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CENARIO

Em novembro, os indicadores globais de atividade
continuaram apontando desaceleragdo moderada,
com diferencas relevantes entre setores e paises. A
inflacdo sequiu em trajetoria de acomodacao, ainda
comalgumaresisténciaemservicos.Aomesmotempo,
0os bancos centrais mantiveram postura cautelosa,
avaliando o impacto acumulado do ciclo de aperto
monetario sobre a demanda. A sequir, apresentamos
uma breve analise do cenario macroeconémico do
més para Estados Unidos, Europa, China e Brasil.

Nos Estados Unidos, apés o prolongado shutdown,
alguns dados de agéncias governamentais voltaram
a ser divulgados. O mais relevante foi o relatério de
emprego, que trouxe inicialmente uma mensagem
mista: criagao de vagas acelerando - acima de cem
mil - enquanto a taxa de desemprego subiu. Apesar
do numero elevado de novas vagas, acreditamos
gue o dado possa ter sido afetado por problemas de
sazonalidade residual. Além disso, a criagcao de vagas
permanece bastante concentrada em poucos setores,
sinalizando baixo dinamismo do mercado de trabalho.
De maneira geral, o quadro de baixa contratacao e
baixa demissao permanece.

A reunidao de dezembro do FOMC deve ser a mais
apertada do ano. A mercado, as chances de um
corte sao de 80%. Ainda assim, o comité encontra-
se bastante dividido sobre a decisao, com os hawks
defendendo desaceleragao e os doves demonstrando
mais preocupacaoc com o mercado de trabalho.
Qualquer que seja a decisao, dissidentes sao
garantidos. Apesar da divisao em relacao a reuniao de
dezembro, a maior parte do comité ainda vé espaco
para cortes, conforme indicado na minuta mais
recente — embora uma parcela relevante prefira um
ritmo mais lento.

Na Europa, os dados de novembro vieram em linha
com o esperado. Do lado da atividade, os PMlIs seguem
indicando um quarto trimestre relativamente firme,
praticamente inalterados em relagao ao més anterior.

NOVEMBRO

2025

Na inflagado, o indice cheio continua préximo de 2%,
enquanto o nucleo permanece mais persistente,
em torno de 2,4%, ainda mostrando alguma inércia
nos componentes mais rigidos de servigos. Esses
resultados tendem a reforgar a postura do BCE, sem
pressoes para mudancas na politica monetaria.

Na China, os dados continuam sugerindo uma
economia crescendo préoximo a meta de 5% ao ano,
com grandes dificuldades no setor imobiliario e
desaceleracdo no consumo de bens. Em novembro,
chamou a atencao o resultado da producao
industrial, abaixo do esperado. Entendemos que,
mesmo descontando os efeitos de calendario, a
producao tem comecgado a ser afetada pela agenda
de combate a “involucao” em setores especificos.
Enquanto o setor externo mantiver contribuigoes
positivas para o crescimento e o consumo seguir
em desaceleragao para um ritmo compativel com a
meta de PIB, entendemos que as autoridades devem
manter essa agenda, que visa eliminar a competi¢cao
predatoria, mesmo que isso comprometa levemente o
crescimentodecurtoprazo.Porfim, destaca-seapiora
nos indicadores do mercado imobiliario: as vendas do
mercado secundario desaceleraram, as concessoes
de hipotecas sequem fracas e as incorporadoras
continuam enfrentando fortes restricoes de liquidez.

No Brasil, do lado de atividade, foram divulgados em
novembro os ultimos dados do terceiro trimestre,
que reforgaram nossa percepcao de desaceleracao
do ritmo de crescimento da economia brasileira.
No inicio de dezembro teremos a divulgagao do PIB,
que deve apontar um crescimento menor do que
0 observado, em média, no primeiro semestre. Na
passagem do primeiro para o segundo trimestre,
essa desaceleracao era mais perceptivel sobretudo
nos setores ciclicos da economia. Agora, esperamos
que o movimento fique mais claro também quando
observada a economia de forma mais agregada.
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Essa perda de ritmo, entretanto, ainda nao foi
suficiente para provocar danosrelevantes no mercado
de trabalho. A geragcdo de emprego formal segue
proxima do que entendemos ser o nivel neutro, ou
seja, sem forga para fazer a taxa de desemprego subir
ou cair de forma significativa.

No fiscal, apds a caducidade da MP 1303, o governo
conseqguiu, por meio de outros projetos, recompor
boa parte das medidas originalmente propostas para
reforcar a arrecadacao de 2026. Ainda assim, restam
batalhas importantes até o final do ano, nas quais o
governo devera empregar capital politico para aprovar
suaagenda e viabilizarum orgamento mais equilibrado
para 0 ano que vem.

Além disso, em novembro, a inflacdo voltou a
surpreender para baixo, com destaque para o
comportamento benigno dos alimentos, cuja variagao
acumulada deve encerrar o ano abaixo de 2%. Com
isso, a inflagdo cheia caminha para encerrar 2025
dentro do teto da meta, ap6s dois anos consecutivos
rodando acima. Em termos qualitativos, a prévia de
novembro reforgcou a melhora na margem: a média
movel trimestral dessazonalizada e anualizada dos
nucleos recuou para 3,5%, enquanto 0s servigos
subjacentes se mantiveram em 4,5%.

NOVEMBRO

2025

No setor externo, tivemos novas noticias positivas
paraabalanca comercial. Em novembro, foi anunciada
mais uma rodada de alivios nas tarifas impostas pelos
Estados Unidos ao Brasil. Entre os produtos incluidos
nesta nova leva de isencdes, destacam-se a carne
bovina e o café, dois itens de alta relevancia para a
pauta exportadora brasileira. Juntos, esses produtos
representaram aproximadamente USS 4 bilhdes
em exportacdes para os Estados Unidos ao longo
de 2024. A ampliagdo das isengdes contribui para
reduzir o impacto potencial das barreiras comerciais
anunciadas anteriormente e melhora a perspectiva
para o desempenho da balangca comercial nos
préximos trimestres.

Por fim, o Banco Central ndo promoveu grandes
alteracoes em seu comunicado de novembro e, ao
incorporar os efeitos da reforma do imposto de renda,
manteve suas projecoes para o horizonte relevante
ainda distantes da meta. Contudo, a evidéncia mais
clara de desaceleracao da economia, as divulgacoes
benignas de inflagdo e o movimento favoravel das
expectativas do Focus, semana a semana, sugerem
que as projecoes do Copom tendem a recuar, o que
nos aproxima do inicio de um ciclo de corte de juros.

POSICOES

Juros

Aumentamos posicdes aplicadas na Zona do Euro

e posigoes taticas no México. Mantivemos posi¢des
aplicadas em juros nominais e reais no Brasil, e em
juros nominais nos Estados Unidos, no Canada e no
Reino Unido. Reduzimos posicao aplicada na Suécia.

Commodities

Aumentamos posi¢cao comprada no ouro e no
aluminio e reduzimos posicdes vendidas no milho
e no petroleo. Mantivemos posicao vendida no café
e no zinco.

Bolsa

Mantivemos posicoes compradas e de valor relativo
em acgoes brasileiras e aumentamos posicoes
compradas em agoes globais.

Moedas

Aumentamos posic¢ao vendida no dolar americano
e posicoes compradas no rand sul-africano, no
peso chileno, narupiaindiana e no iene japonés.
Mantivemos posi¢oes vendidas no real e no peso
colombiano. Reduzimos posicoes comprada
no peso mexicano e vendida no franco suico.
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ATRIBUICAOQ
DE PERFORMANCE

Quanto a atribui¢ao de resultado, as posi¢coes em juros Bancos, Petréleo & Gas, Transporte & Logistica,
e commodities contribuiram positivamente.As posicoes  Tecnologia, Telecom e Educacgao. O destaque
em bolsa e moedas contribuiram negativamente. negativo, por sua vez, se deu nas posicoes nos

setores de Saude, Construcao, Papel & Celulose,
Em bolsa brasileira, o destaque positivo se deu nas Utilidade Publica, Consumo, Bens de Capital,
posicoes nos setores de Mineracao & Siderurgia, Shoppings e Servicos Financeiros.

K A P PA Fl N NOV/25 2025 12M 24M 60M 120M

Juros 0,47% 2,M% 1,04% -1.21% 13,46% 46,48%
Moedas -0,05% -0,45% -0,16% -1,98% -0,97% -3,93%
Bolsa -112% -2,29% -1,87% 5,00% 10,94% 46,35%
Commodities 0,18% 1,16% 0,93% 2,23% 5,81% 9,12%
Caixa e Custos -0,02% -1,25% -1,62% -4,35% -17,39% -35,60%
CDI 1,05% 12,94% 13,98% 26,34% 66,33% 144,04%
Performance do Fundo 052% 12,83% 12,.30% 26,03% 78,19% 206,46%
%CDI 49,07% 99,19% 87,98% 98,82% 117,87% 143,33%

Z ETA Fl O NOV/25 2025 12M 24M 60M 120M

Juros 0,76% 4,40% 1.47% -2,72% 23,21% 101,37%
Moedas -0,09% -0,78% -0,29% -3,43% -1,91% -8,35%
Bolsa -1,97% -3,40% -2,48% 9,70% 20,90% 108,63%
Commodities 0,32% 2,02% 1,60% 3,89% 10,59% 21,13%
Caixa e Custos -0,19% -2.02% -2,38% -6,19% -26,61%  -60,55%
CDI 1,05% 12,94% 13,98% 26,34% 66,33%  144,04%
Performance do Fundo -012% 13,16%  11,92% 2760% 92,50% 306,26%
%CDI - 101,73% 85,23% 104,77%  139,45% 212,62%
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Este conteudo foi preparado pelas gestoras Kapitalo
(Kapitalo Investimentos Ltda. e Kapitalo Ciclo Gest&o de
Recursos Ltda.)tem carater meramente informativo e
nao deve ser entendido como analise de valor mobiliario,
material promocional, solicitagdo de compra ou venda,
oferta ou recomendacao de qualquer ativo financeiro
ou investimento, sugestao de alocacao ou adogao de
estratégia de investimento por parte dos destinatarios.
As gestoras nao se responsabilizam por erros, omissoes
ou pelo uso destas informacgdes. As informacgoes refe-
rem-se as datas e condicdes mencionadas. Os cenarios
apresentados podem nao se refletir nas estratégias dos
diversos fundos geridos pelas gestoras Kapitalo AS ES-
TIMATIVAS, CONCLUSOES, OPINIOES, PROJEGOES E HI-
POTESES APRESENTADAS NAO CONSTITUEM GARAN-
TIA OU PROMESSA DE RENTABILIDADE OU DE ISENCAOQ
DE RISCO. AOS INVESTIDORES, E RECOMENDADA A
LEITURA CUIDADOSA DE LAMINAS, PROSPECTOS E/ OU
REGULAMENTOS ANTES DE INVESTIR SEUS RECUR-
SOS. As analises aqui apresentadas nao pretendem con-
ter todas as informagodes relevantes que um investidor
deve considerar e, dessa forma, representam apenas
uma visao limitada do mercado. Este contetdo nao pode
ser copiado, reproduzido ou distribuido sem a prévia e
expressa concordancia das gestoras.

)| kapitalo

investimentos

KAPITALO INVESTIMENTOS LTDA
Av. Brigadeiro Faria Lima, 3144
112 andar - Itaim Bibi

01451-000 - Sao Paulo, SP
(11)3956-0600

kapitalo.com.br




