
- T B IV T N I dez/25 16,95% H ™ ™ x >
VAR GERGER VR VR RV AR VR R VR VAR 3,5 _..dgezizo 16,957 | v v v v
OO AR A RN AP T jani26 16,90% o L&
N N N 30-ago. 30-set. 31-out. 30-nov. 31-dez J ) s 0 o N
mar/26 16,78%
——————— Centro meta IPCA acumulado 12m Alim./beb 2025 2026 2027 abr/26 16,62% lbov Délar

Fonte: BCB, Bloomberg, Brainvest



_ Um ano em retrospectiva
O *‘excepcionalismo americano” ao longo do ano

A tese do “excepcionalismo americano” baseia-se na crenca de que os Estados Unidos sio um pais

Ativos americanos ficando para tras no ano vs.
qualitativamente diferente de outras nacoes. Alguns pontos da tese:

Emergentes e demais Desenvolvidos com perda da

*  Geografia: acesso a dois oceanos facilita contato direto com os outros maiores mercados do forca da tese do “excepcionalismo americano” e
mundo (Europa e Asia) + fronteiras com apenas dois outros paises amigaveis (México e demanda por diversificacao global em um
Canada) + maior quantidade de rios navegaveis do mundo reduz o custo do transporte ambiente de maiores incertezas

interno no pais + independéncia energética. 40%

e Tecnologia: EUA sio responsaveis por 30% dos gastos de P&D do mundo + parcela
relevante dos pesquisadores de Al trabalham, estudam ou moram nos EUA. 30%

*  Demografia: enquanto Europa e Japio tem populacio envelhecendo e encolhendo, com menos
consumo e portanto menor PIB, EUA é um pais mais jovem, ¢ com forte apelo de 20%
imigracao de qualidade atraindo cérebros do mundo todo.

* Com a postura do Governo Trump ao longo do ano de 2025, essa tese passou por revisOes 10%
importantes:
. S . 1/ . .f/ - . . r . d . 1; O%
eria a nova politica tarifiria americana o inicio de uma guerra comercial:

As tarifas implementadas poderio elevar os custos das empresas, pressionando as margens de
1 2 -109
lucros e a inflagao? 10%

* Nao ha sinais claros de vontade politica para enfrentar o desequilibrio fiscal ¢ a

- .. PRT -20%
trajetoria elevada e crescente da divida publica. ’

o O governo americano tem recorrido de forma recorrente ao uso do délar como instrumento 3 E 3 E 5 g 5 3 go 9 E S
de pressao em disputas geopoliticas.
PaisesDesenvolvidos Paises Emergentes EUA

: , . P Délar (DXY) - |+ "
* Com isso passamos a observar uma saida de capitais dos EUA para diversificacao no resto do RASN

Fonte: Dahlia Ca F;llgag%(riag)n,vglges51onando o Dolar e fazendo a bolsa americana ficar para tras ao longo do ano. EEEER



— Um ano em retrospectiva
O Liberation Day e as consequéncias para o Brasil

* Em 2 de abril, o presidente Trump surpreendeu o mundo ao anunciar uma tarifa global de 10% sobre Ibovespa passou bem a primeira rodada de tarifas
todas as importacOes, além de tarifas reciprocas adicionais por pais. A medida pressiona a globais, mas sofreu em julho com o incremento
economia americana ao elevar os precos de importacao, limitar a margem de atuacao do Fed, adicional

reduzir lucros e investimentos, aumentar a incerteza ¢ provocar retaliacdes comerciais. O
impacto também ¢ globalmente recessivo, dada a relevancia dos EUA como principal importador

. jan.-25 I .5c%
mundial.
/
*  Embora em um primeiro momento o Brasil tenha recebido a aliquota minima e pudesse se fev.-25 -2,64% NG
beneficiar da abertura de novos mercados, ainda havia o risco — que se materializou — de novas
rodadas de tarifas acontecerem. mar.-25 I ¢.05%
* Com o antncio de Trump acerca da implementacio de tarifas de 50% sobre produtos brasileiros i';'b'r'_'z'g'"'"'"'"""""""""'"—'""'"'""""":,)'é;;/;""""""":
. ~ . , . ~ 1 : s 1
passando a vigorar, o mercado local entrou em aversdo a risco: apds quatro meses de valorizagdo, os e :
. . . . . . ’ a
ativos brasileiros recuaram em julho com o Ibovespa caindo 4,2% e o real se desvalorizando 3%. Na época, mai.-25 B 145% 1* rodada
esperavamos diferentes impactos:
N . ~ . . . . jun.-25 1,33%
* Impacto economico: se o conflito nio escalasse, o efeito direto sobre o crescimento seria e 2 rodada

limitado. e

e Impacto politico: no curto prazo, o episddio pareceu ter favorecido o governo, enquanto a
oposi¢io saiu enfraquecida. No meédio prazo, novos desdobramentos podem alterar essa ago.-25 I ©.28%
dinamica, a depender dos efeitos economicos e financeiros sobre o pais.

set.-25 I :/0%
* Risco: o cenario se tornou mais suscetivel a extremos — tanto do ponto de vista
economico quanto politico — em caso de escalada da tensio com os EUA. out-25 . 225 Remocio
. . , arcial |
* Em novembro, foram removidas parte das sobretaxas de 40% sobre determinados produtos agricolas ..-------------------------------------------------------------------R------.I ,
. . L, . L. . . . H - o1 L
importados do Brasil ap6s esforcos diplomaticos brasileiros junto ao governo americano. Novas conversas i_n_?\f_?? _______________________________ m __6_’?_7_/__°_: P

estao sendo organizadas. R EEN:
Fonte: Bloomberg, Brainvest L



— Um ano em retrospectiva
Volatilidade nas pesquisas de aprovacao do governo

5 ]

o s e ’ . . n . 1 1

* No inicio do ano — até meados de abril - a popularidade do Lula estava em tendéncia de queda i IPCA e componentes* acumulado em 12m (%) |

, . , . . : . |

frente a um cenario de ddlar e inflagio de alimentos e bebidas em patamares bastante elevados. i !

1 1

. ~ e .. . i 7.5% i

*  Depois, a desaprovacao do governo comecou a diminuir, com o real se beneficiando do i ’ Servicos |

. ~ - . . ~ . | 6,5% :

movimento de rotacao dos portfdlios globais e isso sendo repassado para a inflagao de alimentos, i ’ 593% i

. . n . -, . . 0 1

que comecou a arrefecer com mais consisténcia no inicio do 2°S25. Soma-se a isso o discurso i >5% IPCA 4,46% |
nacionalista do presidente, ap0s tarifaco sobre produtos brasileiros, que foi bem recebido pela populacio. poAs% Alimentos ! 3
i 3,5% 3,88% | /
*  Por fim, recentemente tivemos uma quebra nesta tendéncia de reducido da desaprovagao em meio a i $333388383888838 i "

Ja ~ o e . ~ - o N S S o = & = 0 +
falas do Lula apds a operacao policial no RJ, que foram mal vistas pela populacio. Em resumo, foi um i 2833858885328 3¢8 i
ano de muita volatilidade. e !
Evoluc¢ao da aprovacgao do governo Lula e

e e m e — e ————————————— . [e————————————————— -n:::: ................ ,.---------::x ............ f pmm——————

| s | | S P P a

: . 53 T P :

: : —0\'_ oo 49 11 50

1 ! 1 @ : C— Ll 1

i ! 1 43 i H :*:r : i

: 47 L 40 R 48 1 i

i | w | R

i ! i ! 1 i 1

] Doélar e inflacio de alimentos e bebidas E i Tarifaco e discursos nacionalistas i i Inflagio de alimentos | ] ]

] disparando; desaprovac¢do do governo ] i fazem a desaprovagdo do Lula | | arrefecendo; dolar i ] ]

1
i crescente, superando o nivel de aprovacio E i diminuir; inflagio arrefecendo ! i segue valorizando i i e
1 ! 1 H 1 1
| s s || e
1
4 3 3 5 3 P4 5 4 3 F 13 4 3 0 3 3 1| Le¥3lrd
1 1

*— — - —— e — o ————— ———+—o— —— —————=o *— 0 |
| P ! i i : | ‘
out/23 dez/23 fev/24 mai/24 jul/24 i out/24 dez/24 jan/25 mar/25 E i mai/25 jul/25 ago/25 E i set/25 out/25 i i nov/25 ‘: S0

____________________________________________________________________________________________________________________________________

®— Aprova @—Desaprova  —@—NS/NR Fala de Lula ap6s operagio policial no RJ é mal vista pela’ | ' [

populagio; desaprovag¢do do governo volta a sublr ‘
Fonte: Genial/Quaest, Brainvest | .



_ Um ano em retrospectiva
BC surpreendeu com ortodoxismo

* O ano também trouxe um novo presidente para o Banco Central. Mais do que isso, Gabriel Galipolo foi recebido com certo receio por parte do mercado por
ser um nome tido como alinhado ao governo Lula — de linha heterodoxa.

*  Nesse cenario, a maneira para o BC fortalecer sua credibilidade ¢ conseguir ancorar as expectativas seria se mostrar mais duro com a inflagdo, mantendo a taxa
Selic em patamar elevado durante um longo tempo. E foi exatamente isso que a autoridade monetaria tem feito.

Curva de juros apresentou fechamento nos vencimentos equivalentes, Curva de inflacao implicita demonstra como as expectativas de inflacao
com ortodoxia do BC aos poucos gerando credibilidade foram sendo reduzidas - ainda que acima da meta
16,5 11,0
16,0 10,0
155 9.0
15,0
8,0
145
7,0
14,0
135 6,0
13,0 5,0
125 4,0
12,0 3,0
2253553555555 30RSABRIIIRDOR268388F = X % % » s X % 5
- - - - N SIS M m o™ < < < -3
Prazo (referéncia 31/12/2024) Prazo (referéncia 31/12/2024)

Curva Pré 09/12/2025 CurvaPré 31/12/2024

Inflagao Implicita 09/12/2025 — Inflagao Implicita 31/12/2024

Fonte: Bloomberg, Brainvest



_ Performances em 2025
Ativos brasileiros e estratégias Brainvest

e Apesar do pessimismo no inicio do ano, a maioria das classes de ativos teve performance acima do CDI até o fechamento de novembro.

* O destaque do ano foi a Renda Variavel, com o indice Ibovespa rendendo +32,2% e o mix da Brainvest (Long Bias + Long Only) dando uma performance de +32,8%.

* O perfil moderado liquido rendeu +15,2% (117,35% CDI) até a data em questio.

Retorno dos Ativos YTD (até 28/nov)

32,8% 32,2%

17,9% 17,4% "
0,
15,4% 15,2% 15,0% 14,7% 14,4% 14,1% 13.9%
’ 13,0% 12,9% 12,8% 12,8%
I I I I I I ] .
N ®° 3 S 5 3 < 3 S L 3 S 2
S : S S © B QL
& & 3 &F & & R <® & &5 & ¥
& R N \% Q& S
X & \@ g Q?{b %0 o P A\
{b \\} Q /b(& & Q)&
(2 > . N O
IS Q 2 & &
< & ¢ & & [
2 R R |

Fonte: Quantum, Brainvest ! Mix Brain DC e Brain CP | * Mix Brain Macro, LS e Quant | *> Considera troca de vértices NTN-B ao longo do ano | * Mix Brain LO e Brain LB | Feeder Brain IPCA+ tem o IMA-B 5 como be}ﬁqh&nérk
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__ Visoes macro

O que esperar da politica monetaria?

As expectativas de inflacdo tem caido, mas seguem acima da meta em todos os horizontes. Dessa forma, o COPOM tem seguido firme na sua posicio de manter
os juros altos por mais tempo.

Cortar juros em 2026 seria entado uma reversao dessa postura? O mercado acredita que nao: caso mantivesse a Selic nos niveis atuais, o COPOM estaria

passivamente aumentando o Juro Real (Selic menos IPCA corrente) e apertando ainda mais as condi¢des monetarias. Ainda com um ciclo de cortes se materializando
conforme previsto na curva, as condi¢des monetarias permanecerao restritivas.

Mercado de opcoes de COPOM atribuindo maior probabilidade de

Mesmo com cortes na Selic esperados pelo mercado, queda da inflacao
inicio de cortes em marco/26

deveria manter o Juro Real em niveis restritivos ao longo de 2026

15,0%
) 55,0% \
Manutencao
23,0%
10,0%
0,
-25bps 34,5%
25,0% 5,0%

0 0,0%
-50bps 9,0%
40,5%
-5,0%
0,
-75bps 1,0%
7,5%

dez.-21
jun.-22
dez.-22
jun.-23
dez.-23
jun.-24
dez.-24
jun.25
dez.-25
jun.-26
dez.-26

Juro Real Realizado (12m)

Juro Real Projecao Focus (12m)
m Reunidojan/26  mReunidomar/26 — Selic Meta Realizada

Selic Meta Projetada Focus
Fonte: B3, BCB
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_ Visbdes macro
Eleicoes deverao ser o grande tema de 2026

* O tema eleitoral deve fazer cada vez mais preco nos proximos meses, com o mercado reagindo a ruidos/acontecimentos politicos, novas pesquisas de inten¢io de
voto e dados econdmicos. O percurso até a definicdo do novo presidente devera ser repleto de volatilidade, o que exigird cautela na aloca¢ao de risco.

*  Das dltimas pesquisas eleitorais (dez/25), apesar do Lula manter a lideranca nos cenarios testados pelo Ipsos-Ipec, o atual presidente também é o nome com
maior rejeicao, com 44% dos eleitores dizendo que nio votariam no petista ¢ 56% dizendo que ele nio merece ser reeleito. Esse alto percentual de rejei¢io aparece em
todas as regides, com destaque para o Sul/Sudeste do pais. Mesmo no Nordeste, base eleitoral do Lula, o percentual de rejeicio (31%) é razoavel.

Rejeicdo dos pré-candidatos a Presidéncia (total) Rejei¢cao dos pré-candidatos por regiao Lula merece ser reeleito?

0,
44% e
48%

|

Lula (PT)

0,

35%

|

Flavio Bolsonaro (PL) 35% 44%

Eduardo Bolsonaro (PL) 32% 42%

Merece
40%

=3
xR
o
o

Michelle Bolsonaro (PL) 30% 38%

31%

0,
Romeu Zema (Novo) - 13% m 18%
o | Sul
0,
Ratinho Junior (PSD - 139 m
(PSD) % o 17% m Sudeste
0,
Tarcisio de Freitas (Republicanos) - 11% %2%’4% B Nordeste
0
: . %,
Ronaldo Caiado (Unido) - 10% /013% Norte/CO N
('] | 13 ' .
[

Fonte: Ipsos-Ipec, Brainvest



__ Visoes macro

A questao da seguranca publica tem ganhado relevancia

Um tema que repercutiu bastante recentemente foi a fala do presidente a respeito da Operacio Contencdo no RJ de que “os traficantes sio vitimas dos usuarios”. A grande

maioria das pessoas (81%) discordou do comentario, principalmente entre a populacio de direita e independente. Isso acabou tocando na pauta de seguranga publica, que
¢ a maior preocupacio do brasileiro atualmente, segundo a pesquisa da Genial/Quaest de nov/25.

O namero vem seguindo uma tendéncia de alta desde o inicio do ano, com a pauta ultrapassando a preocupac¢io em relacio a economia. Ou seja, mesmo com

estimulos fiscais, para-fiscais e sociais para tentar reduzir o percentual de rejeicdo, o tema de seguranca tera de ser enderecado na proxima campanha.

Maior preocupacao do pais hoje

8 Lulista
2
\ Concorda l 28
17% 15
16 13
7 By
Discorda - 66
LN N T SV T S S S I I\
WAL A VA A N VP VN U U
O& (\04 bé'\, ~§b° \6\ (Q,b ,b‘oK (((b\ .\\')Q \\3 ,booo ‘9?’5’ O& (\0A
NS/NR I 6
Economia Problemas sociais Corrupgdo
Saude = Educagdo Violéncia

Fonte: Genial/Quaest, Brainvest

Concorda que: “Os traficantes sao vitimas dos usudrios”? Quebra por posicionamento politico

Esquerda nao
Lulista

Concorda I 17
Discorda - 78

NS/NR | 5

Independente

Direita ndo Bolsonarista

Bolsonarista
Concorda I 12

Concorda | 5 Concorda I 9

Discorda - 81 Discorda -93 Discorda -90

NS/NR I 7 NS/NR ‘ 2 NS/NR 1



_ Visbdes macro
Politica fiscal e o ajuste inevitavel

* Independente de quem vencer em 2026, algum ajuste el
fiscal sera mnecessario. Mesmo o Governo atual ja EbEriui a0, Dl scrickanir 215 2027 2028 2023
) e . LT, . Discricionarias totais’ 208.284,20 122.208,90 59.522,40 8.852,10
reconheceu, via Or¢amento da Unido, que a situacio ¢é e
grave: o espaco livre para despesas discricionarias foi e:sta duais? 40.844,21 43.936,22 44.979,69 48.291,58
or¢ado em negativo a partir de 2027. lll. Emendas de Comiss3o® 1212560 1258516  12.990,40 13.387,91
*  Historicamente, quando fomos confrontados com o IV. Discricionarias liquidas de emendas (1 - Il -111) 155.314,39 65.687,52 1.552,31 -52.827,39
problema fiscal adotamos ‘“solu¢Ges” — com seus V. Complementagdo minimo de saude 47.033,10 50.518,17 59.269,21 67.319,77
respectivos efeitos colaterais — que hoje parecem V1. Complementacdo minimo da educagao 25.189,68 26.113,32  29.606,63 34.105,59
esgotadas: VII. Discricionarias liquidas de emendas e L omnaq f4  AnaAd T 7 anm Ea  AEAAEs e |

e minimos (IV-V-VI A
* Aumento de Carga Tributaria: impacto na ( )

competitividade e no potencial de crescimento
do pais. AJUSTE BENIGNO AJUSTE MALIGNO

*  Aumento da Divida Puablica: custos elevados P om Fmmmmm |

¢ Desvinculagio de beneficios previdenciarios |} *  Aumento e criagdo de novos impostos

- s s, I
e sociais do salirio minimo h
11
e  Alteragio na regra de reajuste do salario min. |},

. . . . 1
coml juros, presswnando alnda mais o orgamento 1
1

1

1

|

|

|

. . . I

Il e Deixar a 1nﬂagao SUblr novamente € corroer :
|

|

|

I

1

1

|

|

publico.

*  Busca de receitas ndo recorrentes
* Redugio das Despesas Discricionarias: perda +  Queda de juros 4 forca por pressio politica
da capacidade de investimento do setor publico.

° 1 1 A 1 1 L. . L. L. .
O caminho escolhido em 2026 podera definir se viveremos «  Superivit primirio o 2 divida nominal

um ciclo virtuoso de crescimento estrutural, ou se
sofreremos novamente com as consequéncias
indesejadas de ndo atacar a raiz do problema.

|

1

1

1

|

|

|

1

L. R eforma orcamentaria
|

|

|

1

I« Melhora na confianga i e Contabilidade criativa
X ¢

|
|
|

*  Redug¢io dos juros reais pelo mercado I

Fonte: https://www2.camara.leg.br/orcamento-da-uniao/leis-orcamentarias/ldo/2026/tramitacao/proposta-do-poder-executivo



__ Cenario de investimentos

Nossa visao para o ano a seguir

....................................

Melhora da confianga e percepcio

dos fundamentos macroeconomicos

Atenuados ou neutralizados por um
ambiente de aversio a risco global

Melhora da confiang¢a e percepc¢io
dos fundamentos macroeconomicos

Amplificados por um apetite global a
risco

Piora da confianca ¢ percepcio dos

fundamentos macroecondmicos

Amplificados por um ambiente de
aversdo global a risco

Piora da confianca ¢ percep¢io dos

fundamentos macroecondmicos

Atenuados por um apetite global a
risco

............................
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_ Alocac3o de ativos
Posicionamento tatico para 2026

RENDA FIXA POS-FIXADO: UNDERWEIGHT

*  Mantemos a posi¢io overweight em titulos puablicos (caixa), buscando equilibrar o portfélio para enfrentar
melhor o curto prazo, periodo em que a Selic deve permanecer elevada.

* No crédito privado high grade seguimos underweight, considerando os baixos spreads e o aumento do
risco de crédito nesse ambiente de juros altos.

* Em relagio ao crédito estruturado (FIDC), mantemos a visio overweight, as alocagdes estio
majoritariamente em cotas seniores, com elevado grau de subordinagio.

RENDA FIXA PRE-FIXADO: UNDERWEIGHT

*  Mantemos a visio underweight. Nossa recomendac¢io permanece concentrada no vértice jan/28.

RENDA FIXA INFLAGCAO: OVERWEIGHT

*  Mantemos a visio overweight, uma vez que, historicamente, a alocacio em titulos atrelados a inflagio nos
niveis atuais de taxa oferece uma assimetria muito favoravel para investidores de médio e longo prazo.
Além disso, essa posicdo contribui para a protecido do portfolio em cenarios de descontrole inflacionario.
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_ Alocac3o de ativos

Posicionamento tatico para 2026

MULTIMERCADO: NEUTRO

Iniciamos o ano com uma visio neutra na classe. A composi¢io se mantém em 70% na sub-estratégia
Macro e 30% em Long Short.

RENDA VARIAVEL: NEUTRO

Iniciamos 0 ano com uma visio neutra na classe. Mantemos uma perspectiva construtiva no médio e longo
prazo, sustentada pelo nivel de precos e pelo posicionamento técnico ainda favoravel. O cenario local, no
entanto, segue binario em fung¢io das elei¢des, o que demanda cautela.
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ALTERNATIVOS - IMOBILIARIO E INFRAESTRUTURA: NEUTRO

*  Mantemos visio neutra para a classe imobiliaria. O patamar elevado de juros reais e a curva longa ainda pressionam pre¢os via maior taxa de desconto, reduzem a atratividade da

alavancagem e tornam as saidas mais desafiadoras. Nesse contexto, preferimos estratégias de menor duration e menor risco de execuc¢do, com geracao de caixa mais rapida — como
retrofit e reposicionamento de ativos em vez de projetos greenfield.

*  Ja em infraestrutura seguimos com preferéncia por ativos de menor complexidade e com prazo de implantagio de até 24 meses, mitigando risco de cronograma, licenciamento e
“carry” financeiro em um ambiente de custo de capital alto. Paralelamente, continuamos monitorando oportunidades de aquisicio de ativos ja operacionais (performados) a
descontos relevantes, especialmente quando ha possibilidade de melhora de eficiéncia/estrutura de capital.

ALTERNATIVOS - SPECIAL SITUATIONS: NEUTRO

*  Continuamos convictos em relacdo a estratégia. Inadimpléncia segue alta tanto para PF quanto PJ, o que favorece a estratégia na medida que permite operacdes com boas
garantias e retornos elevados, seja por meio de aporte de capital novo ou reestruturacdes. Os juros elevados reduz a liquidez e por sua vez a competi¢io por ativos, abrindo
oportunidade para compra de ativos descontados com maior margem de prote¢io. A menor correlagio da classe com os ativos liquidos também corrobora o posicionamento.

ALTERNATIVOS - PRIVATE EQUITY EVENTURE CAPITAL: NEUTRO

e Alteramos nossa visio para neutra. Apds a correcao de precos dos ultimos quatro anos e a maior disciplina imposta por gestoras com menor dry powder, entendemos que o
mercado se aproxima de uma inflexdo de ciclo. Ainda assim, mantemos uma postura mais defensiva, priorizando gestores com acesso ao mercado secundario, onde vemos
oportunidades com melhor assimetria risco-retorno diante de descontos relevantes. Também identificamos boas oportunidades em Search Funds, estratégia na qual passamos a
investir por meio de uma gestora especializada.
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2025 foi marcado pela desvalorizacdio do dodlar e pelo aumento da
diversificacao dos investidores globais para ativos fora dos Estados
Unidos, o que beneficiou mercados emergentes, incluindo os ativos
brasileiros.

Nesse contexto, os temas domeésticos ficaram em segundo plano, em
funcio da distancia em relacio as eleicdes de 2026. Ainda assim, eventos
pontuais ligados ao debate politico geraram episddios de volatilidade
nos ativos de risco locais.

A postura firme do Banco Central ao longo do ano contribuiu para
ancorar o real e a inflacdo, ajudando a preservar a estabilidade
macroecondémica — ainda que a um custo elevado do ponto de vista
fiscal e financeiro.

A politica fiscal segue expansionista e com baixa credibilidade.
Apesar do provavel cumprimento da meta neste ano, a qualidade do
resultado é fraca, ¢ a exclusio recorrente de despesas do arcabouco fiscal
compromete sua eficicia. O governo recebeu o pais com divida em
torno de 72% do PIB e tende a encerrar o mandato proximo de
85%, evidenciando que a atual politica fiscal nao estabiliza a trajetoria

da divida.

As eleicoes de 2026 representam uma potencial inflexdao na
condug¢ao da politica econémica. Caso o proximo governo mantenha a
negligéncia fiscal, os canais de transmissdo via cambio e,
posteriormente, inflacio devem impor um ajuste mais severo a
frente. O ajuste fiscal relevante é aquele que ancora expectativas e
permite uma queda ordenada da curva de juros; com credibilidade, o
esforco necessario em termos de corte de despesas pode ser menor. A
solucao exige um pacto fiscal que transcenda mandatos.

A manuten¢ao de um cenario externo benigno sera condicio
essencial para mitigar a volatilidade associada ao ciclo eleitoral no
proximo ano.

Diante do elevado grau de incerteza a frente, mantemos um
portfolio diversificado, combinando overweights em posi¢oes
defensivas com ativos que oferecem assimetria favoravel entre potencial
de valorizacao em cenarios positivos e protecio em ambientes
adversos.

,, ., , . .

Tnvestir ¢é aceitar o desconforto certo, seguir sem sucumbir e nunca morrer no
meio da travessia. No fim, ndo se trata de vencer o mercado, mas de atravessar o
tempo com ele e chegar do outro lado inteiro.” Atmos Capital, Carta 33
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__ Disclaimer

Este documento ndo se destina, nem deve ser distribuido ou utilizado por qualquer pessoa ou entidade que seja cidad3,
residente ou localizada em qualquer localidade, estado, pais ou outra jurisdigdo onde tal distribuicdo, publicagao,
disponibilidade ou uso seja contrario & lei ou regulamentac&o, ou que sujeite a Brainvest Wealth Management S.A. ou
uma de suas afiliadas a qualquer exigéncia de registro ou licenciamento nessa jurisdico que n3o seja atualmente
atendida. Este documento foi preparado pela Brainvest Wealth Management S.A. apenas para fins de discussdo. Nao
se trata de um produto de pesquisa conforme definido pela “Diretiva sobre a Independéncia da Pesquisa Financeira”
da Associacdo de Banqueiros Suicos. Portanto, essa Diretiva no se ap|ica a este documento. Este documento e as
informacdes nele contidas ndo constituem aconselhamento de investimento, oferta, convite para oferta ou
recomendacdo para realizar qualquer transagdo. Este documento nao se qualifica como, nem é semelhante a, um
prospecto conforme os artigos 652 a, 752 e 1156 do Cédigo das Obrigaces Suico. Nada contido neste documento
constitui aconselhamento financeiro, juridico, tributario ou de qualquer outra natureza, nem qualquer investimento ou
decisdo deve ser tomada exclusivamente com base neste documento. Portanto, a Brainvest Wealth Management SA
recomenda fortemente que potenciais investidores, antes de tomar qualquer decisdo de investimento, busquem
aconselhamento independente de seus préprios consultores tributarios, juridicos, contdbeis e outros profissionais,
considerando a adequacao da transagdo pretendida a luz de seus préprios objetivos, recursos financeiros e operacionais,
e outras circunstancias, incluindo os possiveis riscos e beneficios de realizar tal transacdo. Ademais, os produtos
financeiros mencionados neste documento sdo adequados apenas para investidores que possuam o conhecimento e
experiéncia necessarios para avaliar e assumir os riscos inerentes ao investimento, incluindo, mas n3o se limitando a,
desenvolvimentos de mercado, financeiros e politicos, e ao risco de perda de todo o valor investido. E de
responsabilidade exclusiva dos potenciais investidores obter a documentacdo relevante (como prospecto, termo de
compromisso, contrato de subscricdo) e informacdes para avaliar o investimento e os riscos associados. A Brainvest
Wealth Management S.A. ndo pode ser responsabilizada por quaisquer riscos associados aos produtos mencionados
neste documento. Os produtos mencionados podem néo ser adequados para todos os investidores efou podem ser
restritos a determinadas categorias de investidores. Se produtos estruturados forem mencionados neste documento,
potenciais investidores sdo informados de que tais produtos ndo constituem participacdo em fundo de investimento e
n3o estdo sujeitos a supervisdo de fundos de investimento. Portanto, os detentores desses produtos nao podem
reivindicar qua|quer protegdo das regu|amentag5es de fundos de investimento na Suica. Nem este documento nem

qualquer cépia dele pode ser levada ou transmitida para os Estados Unidos ou para qualquer pessoa dos EUA.

A distribuicdo deste documento em outras jurisdicdes pode ser restrita por lei, e as pessoas que entrarem em posse deste
documento devem se informar sobre, efou cumprir, quaisquer dessas restricdes. O desempenho passado n3o garante
desempenho atual ou futuro. Nada aqui contido constitui qua|quer dec|arag50 ou garantia quanto ao desempenho futuro.
Este documento contém declaracdes prospectivas. Declaracdes prospectivas incluem, mas n3o se limitam a, premissas,
estimativas, projecdes, opinides, modelos e andlises de desempenho hipotético. As declaracdes prospectivas expressas
constituem o julgamento do autor na data deste documento. Declaracdes prospectivas envolvem elementos significativos
de julgamentos e analises subjetivas, e alteraces nestes efou a consideragdo de fatores diferentes ou adicionais podem ter
impacto material nos resultados indicados. Portanto, os resultados reais podem variar, inclusive de forma significativa, dos
resultados aqui contidos. Nenhuma declaracdo ou garantia é feita pela Brainvest Wealth Management S.A. quanto a
razoabilidade ou completude de tais declaracdes prospectivas ou de qualquer outra informacdo financeira aqui contida.
Este documento/material é destinado ao seu uso pessoal. Baseia-se em informacdes fornecidas por diversas fontes que a
Brainvest Wealth Management SA. considera confidveis na data deste documento, mas a Brainvest Wealth Management
S.A. ndo garante que sejam precisas e completas. Ademais, a Brainvest Wealth Management S.A. ndo assume qualquer
obrigagéo de atualizar, modificar ou alterar este documento, ou de notificar o leitor caso qua|quer informacso, opinido,
projecdo, previsdo ou estimativa aqui apresentada seja alterada ou posteriormente se torne imprecisa. As informagdes
contidas sdo confidenciais e ndo podem ser reproduzidas, utilizadas ou distribuidas, no todo ou em parte, a quaisquer
outras pessoas (exceto consultores profissionais do potencial investidor que recebe este documento) sem o consentimento
prévio por escrito da Brainvest Wealth Management SA. A Brainvest Wealth Management S.A. ndo pode ser
responsabilizada por qualquer perda ou dano de qualquer natureza, incluindo danos diretos, indiretos ou consequenciais,

que possam ser incorridos pelo uso deste documento ou de qualquer parte de seu contetdo.
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