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CENARIO MACRO

Janeiro abriu 0 ano com forte alta nos
investimentos de risco no Brasil, mesmo com os
bancos centrais mantendo os juros inalterados,
por enquanto. Nos Estados Unidos, o Federal
Reserve deixou a taxa de juros entre 3,50% e
3.75% na reunido de 29 de janeiro, embora dois
diretores tenham votado a favor de corte,
mostrando que o debate interno sobre reduzir os
juros ganhou forca. A inflacdo americana de
dezembro veio em 2,7% ao ano, com nucleo em
2,6%, reforcando a leitura de desaceleracdo
gradual, mas a resisténcia nos precos de servicos
e a forca do mercado de frabalho mantém a
postura de esperar mais dados antes de agir.

O Copom manteve a Selic em 15,00% por
unanimidade na reunido de 28 de janeiro,
mantendo a taxa base no maior nivel desde 2006,
porém indicou pela primeira vez que pode
comecar a cortar os juros j& em marco, desde
que ainflagdo continue caindo e as expectativas
se mantenham controladas. O IPCA-15 de janeiro
desacelerou para 0,20%, confra 0,25% em
dezembro, beneficiado pela bandeira verde na
energia e queda em passagens aéreas,
enquanto o Boletim Focus de 26 de janeiro revisou
a projecdo de inflacdo para 2026 para 3,99%,
dentro da meta. A sancdo da Lei Orcamentdria
Anual de 2026 em 14 de janeiro, com meta de
superdvit de R$ 26 bilhdes, volume maior que

todo o ano de 2025 e a queda ddlar para abaixo
de R$ 5,30, conftribuiu para manter a o cendrio
prospectivo no campo das narrativas mais
ofimistas.

Nos mercados de acdes globais, o S&P 500
manteve trajetéria proxima aos 6.900 pontos,
ainda sustentado pelo setor de tecnologia e
inteligéncia artificial, enquanto o Nasdaq
preservou lideranca. A auséncia de problemas
fiscais nos EUA apds o encerramento do shutdown
em novembro de 2025 confribuiu para a
estabilidade inicial do ano.

O cendrio segue de fransicdo: no exterior,
duvidas sobre a continuidade dos cortes de juros
pelo Fed, somadas ao risco de mercado de
frabalho desacelerando e valuations esticados no
setor de tfecnologia da bolsa de Nova lorque
inspiram cautela. Na China, possivel revisdo para
baixo na meta de crescimento do PIB, além de
questoes internas relacionadas & politica elevam
aincerteza.

No Brasil, o foco continua sendo na combinacdo
entre inflacdo em desaceleracdo, credibilidade
do Banco Central e execucdo fiscal, porque é
essa triade que define a persisténcia do fluxo
estrangeiro e a profundidade do vindouro ciclo
de cortes de juros.



Seguem as variagées dos principais indices de mercado:

Fechamento do més

Variagdo no

Variagdo no

Més (%) Ano (%)

IPCA-15 / IBGE (indice de inflagdo oficial)

CDI / CETIP (indice de juros pds-fixados)

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

IHFA / Anbima (indice de fundos multimercados da Anbima)

Variacdo do USD em relacdo ao BRL

lbovespa (indice de referéncia de acdes da B3)

CREDITO PRIVADO

Nas cartas anteriores, temos destacado a
importéncia do acompanhamento atento dos
fluxos nos fundos de Renda Fixa — Crédito Privado,
assim como da perspectiva para o
comportamento da taxa de juros. Esses dois
fatores seguem sendo determinantes para a
din@mica do mercado e tém norteado, de forma
relevante, as oscilacdes observadas nos spreads
de crédito.

Ao longo do més de janeiro, observamos uma
compressdo mais significativa dos spreads nos
papéis incentivados enquanto o ambiente para
os papéis ndo isentos foi de relativa estabilidade,
mas em patamares baixos. Esse movimento
esteve diretfamente relacionado ao fluxo positivo
de captacdo direcionado aos fundos de crédito
privado em ambas as modalidades, reforcando a
demanda por debéntures no mercado

secunddrio.

No caso especifico das debéntures incentivadas,
o fechamento dos spreads foi ainda mais
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acentuado, compensando parcialmente a
abertura observada nos meses anteriores. Esse
comportamento decorreu da combinacdo entre
fluxo positivo e uma oferta mais restrita de papéis.
Adicionalmente, a necessidade de
enquadramento dos fundos lancados mais
recentemente contribuiu para o aumento da
procura pelos papéis, intensificando a pressdo
compradora.

A sinalizacdo do inicio de um ciclo de reducdo
da taxa de juros pelo Copom, em sua Ultima
reunido, traz um efeito positivo direto para as
empresas ao favorecer a melhora de sua
estrutura de capital por meio da reducdo do
custo da divida. No entanto, esse fator
isoladamente ndo garante um fechamento
adicional dos spreads, que seguird dependente
da relacdo entre fluxo e oferta de ativos. Vale
destacar que parte do fluxo positivo observado
em janeiro pode ter ocorrido de forma pontual,
influenciado pela liberacdo de recursos do FGC.



Do ponto de vista de alocacdo, entendemos que
os fundos de debénfures incentivadas indexados
ao IPCA se mostram mais afrativos quando
comparados aos indexados ao CDI. Nos niveis
atuais, ndo identificamos vantagem competitiva
nos retornos liquidos dos produtos atrelados ao
CDI, mesmo considerando o beneficio do gross-
up daisencdo. Para os papéis indexados d
inflacdo, enxergamos maior potencial, sobretudo
diante da perspectiva de reducdo da
componente de juros reais na taxa de juros dos

papéis.

Para os préximos meses, esperamos um ambiente
de maior volatilidade, no qual eventuais aberfuras
de spreads tendem a estar mais associadas a

movimentos de fluxo — inclusive decorrentes de

realocacdes de portfdlio em busca de ativos de

Rentabilidade

Ano

Mirabaud Tradition

% CDI 103,28 103,28 105,38

Mirabaud Conviction 1,23 1,23 15,28 134.519
% CDI 105,42 105,42 105,07

Mirabaud Icatu Prev 117 117 14,77 21.776
% CDI 100,24 100,24 101,54

Mirabaud Deb Inc 2,05 2,05 - 35.983
Dif IMA-B5 0,85 0,85 -

* Representado por Titulos PUblicos

PL (RS m)

254.688

maior risco — do que a uma deterioracdo dos
fundamentos de crédito, j& que mantemos uma
vis@o constfrutiva para as empresas emissoras de
debéntures, cujos fundamentos, acreditamos,
seguirdo sdlidos, o que deverd ser confirmado
com a divulgacdo dos resultados de fechamento
de 2025 ao longo dos préoximos dois meses.

A alocacdo dos ativos nos nossos fundos ndo
isentos contfinua diversificada enfre debéntures
de emissores high grade, emissdes bancdrias,
FIDC:s e titulos puUblicos, que representa a parcela
em caixa. J& o fundo de debéntures incentivadas
encerrou o més com 77% da carteira alocada em
debéntures de infraestrutura com duration
superior ao benchmark (IMAB-5), que gerou

importante excesso de retorno no més.

Caixa
(%PL)*

Duration
(anos)

PL médio

(R$m)

Carrego (%)
a.a.

Inicio

174.958 CDI+1,10 01/06/2023

84.514 1,96 18,7 CDI+1,35 01/11/2023
14.472 185 353 CDI+1,05 22/08/2024
25.549 328 29,2 IMA-B5+7,957  05/02/2025



MIRABAUD

INFORMAGOES IMPORTANTES

Todas as opinides, estimativas e proje¢cdes que constam do presente material fraduzem
nosso julgamento no momenfo da sua elaboracdo e podem ser modificadas a
qualgquer momento e sem aviso prévio, a exclusivo critério do Mirabaud e sem nenhum
onus e/ou responsabilidade para este. Nenhuma suposicdo, projegcdo ou
exemplificagdo constante deste material deve ser considerada como garantia de
eventos futuros e/ou de “performance”. Este material tem como objetivo Unico
fornecer informacdes, e ndo constitui nem deve ser interpretado como
recomendacdo quanto a manutencdo, compra ou venda de ativos 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 informacdo relevante para fomar uma decisdo de investimento. Este
documento ndo leva em conta objetivos de investimento, situagcdo financeira ou
necessidades particulares de qualquer pessoa fisica ou juridica individualmente
considerada. Antes de contratar qualquer 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 patrimonio liquido em caso de eventos que acarretem o ndo pagamento dos
ativos integrantes de sua carteira, inclusive por forca de intervencdo, liquidagdo,
regime de administragdo tempordria, faléncia, recuperagdo judicial ou extrajudicial
dos emissores responsdveis pelos ativos do fundo. NGo h& garantia de que o fundo terd
o tratamento tfributdrio para fundos de longo prazo. Para avaliacdo 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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