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Global: transicao para novo equilibrio e fim da expansao

No quarto trimestre de 2025, a economia global apresentou resiliéncia da atividade, sobretudo nas economias
avancadas, impulsionada pelo setor de servicos e pela auséncia de retaliacbes amplas a nova estratégia comercial
dos Estados Unidos. Esse desempenho reduziu a percepcao de risco de recessdo e sustentou revisdes positivas para
o crescimento, mas limitou o processo de desinflacdo, mantendo a inflagdo acima das metas dos principais bancos
centrais. Como consequéncia, consolidou-se um ambiente de juros reais estruturalmente elevados, superiores a
média histdrica, com condi¢des financeiras restritivas e maior exigéncia na alocacao de capital.

Para além disso, o cendrio macroeconémico passou a ser dominado pela intensificagdo da “Guerra Fria
Economica”, com os EUA aprofundando o desacoplamento em relagdo a China e ampliando sua atuagdo geopolitica
para assegurar acesso a recursos estratégicos e redefinir zonas de influéncia, especialmente no continente americano.
Essa inflexdo geopolitica ocorre em meio a fragilidade fiscal dos EUA e as vésperas das eleicdes de meio de mandato,
elevando a incerteza global para 2026 e reforcando a leitura de que, apesar de cortes de juros no curto prazo, o
regime de médio e longo prazo sera de taxas terminais mais altas nas economias desenvolvidas, exigindo prudéncia
fiscal e monetaria, especialmente nos mercados emergentes.

Estados Unidos: Moderacao Ciclica, Inflacao Resiliente e Politica
Monetaria sob Pressao

Ao longo do periodo, a economia americana permaneceu em expansao, mas com sinais mais claros de
moderacdo tipica de fim de ciclo. O crescimento continuou sustentado por consumo resiliente, salarios reais em
melhora e renda do trabalho ainda robusta, enquanto o mercado de trabalho passou por um processo de
normalizacao, marcado pela desacelera¢do das contratacdes e sem haver um aumento expressivo das demissoes. Ao
mesmo tempo, a atividade perdeu tracdo em segmentos mais ciclicos, sobretudo na manufatura, que seguiu em
territorio de contracao, enquanto o setor de servicos manteve desempenho mais resiliente. Indicadores como vendas
no varejo e relatérios privados de emprego reforcaram a leitura de arrefecimento gradual da demanda.

No front inflacionario, o trimestre confirmou que o processo de desinflacdo segue incompleto e lento. CPI e PCE
encerraram o periodo ainda proximos de 2,7%-2,9% a/a, acima da meta de 2%, apesar de leituras pontuais abaixo
das expectativas. O repasse das tarifas de importacdo aos precos mostrou-se mais gradual do que o inicialmente
temido, mas pesquisas com empresas indicaram pressdes de custos persistentes, mantendo o risco de repasses
adicionais a frente. Esse quadro sustentou o dilema central do Federal Reserve: embora o enfraquecimento gradual
da atividade e do mercado de trabalho abra espaco para cortes, a inflacdo resiliente impde limites a velocidade e a
magnitude do afrouxamento.

Em termos de politica monetéria, o Fed optou por um ciclo cauteloso e altamente dependente de dados. Apds
o corte de 25 pontos-base em outubro, a autoridade voltou a reduzir os juros em dezembro, levando os Fed Funds
para o intervalo de 3,50%-3,75%. Ainda assim, o comité seguiu dividido, refletindo diferentes pondera¢es entre
inflacdo e emprego. Adicionalmente, o contexto institucional ganhou relevancia, onde, o trimestre foi marcado pelo
shutdown prolongado, que dificultou a leitura conjuntural, e pelo aumento das pressdes politicas sobre o Fed, em
meio ao debate sobre a sucessdo da presidéncia da autoridade monetaria em 2026.

O encerramento do ano reforcou a expectativa de que, apesar de um possivel viés mais dovish com a nova
composicdo do comité em 2026, o espaco para cortes adicionais sera limitado, com projecdo de apenas um novo
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corte ao longo do ano. O elevado endividamento publico, a inflacdo ainda acima da meta, a necessidade de preservar
a credibilidade da politica monetaria e o ambiente politico conturbado, devido as elei¢des legislativas a frente,
indicam que o Fed seguira priorizando decisdes técnicas, cautela na comunicagao e forte atencdo a ancoragem das
expectativas.

Zona do Euro: Crescimento Acima do Potencial e Politica Monetaria
Estavel

Ao longo do quarto trimestre de 2025, a economia da Zona do Euro confirmou um quadro de resiliéncia acima
do potencial, com crescimento sustentado principalmente pelo setor de servicos, apoiado pela elevagdo dos salarios
reais e por um mercado de trabalho historicamente apertado. O PIB cresceu 1,3% a/a no terceiro trimestre, acima do
crescimento estimado, o segmento de servicos seguiu em expansdo continua, sustentando a atividade agregada. Ao
final do ano, houve inclusive sinais de recuperagéo da producédo industrial, reforcando a leitura de estabilizagéo ciclica.

No front inflacionario, o trimestre consolidou a convergéncia da inflacdo para a meta, com o CPI encerrando
dezembro em 2,0% a/a e o nlcleo em torno de 2,3% a/a. Esse comportamento, combinado com a atividade aquecida,
levou o Banco Central Europeu a manter a taxa de juros em 2%, reiterando que a politica monetaria estd em um nivel
compativel com o balango de riscos. A comunicacdo seguiu estritamente dependente de dados, sem sinalizagdo de
cortes no curto prazo, com o consenso de mercado deslocando o inicio de um novo ciclo de flexibilizagdo para, ao
menos, o primeiro semestre de 2026 e, mais recentemente, para além desse horizonte.

Do ponto de vista de riscos, o BCE reconheceu a reducdo das pressdes inflacionarias domésticas, mas manteve
atencdo elevada a fatores externos, como eventuais novas tarifas dos EUA, rupturas nas cadeias globais de suprimento
e tensdes geopoliticas. A leitura predominante ao fim de 2025 é de que a economia europeia permanece “em um
bom lugar”, com crescimento moderado, inflagdo controlada e politica monetaria estavel, cenario que sustenta a
manutencao dos juros em 2% ao longo de 2026.

China: Desaceleracao Ciclica, Deflacao Persistente e Redirecionamento
Estratégico do Comércio Exterior

Ao longo do trimestre, a economia chinesa entrou em uma fase mais clara de desaceleracdo ciclica, em meio a
transicdo estrutural para um modelo de crescimento baseado em eficiéncia, produtividade e autossuficiéncia
tecnoldgica. O PIB desacelerou para 4,8% a/a no terceiro trimestre, refletindo o excesso de capacidade produtiva, o
acumulo de estoques e a persistente fragilidade do setor imobiliario. A atividade industrial perdeu tracdo, com o PMI
de manufaturas oscilando em torno da fronteira de contracdo, enquanto o setor de servicos permaneceu em
expansao, sustentando o crescimento agregado. Apesar desse ambiente desafiador, a economia manteve trajetéria
compativel com a meta anual de crescimento, as vésperas da definicdo do 15° Plano Quinquenal (2026-2030).

O principal desafio macroecondmico do periodo foi a persisténcia das pressdes deflacionarias, apesar de sinais
pontuais de alivio. O deflator do PIB permaneceu em territério negativo pelo décimo trimestre consecutivo,
evidenciando a dificuldade de reancoragem dos precos em um ambiente de excesso de oferta. Em novembro, a
inflacdo ao consumidor surpreendeu positivamente com leve alta anual apds meses de deflacdo, mas sem alterar o
diagnéstico de desinflacdo prolongada. Diante disso, o Banco Popular da China manteve as taxas de juros estaveis,
priorizando estimulos fiscais e crédito direcionado, como o pacote fiscal de RMB 1 trilhdo e a aceleracdo da
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implementagdo de linhas de crédito estratégicas, em alinhamento com a politica de "anti-involution”, voltada a
reducdo da competicdo predatéria e a consolidacao industrial.

No front externo, houve sucesso da estratégia chinesa de redirecionamento comercial, especialmente apos a
intensificacdo da guerra tarifaria com os Estados Unidos. Embora as exportagdes para os EUA tenham sofrido forte
retracdo e passado a representar menos de 10% do total em 2025, a China conseguiu manter o ritmo de crescimento
das exportacdes por meio do fortalecimento das vendas para Asia, Unido Europeia, América Latina, Africa e Oceania.
Em dezembro, as exportacdes cresceram 6,6% a/a, evidenciando a capacidade de adaptacdo da economia chinesa as
restricOes comerciais. Assim, apesar dos desafios, o periodo encerra com a China alcancando a meta de crescimento
de 5% em 2025, sustentada por estimulos fiscais, resiliéncia do setor externo e foco estratégico na consolidacao de
sua influéncia no comércio internacional.

Brasil: Politica Monetaria Restritiva, Desaceleracao Gradual e Ano
Eleitoral no Radar

Ao longo do periodo, consolidou-se no Brasil um cenério de politica monetaria altamente restritiva mantida por
tempo prolongado, com o Banco Central reafirmando reiteradamente a Selic em 15% a.a. e afastando a possibilidade
de cortes no curto prazo. Apesar de um tom gradualmente menos duro na comunicacao, refletindo a desaceleragdo
da atividade e o arrefecimento da inflagdo, especialmente nos precos livres, o Copom avaliou que o enfraquecimento
observado é compativel com o cendrio base e ainda insuficiente para permitir flexibilizacdo. A taxa real ex-ante
préxima de 9,5%, bem acima do juro neutro estimado, seguiu garantindo a trajetéria de desinflagdo, mas também
aprofundando o carater contracionista do ciclo vigente.

No campo inflacionario, o periodo foi marcado por desaceleragdo consistente dos indices, com o IPCA recuando
para 4,26% a/a em dezembro e encerrando 2025 dentro do intervalo de tolerancia da meta, eliminando a necessidade
de carta explicativa do Banco Central. As expectativas de inflagdo continuaram cedendo, sobretudo no horizonte mais
longo, enquanto fatores de curto prazo reforcaram um viés benigno para os precos. Ainda assim, a inflacdo de
servicos permaneceu mais resistente, condicionando a estratégia do Bacen e dificultando uma sinalizagéo clara de
cortes ja no inicio de 2026, apesar do efeito contracionista do aperto monetario so6 ter se tornado mais evidente a
partir do terceiro trimestre de 2025.

A atividade econdmica apresentou desaceleracdo gradual e o PIB do terceiro trimestre praticamente estagnou
na margem, com arrefecimento concentrado em servicos e consumo das familias, enquanto o mercado de trabalho
permaneceu apertado, sustentando renda e impedindo uma desaceleragdo mais abrupta. No plano fiscal e politico,
o periodo foi marcado pela aprovacdo de medidas relevantes, como a isencdo de IR até R$ 5 mil, considerada neutra
do ponto de vista fiscal, mas também por frustracdes de arrecadacdo e por um ambiente legislativo carregado.

As vésperas de 2026, as expectativas com o ano eleitoral comecam a surgir, onde, a tendencia para o cenario
domeéstico passa a ser maior volatilidade, especialmente no cdmbio, com o processo politico se tornando uma fonte
central de incerteza. Ainda assim, a principal convic¢do direcional que emerge é o inicio do ciclo de cortes de juros
ao longo de 2026, provavelmente de forma cautelosa e condicionada a ancoragem das expectativas e a evolucao da
inflacdo de servigos.
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América Latina

CHILE: Ao longo do periodo, o Banco Central do Chile reduziu a taxa basica de 4,75% para 4,50%, em meio a
um cenario de inflacdo ainda acima da meta, incerteza externa e moderacdo da atividade. A decisdo preserva o tom
cauteloso da autoridade monetaria, que sinaliza continuidade gradual do ciclo de flexibilizagdo a medida que a
inflacdo converge para 3% e o balanco de riscos melhora. No campo politico, o processo eleitoral culminou na vitoria
do candidato da direita, com posse prevista para 11 de marco de 2026; a mudanca de administracdo reforga a
expectativa de mais dois cortes de 25 bps no 1° trimestre de 2026, levando a taxa terminal a 4,0%, condicionada a
evolucdo da inflagdo e do quadro externo.

COLOMBIA: 0 periodo foi marcado pela forte resiliéncia da demanda interna, com crescimento robusto do
consumo e do investimento, ao mesmo tempo em que a inflagdo continuou surpreendendo para cima e as
expectativas se afastaram da meta. Esse quadro levou o Banco Central a manter a taxa de juros em 9,25% ao longo
do trimestre, apesar das pressdes politicas e do inicio do ciclo eleitoral. As contas externas mostraram deterioragao,
com déficit comercial mais amplo, e o0 ambiente politico se tornou mais tenso, especialmente nas relagdes com os
Estados Unidos. A frente, embora haja espaco potencial para um ciclo de cortes ao longo de 2026, o calendario
eleitoral, o desafio fiscal e a persisténcia das pressdes inflacionarias tendem a postergar a flexibilizagdo monetaria,
condicionando as decisbes a agenda econdmica da proxima administracao.

MEXICO: A dinamica foi caracterizada por desaceleracdo da atividade econdmica, com contracao no PIB do
terceiro trimestre, especialmente na industria, contrastando com uma inflacdo que, embora abaixo de 4%,
permaneceu pressionada em servicos. Esse mix reforcou a leitura de que ha espaco para continuidade dos cortes de
juros, ainda que de forma cautelosa. O Banco Central sinalizou disposicdo para reduzir gradualmente a taxa basica,
mas revisou para cima as proje¢des de inflagdo, refletindo a desaceleracdo mais lenta dos precos de servigos. No
horizonte de 2026, a politica monetéria passou a incorporar riscos relevantes associados a renegociacdo do USMCA
e a postura mais assertiva dos Estados Unidos em relacdo a América Latina, fatores que aumentam a incerteza externa
e tendem a limitar a velocidade do afrouxamento monetario, apesar do espaco técnico ainda existente.
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Tabela 1: Indicadores Financeiros (janelas acumuladas até dezembro de 2025)

L inbices [ TRIMESTRE] ANO | 12M | 24M [ 36M | 48M | 60M |
CDI 3,59% 14,31% 14,31%  26,74%  4328% 61,01%  68,09%
IMA-S 3,62% 14,55% 14,55%  27,28%  44,14% 62,51%  70,10%
IDA-DI (CREDITO PRIVADO) 343% 16,05% 16,05%  30,54%  47,14%  68,56%  81,34%
IMA-B 3,42% 13,17% 1317% 1041%  28,13%  36,29%  34,57%
IRF-M 3,37% 18,22% 18,22%  20,41%  40,29%  52,67%  49,63%
DOLAR 3,46% -11,14%  -11,14%  13,66% 5,46% -1,40% 5,88%
IBOVESPA (ACOES BRASIL) 10,18% 33,95% 3395% 20,08%  46,83%  53,71%  3538%
MSCI WORLD (ACOES GLOBAIS) 6,43% 6,17% 6,17% 5889%  7951%  3517%  74,38%
NASDAQ (ACOES EUA COM FOCO EM TECNOLOGIA) 5,84% 6,95% 6,95% 7597% 134,18% 46,48%  90,94%
S&P 500 5,88% 3,42% 3,42% 63,11%  88,02%  41,62%  9297%
MSCI WORLD (Moeda original) 2,87% 19,49% 1949%  3980%  7022%  37,09%  64,70%
NASDAQ (Moeda original) 2,31% 20,36% 20,36%  54,83% 122,06% 48,56%  80,33%
S&P 500 (Moeda original) 2,35% 16,39% 16,39%  43,52%  7829%  43,63%  82,25%

Fonte: Quantum. Elaboragao: Backoffice i9.

Tabela 2: Indicadores Financeiros (janelas mensais - Gltimos 12 meses)

N I 2 A T T T R T R

101% 099% 09%6% 1,06% 1,14% 1,10% 128% 1,16% 122% 1,28% 1,05% 1.22%

IMA-S 1,10% 099% 096% 1,05% 1,16% 1,11% 130% 1,17% 124% 129% 106%  123%
IDA-DI (Crédito Privado) 1,58% 129% 126% 1,18% 138% 1,19% 142% 1,10% 1,19% 108% 1,10%  121%
IMA-B 107% 050% 184% 2,09% 170% 130% -079% 084% 054% 105% 204% 031%
IRF-M 258% 061% 139% 299% 100% 178% 029% 166% 126% 137% 167%  030%
DOLAR -585% 032% -1,82% -142% 085% -441% 2,66% -3,14% -199% 124% -094%  3,16%
IBOVESPA (A¢Ges Brasil) 486% -264% 6,08% 3,69% 145% 133% -417% 628% 340% 226% 637%  129%

MSCIWORLD (A¢bes Globais) ~ -2,58% -0,50% -6,38% -0,69% 6,58% -0,38% 3,92% -0,72% 1,04% 320% -0,76%  3,91%
NASDAQ (Acdes EUA Tecnologia) -3,76% -2,45% -937% 008% 997% 159% 510% -231% 331% 607% -256% 241%

S&P 500 -331% -111% -747% -217% 7,05% 033% 488% -129% 148% 353% -081% 3,11%
MSCI WORLD (M. original) 347% -081% -464% 074% 569% 422% 123% 249% 3,09% 194% 0,18%  0,73%
NASDAQ (M. original) 222% -2,76% -7,69% 1,52% 9,04% 627% 238% 085% 540% 477% -164% -0,73%
S&P 500 (M. original) 2,70% -142% -575% -0,76% 6,15% 496% 217% 191% 3,53% 227% 0,13%  -0,05%

Fonte: Quantum. Elaboracao: Backoffice i9.
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Tabela e Grafico (Risco x Retorno): Desempenho Indicadores Financeiros - 4° Trimestre

Retorno Volatilidade
(Anualizada)

Ibovespa 10,18% 14,89%

MSCI World 6,43% 10,19%

S&P 500 5,88% 11,90%

NASDAQ (Agoes EUA Tecnologia) 5,84% 16,85%
IMA-S 3,62% 0,07%

CDI 3,59% 0,00%

Délar 3,46% 9,29%

IDA-DI 3,43% 0,35%

IMA-B 3,42% 4,25%

IRF-M 3,37% 2,96%

MSCI World (Moeda Original) 2,87% 10,70%
S&P 500 (Moeda Original) 2,35% 12,13%
NASDAQ (Moeda Original) 2,31% 17,71%

Desempenho no Trimestre
12%
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2
@® MSCIWorld ~ .
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]
o
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IMA-S @ MSCI World (M. Original)
@ S&P 500 (M. Original) [
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Fonte: Quantum. Elaboracao: Backoffice i9.
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DISCLAIMER

A presente Nota Macroeconomica ("Nota”) foi elaborada pelo economista-chefe da i9 Advisory e ndo se configura como um relatério de andlise para fins de
Resolugdo CVM n° 20, de 25 de fevereiro de 2021. Neste sentido, a Nota reflete tnica e exclusivamente as opinides do economista-chefe em relagdo ao conteido
apresentado.

O objetivo meramente informativo da Nota ndo devera ser interpretado como uma oferta ou solicitagdo de oferta para aquisicdo de valores mobiliarios ou a
venda de qualquer instrumento financeiro. Este material ndo leva em consideracdo os objetivos, planejamento estratégico, situacdo financeira ou necessidades
especificas de qualquer investidor em particular.

Destacamos que as informagdes contidas na Nota foram obtidas por meio de fontes publicas consideradas seguras e confiaveis na data em que o material
foi divulgado. Entretanto, apesar da diligéncia na obtencdo das informacdes apresentadas, as projecdes e estimativas contidas na Nota ndo devem ser interpretadas
como garantia de performance futura pois estdo sujeitas a riscos e incertezas que podem ou nao se concretizar. Neste sentido, ndo apresentamos nenhuma garantia
acerca da confiabilidade, exatiddo, integridade ou completude (expressas ou ndo) dessas mesmas informagdes abordadas.

A i9 Advisory ndo se obriga em publicar qualquer revisdo ou atualizar referidas projecdes e estimativas frente a eventos ou circunstancias que venham a
ocorrer apés a data deste documento. Ademais, ao acessar o presente material, o interessado compreende dos riscos relativos ao cenario macroeconémico abordado
nesta Nota.

Por ultimo, a i9 Advisory e/ou qualquer outra empresa de seu grupo econémico nao se responsabiliza por qualquer decisao do investidor que forem tomados
com base nas informagdes aqui divulgadas, nem por ato praticado por profissionais por ele consultados e tampouco pela publicacdo acidental de informacdes
incorretas. A i9Advisory informa que potenciais investidores devem buscar aconselhamento financeiro profissional sobre a adequagdo do investimento em valores
mobilidrios ou outros investimentos e estratégias discutidas



