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CENARIO MACRO

O més de dezembro de 2025 encerrou um
ano em que, salvo no primeiro trimestre, com
o inicio da politica de tarifas de importacdo
do Governo Trump, os maiores destaques
foram no front geopolitico.

No cendrio internacional, o Federal Reserve
realizou seu terceiro corte de 25 bps em
2025, levando a taxa de juros ao intervalo de
3.50-3,75% na reunido de dezembro. Apesar
do arrefecimento inflaciondrio, a resiliéncia
do mercado de frabalho americano —
impulsionada por ganhos de produtividade
em |A e tecnologia — gerou dissenso interno
e manteve postura cautelosa, preservando
taxas restritivas para ancorar o CPl na meta
de 2%. A curva das Treasuries permaneceu
inclinada, reduzindo apetite por risco em
emergentes e forcando ajustes defensivos
nos portfélios globais para 2026.

Na economia doméstica, o Copom
manteve a Selic em 15,00% por unanimidade
pela quarta reunido consecutiva — nivel
mais alto desde 2006 —, citando
desancoragem das expectativas
inflaciondrias para 2026 e hiato do produto
ainda apertado. O ambiente institucional
ganhou contornos mais claros com a sangd&o
da LOA (Lei Orcamentdria Anual) 2026 e a
regulamentacdo do Imposto Seletivo (LC
214/2025), tfrazendo maior visibilidade para

setores intensivos em commodities como
mineracdo e energia. No mercado de
capitais, o protocolo do plano inicial de
recuperacdo judicial da Ambipar (19/
dezembro, aprovado pelo conselho)
provocou compressdo técnica nos spreads
de crédito high yield, embora a seletividade
e prémios elevados permanecam. Esses
elementos também ajudaram a sustentar a
frajetdéria  ascendente do lbovespa, que
atingiu picos histéricos acima de 165 mil
pontos, beneficiado pela protecdo das NTN-
Bs e pela atratividade dos pds-fixados.

Nos mercados de renda varidvel globais, os
indices consolidaram ganhos expressivos em
2025. O S&P 500 fechou o ano em 6.845
pontos (+16% anual), sustentado pelo rali de
fim de ano em semicondutores e A,
enguanfo o Nasdag manteve lideranca
temdtica. O encerramento do shutdown
governamental americano em 12 de
novembro, apds 43 dias — o mais longo da
histéria —, restaurou confianca e contribuiu
para a estabilidade final.



Para 2026, o cendrio permanece complexo:
aumento das tensdes geopoliticas
favorecem a pressdo altista no preco do
ouro, mas no mercado petrdleo, hd excesso
de producdo atuando em direcdo conftrdria.
A politica monetdria americana e o interesse
declarado do governo americano em
reduzir o valor do ddélar parecem impedir
uma nova rodada de recuperacdo dos
precos da moeda, mas a forca da
economia americana e prépria politica
tarifdria do Governo Trump tendem a atuar
em direcdo contrdria.

Além disso, o retorno do dispéndio no
orcamento militar da UniGo Européia tende
a causar a valorizacdo do Euro e manter sua
economia aquecida, embora a inflacdo
tenha se mantido contida e, portanto, ainda
requerendo manutencdo dos juros em niveis
baixos pelo Banco Cenfral Europeu.

No Brasil, 2026 € ano de eleicdes gerais, o
qgue equivale a dizer que nenhuma reforma
importante serd discutida ou aprovada neste
ano e gue, ha segunda metade do ano, a

prépria  administracdo publica tende a
entrar em dinGdmica eleitoral. Tal fafo é
importante no front fiscal, onde o

Arcabouco ainda ndo foi substituido por

regra objetfiva e vinculante, criando espaco
para politicas que continuem a gerar déficits
fiscais estruturais permanentes, tais como
auxilios, abonos, subsidios e gratuidades.

Diante de tantas confradicdes e,
considerando que o Banco Central sinaliza o
inicio da reducdo de juros para marco ou
até abril, devemos manter postura defensiva
e conservadora na alocacdo de risco, pois a
falta de equilibrio fiscal permanente sugere
que os juros devam ser mantfidos em
patamares acima de 2 digitos ainda por
muito tempo, o que também cria obstaculos
para maior valorizacdo dos ativos de risco,
incluindo-se ai acdes de empresas e ativos
imobilidrios em geral.

Seguem as variagdes dos principais indices de mercado:

Fechamento do més

IPCA-15 / IBGE (indice de inflag&o oficial)
CDI / CETIP (indice de juros poés-fixados)

IRF-M / Anbima (indice dos titulos pUblicos com juros prefixados)
IMA-B / Anbima (indice dos titulos publicos indexados ao IPCA)

IHFA / Anbima (indice de fundos multimercados da Anbimal)
Variacdo do USD em relacdo ao BRL
Ibovespa (indice de referéncia de acdes da B3)

Variagdo no Ano

Variagdo no Més (%) (%)

0,33 4,26

1,22 14,31

0,30 18,22
0,31 13,17
0,54 15,33
2,62 -11,37
1,29 33.95



CREDITO PRIVADO

O més de dezembro franscomreu com
poucas novidades no mercado de crédito
privado, refletindo um ambiente mais calmo
ao final do ano mesmo que os fundos de
renda fixa fenham aqpresentado fluxo
negativo de investimentos. Os resgates
liquidos, porém, ndo mostraram impactos
significativos sobre os precos dos ativos, o
que evidencia um mercado com boa
liquidez e capacidade de absor¢do desse
movimento. As emissdes de divida pelas
empresas confinuaram forte em dezembro
superando o més anterior apesar da maior
partfe do volume ficar represada junfo aos
bancos coordenadores. Vale ressaltar que
2025 foi um ano record de emissoes
ultrapassando R$ 600b em debéntures ndo
incentivadas e incentivadas.

No segmenfo de debéntures incentivadas,
houve nova abertura marginal de spreads o
que levou os fundos incentivados
hedgeados a apresentarem retorno inferior
ao CDI, como observado nos Ultimos meses.
Devemos lembrar que discussGo sobre
possiveis mudancas no regime tributdrio
ocasionou, por alguns meses, corrida para
alocacdo na classe, acelerando de forma
significativa a captacdo dos fundos de
infraestrutura e levando os spreads a niveis
negativos em relacdo as NTN-B's. Com a
posterior confirmacdo de que a alteracdo
ndo avancaria no congresso, ficou evidente
qgue os precos haviam se distanciado dos
fundamentos, e a correcdo observada a
partir de outubro tem ocorrido de forma
natural, acompanhada pela reversdo dos
fluxos.

Ao longo do Ultimo ano o mercado de
crédito privado high grade foi marcado pelo
paradoxo entre fundamentos e precos, fato
esse que j& abordamos em cartas anteriores.
Apesar do ambiente de taxa de juros
elevada por periodo prolongado, que
pressiona as métricas de risco de crédito das
empresas, os spreads seguiram trajetdria de
fechamento, permanecendo em niveis

historicamente baixos tfanto no crédito
incentivado quanto no segmento ndo
incentivado.

Conforme também comentamos, o motivo
preponderante para esse comportamento
foi orientado pelo fluxo de investimentos que
buscaram na renda fixa previsibilidade de
retorno, diga-se de passagem, alto retorno,
em um cendrio de incerteza e juros nominais
elevados sustentando a demanda por ativos
de crédito.

Para 2026 esperamos que se dé inicio a um
ciclo de queda da taxa Selic. Nesse cendrio,
mesmo que de forma gradual, as empresas
emissoras de divida deveriam se beneficiar
mostrando melhora em suas estruturas de
capital e consequentemente ndo haveria
motivo para abertura nos spreads. Porém,
acreditamos que o tom continuard a ser
dado pelo fluxo uma vez que o ambiente de
taxas mais baixas, se por um lado é positivo
para as empresas, poderd levar os
investidores a realocar seus portfélios em
outfras classes de ativos o que reduzria o
fluxo que sustentou os spreads nos Ultimos
anos.

Durante 2025 mantivemos uma postura
disciplinada, com foco em uma carteira
diversificada entre debéntfures de emissores
high grade, emissdes bancdrias, FIDC's e
titulos publicos. Essa estratégia se refletiv na
performance dos fundos sob nossa gestdo,
qgue se destacaram de forma consistente
frente a outros players relevantes do
mercado, reforcando a efetividade do nosso
processo de investimento e gestdo de risco.
Da mesma forma, iniciamos 2026 com as
carteiras  preparadas, tanto para a
continuidade do cendrio atual, quanto para
eventuais movimentos de reprecificacdo,
visando enfregar retornos consistentes,
independentemente do ambiente que
venha a se materializar.



IS

Rentabilidade

Més
Mirabaud Tradition 1,25
% CDI 102,24

Mirabaud Conviction 1,26
% CDI 103,17

Mirabaud Icatu Prev 1,21
% CDI 99,27

Mirabaud Deb Inc 0,66
Dif IMA-B5 -0,29
* Representado por Titulos PUblicos

** Desde o inicio

Ano

15,18
106,05

15,14
105,75

14,61
102,08

8,82
-0,83

12M

15,18
106,50

15,14
105,75

14,61
102,08

PL (RS m)

252.593

130.826

21.513

35.013

PL médio (RS Duration

m)
172.467

82.591

14.043

24.600

(anos)

2,97

37.4

36,8

Carrego (%)
a.a.
CDI+1,08
CDI+1,36

CDI+0,98

IMA-B5+7,95

Inicio

01/06/2023

01/11/2023

22/08/2024

05/02/2025




MIRABAUD

INFORMAGOES IMPORTANTES

Todas as opinides, estimativas e projecdes que constam do presente material fraduzem
nosso julgamento no momento da sua elaboracdo e podem ser modificadas a
qualguer momento e sem aviso prévio, a exclusivo critério do Mirabaud e sem nenhum
onus e/ou responsabilidade para este. Nenhuma suposicdo, projecdo ou
exemplificagdo constante deste material deve ser considerada como garanfia de
eventos futuros e/ou de “performance”. Este material tem como objetivo Unico
fornecer informagdes, e ndo constitui nem deve ser interpretado como
recomendacdo quanto a manutencdo, compra ou venda de afivos financeiros e
valores mobilidrios. Qualquer decisdo de investimento deve ser tomada com base
numa andlise detalhada e adequada; esta publicacdo ndo deve ser considerada
como a informag¢do relevante para tomar uma decisdo de investimento. Este
documento ndo leva em conta objefivos de investimento, situacdo financeira ou
necessidades partficulares de qualquer pessoa fisica ou juridica individualmente
considerada. Antes de confratar qualguer produto, confira sempre se é adequado ao
seu perfil. LEIA A LAMINA DE INFORMACOES ESSENCIAIS E O REGULAMENTO ANTES DE
INVESTIR. Para mais informagdes, acesse a ldmina e o regulamento no site do
administrador. Os fundos de crédito privado estdo sujeitos a risco de perda substancial
de seu patrimdnio liquido em caso de eventos que acarretem o ndo pagamento dos
ativos integrantes de sua carteira, inclusive por forca de intervengdo, liquidagdo,
regime de administracdo tempordria, faléncia, recuperagdo judicial ou extrajudicial
dos emissores responsdveis pelos ativos do fundo. N&o hd garantia de que o fundo terd
o tratamento tributdrio para fundos de longo prazo. Para avaliagdo da performance
de um fundo de investimentos é recomenddvel a andlise de, no minimo, 12 (doze)
meses. RENTABILIDADE PASSADA NAO REPRESENTA GARANTIA DE RENTABILIDADE
FUTURA. A RENTABILIDADE DIVULGADA NAO E LIQUIDA DE IMPOSTOS. FUNDOS DE
INVESTIMENTO NAO CONTAM COM GARANTIA DO ADMINISTRADOR, DO GESTOR, DE
QUALQUER MECANISMO DE SEGURO OU FUNDO GARANTIDOR DE CREDITO - FGC.
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