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“As pressoes do custo de vida persistem em muitos
paises, com a alta dos precos continuando a corroer
a renda real, onerando de forma desproporcional
as familias de baixa renda, as comunidades rurais e
as mulheres. A expansao econdmica em 2025 veio
acompanhada de emissoes recordes de carbono e
de crescentes pressdes ambientais, evidenciando a
permanéncia de padrdes de crescimento intensivos
em carbono. Eventos extremos relacionados ao
clima estao se tornando mais frequentes e severos,
interrompendo a producao agricola, elevando os
precos dos alimentos e adicionando pressoes fiscais
associadas a resposta a desastres e a reconstrucao”

WESP 2026
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O QUE ESPERAVA O “MERCADO” (RELATORIO FOCUS) EM

JANEIRO DE 2025

2025

Ag regado Ha4  Ha1 —oee,

semanas Semana : |

IPCA (variagdo %) FECHOU 2025 EM 4,26% 4,84 5,00 l 5,08 | !
PIB Total (variacdo % sobre ano anterior) 2.25% (E) 2,02 2,02 - 2,04 | !
Cambio (R$/USS) ESTAVA EM 6,06 -> FOI PARA 5,47 5,90 6,00 - 6, 00 |

Selic (% a.a)  ESTAVA EM 12.25% -> FOI PARA 15% 14,75 15,00 -15 00!
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O QUE ESPERAMOS PARA O DOLAR EM 2025

DpLAR DEVE SE MANTER ABAIXO DE 6,00 A MAIOR PARTE DO ANO, SEM MUITO
FOLEGO PARA MERGULHOS MAIORES ABAIXO DE 5,30, QUE DEVE SER UM
IMPORTANTE PISO.

« Dolar Americano [ Real Brasileiro - 1D - ICE ® = Abr5,3722 Max.5 4229 Min.5 § Fch5,3879 +0,0156 {4
[ 53804 | | 5,3924
YENDA COMBPRA

@

17 TradingView

2025 Fev Mar Abr Maio Jun Jul Aao Set Cut Mowv Dez
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BOLSA DEVE TER UM ANO POSITIVO, IMPULSIONADA PELA “VALUATION”
ATRATIVA DAS EMPRESAS BRASILEIRAS, PELO CARREGO DA ATIVIDADE
ECONOMICA QUE SURPREENDEU POSITIVAMENTE AO LONGO DOS DOIS
ULTIMOS ANOS E DOS NiVEIS ATRATIVOS DA MOEDA PARA INVESTIDORES
ESTRANGEIROS.

ATENCAO PARA UMA EVENTUAL INVERSAO SIGNIFICATIVA DA CURVA DE
JUROS (TAXAS LONGAS PROJETAREM QUEDAS RELEVANTES DA TAXA SELIC),
POSSIVEL CASO AS EXPECTATIVAS DE INFLACAO SE ANCOREM. PODE SER O
GATILHO PARA UMA ALTA MAIS SIGNIFICATIVA FAZENDO O iINDICE IBOVESPA
TESTAR NOVAS MAXIMAS HISTORICAS.

~ O NIVEL DE 112,000 PONTOS NO IBOVESPA DEVE SER VISTO COMO UM
IMPORTANTE SUPORTE.




O QUE ESPERAMOS PARA A BOLSA EM 2025
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CURVA ZERO CUPOM - PREFIXADO

Taxa % a.a.

Dias Uteis

ETTJIPCA | | ETTJPRE | | Inflagao Implicita |
[Vértices ][ Taxa (haa) ][ Vértices | Taxa (aa) |
21 [12,6183 504 15,3097

la2 13,1184 [758 15,2178

63 13,5360 1.008 15,1677

126 [14,4009 1.260 15,1482

252 15,1522 2.520 |

@ indice Bovespa - 10 BMFEOVESPA ® D Abr161.974,19 Méx 162925 74 Min,161.974,19 Fe!
660 | ETR
| WE NI COMPRA |
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21 -wm—08

0,00

155,000,00
150.000,00
145.000,00
140.000,00
135.000,00
130.008,00
126.000,00
120.000,00
115.000,00
B
T06.000,00
100.000,00
B5.000,00

S0.000,00
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O QUE PREVIMOS PARA OS OUTROS MERCADOS

OUTROS MERCADOS

- » 2025 DEVE SER, DEPOIS DE ALGUNS ANOS SOFRIVEIS, UM BOM ANO PARA OS [IVRg[Vi{es]el DEVIDO
AOS ELEVADOS PREMIOS DE CARREGO NOS ATIVOS DE RISCO E EXPECTATIVAS (MINHAS) DE MELHORA
NOS MERCADOS DE CAMBIO, JUROS E BOLSA

IV e R 0eVEM TER UM ANO DIFICIL, PRINCIPALMENTE A PRIMEIRA METADE, DEVIDO AO
ELEVADO CUSTO DE OPORTUNIDADE, ALTO VOLUME DE EMPREENDIMENTOS OFERTADOS JA INICIADOS E
CURVA DE JUROS LONGA EM PATAMARES ALTISSIMOS PREJUDICANDO AS TAXAS DE FINANCIAMENTO

« EVENTOS COMO O DA QUEDA DA AGAO DE NVIDIA DEVEM VOLTAR A ACONTECER TRAZENDO
OLATILIDADE N[NNI} (AN IJATIVOS LIGADOS A TECNOLOGIA

* DEVE SER UM ANO [lEae AT ERARIDEVIDO AOS NOVOS PATAMARES DE A,
ESPECIFICAMENTE AS TECNOLOGIAS DE CLONAGEM DE VIDEO E VOZ
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Multimercados voltam a brilhar com ganhos de
ate 45%; veja os maiores rendimentos
Multos gestones lovaim beim eale =ho & carlelias podem sel apgio para and mals volilll

At Paying (R IR AR ey
WTZIZNTS CEhE0 « Atuskzaci 4 smmanas i ? '. A 3 4 @ \ '_’ b

Depois de um 2024 dificil, quande o IFIX fechou o ano com queda acumulada de 5,89%, os
fundos imebiligrios tiveram um 2025 de recuperagdo, embora de forma desigual entre os
ativos.

Technology assets experienced significant volatility in 2025, characterized by sharp
market swings, but ultimately delivered strong performance, primarily driven by
massive investment and enthusiasm for Artificial Intelligence (Al). #

Brasil bate recorde de
golpes digitais enquanto
roubo de celular apresenta
queda



< Rentabilidade Total

RENTABILIDADE DA CARTEIRA

E a rentabilidade total dos seus investimentos.

0,46% 17,40% CbIDO

T EmDez/2026 T 01/01/2025 a PERiODOZ

OS M E US ) 14.31%
INVESTIMENTOS

PESSOAIS EM
2025

CDI| = Carteira




O RESUMO DO QUE FOI 2025

“A economia global se mostrou mais resiliente do que o
esperado, apoiada por melhores condicdes financeiras,
aumento do investimento e do comércio ligados a IA e
por politicas macroecondmicas. No entanto, as
fragilidades subjacentes estao aumentando. Os
mercados de trabalho dao os primeiros sinais de
enfraguecimento e a confianca perdendo forca. Os riscos
continuam significativos, incluindo a possibilidade de
novas barreiras comerciais, uma potencial reprecificacao
abrupta do risco nos mercados financeiros e a
volatilidade dos mercados de criptoativos.”

*OCDE DEZ/25




AS EXPECTATIVAS DE CRESCIMENTO PARA 2026

Change from World Economic Situation
and Prospects as of mid-2025

| 2010-2019 | |
Annual percentage change average 2024 | 2025 | 2026° 202}'"_ 2025 2026

World 3.2 2.9
Developed economies 2.0 1.7 I 0.3 0.3
United States of America | 24 | 28 |19 | 20 | 22 | 0.3 _ 0.5
Japan | 13 |02 | 12 | 09 | 10 | 0.5 _ 0.0
European Union _ 1.6 | 1.1 1.5 1.3 | 1.6 l 0.5 | 0.0
China 1.7 5.0 4.9 4.6 45 | 0.3 0.2
Brazil 1.4 3.4 2.5 2.0 2.3 | 0.7 0.0
Table 1. Overview of the World Economic Outlook Projections
fPercent change, unless noted otherwise)
Year over Year
Difference from Oclober 2025
Estimate Projections WEQ Projections 1/
2024 2025 2026 2027 2026 2027
World Output 33 33 33 32 02 0.0
Advanced Economies 1.8 1.7 1.8 1.7 0.2 0.0
United States 28 21 24 20 0.3 =01
Euro Area 3f 09 14 1.3 14 0.1 0.0
China 5.0 50 45 4.0 03 =02
India 5/ 6.5 73 6.4 g4 02 0.0
Emerging and Developing Europe 3.5 20 23 24 0.1 0.0
Russia 43 0B 08 10 0.2 =041
Latin America and the Canbbean 24 24 22 27 -0.1 041
Brazil 34 2.5 16 2.3 03 04

Fonte: WESP 2026 & FMI



O CRESCIMENTO GLOBAL SE ESTABILIZOU A

TAXAS INFERIORES AO PERIODO PRE-PANDEMIA

Growth of economic output

Percentage
8

Projections

6
Developing economies

- -

------

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025° 2026' 2027

“OS ACONTECIMENTOS GLOBAIS RECENTES
SUGEREM UM CENARIO FRAGIL, MOLDADO
POR ELEVADA INCERTEZAS POLITICAS E
PELO ENFRAQUECIMENTO DA ATIVIDADE
INDUSTRIAL E DO COMERCIO. EMBORA A
INCERTEZA EM TORNO DA POLITICA
COMERCIAL TENHA DIMINUIDO UM
POUCO, ELA PERMANECE ELEVADA EM
TERMOS HISTORICOS.”

FONTE: WESP



O OTIMISMO DOS RELATORIOS ECONOMICOS ESTA PERTO DAS MAXIMAS

APESAR DOS RISCOS GEOPOLITICOS E COMERCIAIS SEGUIREM AINOS:

World policy uncertainty and trade policy World Sentiment index (WSI): Global
uncertainty indices Index. GDP waighted average. January 2008 to Dacembear 2025

Print Excel Copy

Index Index
80,000 1,200 s
Trade policy uncertainty (RHS) i
70,000
1,000 i
60,000
10
800
50,000
0.8
40,000 600
ag000 World policy uncertainty (LHS) "
400
05
20,000
200
10,000 =
0 A5
2020 2021 2022 2023 2024 2025
Source: UN DESA, based on data from Economic Policy Uncertainty -EluJan-DH- Jand Jan10 Janll Jand2  Janet3 Janl4 Jan18 JanciE dand? Janctd JaniB Janl Jden-2t Jand2? Jandd Ban-24 Jan2s

and the World Uncertainty Index.
Note: LHS = |left-hand scale; RHS = right-hand scale.



...£ DO SENTIMENTO DAS EMPRESAS E CONSUI\/IIDORES

PERMANECEREM DESANIMADORES

b) The Group of Twenty composite business and consumer
confidence index

A. Consumer confidence

Long-term average = 100 Long-run average = 0 Standardised index

103 R | - e e Global
Composite

102 _ business _ 2.0 . ——0ECh

confidence

1 .5 A L. :..'. \ - — NDH'DECD
101 I
1.0

0.5

Composite
consumer
confidence

0.0

-05

98
-1.0
97
-1.5
96 -2.0
95 _25I‘L,l...I...I...I...|...l...l...l.,.l...l...i
2019 2020 2021 2027 2023 2004 2005 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Fonte: WESP 2026 & OCDE



a) Import volume in developed economies

Index, January 2024 = 700
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COMERCIO GLOBAL TEVE UM ANO

SURPREENDENTEMENTE POSITIVO

%
8
7
6
5
4
3
2
1
0

pts

B. Contribution of Al-enabling trade to total trade

for selected G20 and Asian economies
Based on year-on-year % changes

- Al-enabling goods trade - Other goods trade

2017-2024

2025Q1

2025Q2

“O COMERCIO DE SERVICOS
MANTEVE UM RITMO SOLIDO
AO LONGO DE 2025,
SUSTENTADO PELO FORTE
DESEMPENHO DOS SERVICOS DE
VIAGEM E DOS SERVICOS
DIGITAIS, BEM COMO PELOS
EFEITOS INDIRETOS DA
ANTECIPACAO DE EMBARQUES
NO COMERCIO”

Source; OECD Economic Outlook



O AFROUXAMENTO MONETARIO CONTINUOU

AO LONGO DE 2025

A INFLACAO EM
DESACELERACAO, OS FLUXOS
ROBUSTOS DE CAPITAL ENTRE
PAISES E A REDUCAO DAS
PRESSOES DE DEPRECIACAO
CAMBIAL ABRIRAM ESPACO
DE ATUACAO PARA MUITOS
BANCOS CENTRAIS.

Figure 1.26

Monetary policy status in December 2024 and
November 2025

B Tightening ! On held for possible tightening In the near future
Easing B On held for possible easing in the near fulure

Numbar of cantral banks

Latin America
Developed Economies and the
5 ECUnomiss in transitian Africa Asia Caribbean
30 I I
25 I
0
BB =
15 £ l
10
b

[Dec: Now Dec  Naw Dec  MNow Dec  MNov fee  Now
2024 2025 2024 2025 2024 2025 2024 2025 2024 2025

Inflation and inflation targets in Group of Twenty
countries

Irflztion in October 2025 ar based on latest avaiisble data
0O Inflation peak between January 2020 and October 2025
X Inflation target or midpolnt of the target range - Inflation target fange

Percentage
1} 5 10 15 20
China b [»]
India —— o
Fraree @ X O
[raly 4 (=]
Saud
Arabig ©
Canada — o
Germarny X o
Republic
of Kares x ©
Indonesia - s ]
United
States °
Japan X® 0
Mexica e [a]
United
Kingdam X o
South "
Py ] O
Australia g (s ]
Brazil ——- (s
Russian
Federation X o

Fonte: WESP 2026



O CENARIO EM 2026 APONTA PARA UMA

CONTINUACAO DO DOLAR FRACO

“UMA FORTE RECUPERACAO DO
DOLAR DOS EUA CONTINUA
IMPROVAVEL: A VALORIZACAO
ELEVADA DA MOEDA, OS
DEFICITS FISCAIS E EM
TRANSACOES CORRENTES
PERSISTENTES E OS ESFORCOS
CONTINUOS DE INSTITUICOES
GLOBAIS E INVESTIDORES
PRIVADOS PARA DIVERSIFICAR
FORA DO DOLAR REPRESENTAM
OBSTACULOS ESTRUTURAIS.”

As instituicoes estao reduzindo a exposicao
ao délar

Participagdo em USD da Bloomberg Intelligence nas reservas globais
de moeda estrangeira, em %

65
60
55
50
45

40

2000 2005 2010 2015 2020 2025

Fontes: Bloomberg e UBS, dados de 12 de novembro de 2025

Estimativas do ClO para a valorizagao atual das principais moedas
em relacdo ao délar dos EUA até o final de 2026, em %

0 = M W s WU O ~ ¥ W

NOK SEK AUD JPY NZD CAD EUR CNY GEP CHF

Fonte: UBS, dados de 12 de novembro de 2025



O IMPACTO DAS TARIFAS AMERICANAS AINDA NAO FOI

TOTALMENTE SENTIDO

Figure 1.7. The impact of US tariffs is increasingly being felt

A. Average effective tariffs in the United States B. US import values by tariff action
% Index Dec 2024 = 100
20 150 | o
~ Additional tariffs
140 in 2025 ;
16 No additional tariffs
in 2025
130
12 \ /\
120 A \
. | w\/ \
110 A \
4 Duties as a share of imports 100 N\ : __
A Estimated effective tariff N I ' [
0 90
g n w Ty] wn g} n 0w Tp} o}
w8 8 8 8 & 8 P e 8 8§ 8 | | | I | | | I | |
o N NN NN N Ay 8NN 8 W 80
a & c 2 5 5 ¥ 5 5 9 & B 3 Dec Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug
S © § < = 5 5 I o o pzd 2024 2025 2025 2025 2025 2025 2025 2025 2025

Fonte: OCDE



AS COMMODITIES TIVERAM COMPORTAMENTOS DIVERSOS EM 2025

Commodity prices, selected indices “0OS PRECOS DO PETROLEO PODEM
Index, January 2024 = 100 PERMANECER CONTIDOS DIANTE DE UMA
200 _ . OFERTA EXCESSIVA PERSISTENTE E DA
TRANSICAO GRADUAL PARA VEICULOS
175 ELETRICOS, ENQUANTO AS COMMODITIES
ALIMENTARES TENDEM A RECUAR AINDA
e ok N MAIS CASO AS COLHEITAS GLOBAIS
- (excluding iron ore) PERMANECAM ABUNDANTES.”
100 = ™ '
Ee - UM IMPULSO DE CURTO PRAZO NA DEMANDA POR
75 | — ELETRICIDADE — IMPULSIONADO PELA NECESSIDADE
DE ABASTECER DATA CENTERS LIGADOS A IA — DEVE
50 ELEVAR ACENTUADAMENTE OS PRECOS DA
Jan  Apr Jul Oct ~ Jan  Apr Jul Oct ELETRICIDADE, RESULTANDO EM CUSTOS MAIS ALTOS

2024 20725 PARA EMPRESAS E FAMILIAS.

Fonte: WESP 2026



INVESTIMENTO SEGUE A NIVEIS BAIXOS EM BOA

PARTE DO MUNDQO DESENVOLVIDO

Annual investment growth in selected developed economies, by asset type

B Residential investment M Non-residential construction 1 Machinery and equipment Intellectual property products 4 Taotal (percentage) “« O INVESTIMENTO P U BLICO SE

Percentage points FORTALECEU EM VARIAS

; United States United Kingdom Euro area Japan ECONOM |AS DESENVO LVl DAS’

B APOIADO POR MEDIDAS FISCAIS

| ] VOLTADAS PARA INFRAESTRUTURA
- DIGITAL, TRANSICAO ENERGETICA E
. B & & . PRIORIDADES DE SEGURANCA
NACIONAL.”

¢
g B
-

BN

“NOS ESTADOS UNIDOS, MAIS DA
- METADE DO VALOR DOS PROJETOS
DE INVESTIMENTO CONCENTROU-
SE EM SEMICONDUTORES E DATA
CENTERS.”

| __EJ
1
!
|
.

Nel

2000-2019  20Z3 2024 2025 20010-20019 2023 2024 2025 20010-20N9 2023 2024 2025 2000-2019 2023 2024 2025
average 01-02  average Q1-03  average 01-Q3  average 1-03

Fonte: WESP 2026



A APOSTA QUE IA E NOVAS TECNOLOGIAS SERAO CAPAZES DE PROMOVER

UM SALTO NA PRODUTIVIDADE AINDA NAO SE CONFIRMOU

Figure 1.15
Growth of investment and productivity

B 2000-2007 average W 2011-2019 average W 2022-2024 average

a) Growth of gross fixed capital formation b) Growth of output per hour worked
Percentage Percentage
10 6

Developed economies Developing economies Mature economies Emerging market and
developing economies

Fonte: WESP 2026



A CONTRIBUICAO DO SETOR DE TECNOLOGIA FOI RELEVANTE, O QUE

DE CERTA FORMA REPRESENTA TAMBEM UM RISCO DE DEPENDENCIA

Figure 1.4. Strong ICT investment has supported economic growth

A. Real ICT equipment investment B. Contribution of ICT to real GDP growth
in the United States
% of GDP Investment in ICT equipment and software
0.5 - = %Epts i Imports of ICT equipment
Real GDP growth, %
A Average 2023-24 A

04 ; |

01 -

o o
[N w
B L O = P W e o

0.0

H2 2021
H1 2022
H2 2022
H1 2023
H2 2023
H1 2024
H2 2024
H1 2025

Fonte: OCDE



MERCADOS DE TRABALHO SEGUEM DANDO

SINAIS DE DESAQUECIMENTO

Figure 1.11. Labour demand has slowed and unemployment rates have generally drifted higher

A. Job openings per unemployed worker B. Median OECD unemployment rate
By age cohort

—— |Upnited Stategs === France — Australia %
25 Japan s United Kingdom 9 — 504 — 0554 55.64
s Germany = Canada 8
2.0 .
6
15
[ .
4
10 7N\ /7 =
05 V /
= — 1
00 L NP | [N BT | | 0 L L . | . ) , | . P | ) ) | . . | R | P |
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Fonte: OCDE



MAS SALARIOS SEGUEM APRESENTANDO

GANHOS REAIS NA MAIORIA DOS PAISES

Figure 1.12. Labour cost growth remains elevated and real wages have risen in most economies

A. OECD labour costs B. Real wages
Y-o0-y % changes Index 2019Q4 = 100
4 120
Average 2009-2024 [ Latest
2025Q2 A A year before
115
3
110
2 105
100 H4++HHHHHHHH  HHHHR
1
. 95
0= ek Unit lab N b ZZE<xx< o tnxuu.;é TT—
abour nit labour ; o < 2 <L
oXSOINESSVHFIVOSDZITULUX INKY S <C
productivity cost Nemingl wage ARt et R o Er et et Pt AT =N

Fonte: OCDE
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EMPRESAS TIVERAM ANO DE FORTE CAPTACAO A

SPREADS PROXIMOS DAS MINIMAS

A. High-yield corporate bond

and leveraged loan issuance

Third quarter
Fourth quarter

2021

2022

First quarter
Second quarter

2023

2024

2025

Spreads dos titulos high yield permanecem em niveis historicamente baixos
indice de titulos ICE Bofa US High Yield, spreads em bps

1.200
1.000
800
600
AD0

200

2010 2015 2020 2025

Forte; ICE Bank of America e UBS, dados de 12 de novembro de 2025

Fonte: OCDE E UBS



EMPRESAS DE A SEGUEM CONCENTRANDO

CAPTACOES, INVESTIMENTOS E MARKET SHARE

Figure 1.25. Strong growth of listed Al technology firms has had spillovers across the economy

A. Financing structure of listed B. US office versus data center
Al technology firms construction spending
USD billion % USD billion
« Shareholders' equity 215 100 m—— Office === Data center

5500
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4500
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Fonte: OCDE



O RISCO CADA VEZ MAIOR DA CONCENTRACAO DE

RIQUEZA NOS CRIPTOATIVOS

Figure 1.27. The market value of crypto-assets has risen sharply and returns are volatile

A. Crypto-assets market value B. Volatility of selected crypto-assets

and traditional financial assets
Annualised standard deviation

USD billion B sicon of daily returns, %
4500 '
- @ Percentile 10
4000 - ¢ Percentile 90
3500 = . Interquartile range (Jan 2019 to Nov 2025)
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ESTADOS UNIDOS o

- -
Saldo orcamentario dos EUA (eixo esq.) e divida federal (eixo dir.) em % do PIB
4 140
120
0 TEEREET
100
4 80
-8 60
40
-12
20
-16 0
1980 1995 2010 2025
B Saldo orcamental do governo dos EUA, % do PIB (eixo esq.) =  Divida federal dos EUA, % do PIB (eixo dir.)

Fontes: Bloombera e UBS, dados de 12 de novembro de 2025



ESTADOS UNIDOS

Figura 1

A |A pode impulsionar o mercado ainda mais?

Indice Composte Nasdaq (eixo esq.) e peso do setar de tecnologia da informacao no S&P 500, em % (eixo dir.)

25.000
20.000
15.000
10.000

5.000

0

1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020

- Nasdag Composite (eixo esq.) =  Ponderacao do setor de Tl no S&P 500, em % (emo dir.)

Fantes. Bioomberg e UBS, dados de 12 de novembro de 2025
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30

20
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O INDICE NASDAQ COMPOSTO ATINGIU 107% EM 3 ANOS E OS
SEMICONDUTORES (INDICE SOX) TIVERAM DESEMPENHO DE 157%

“AS NOVE PRINCIPAIS AGOES
TECNOLOGICAS DOS EUA
IMPULSIONARAM 72% DO
CRESCIMENTO DO iNDICE DE
ACOES RUSSELL 3000 DOS EUA NOS
ULTIMOS 12 MESES, DESTACANDO
SEU PAPEL DOMINANTE.”

FONTE: UBS



ESTADOS UNIDOS e

- -

. . L , r 30 el i na
As 7 empresas magnificas continuam sendo os principais motores do crescimento dos Os precos estao elevados, mas ainda nao

lucros do S&P 500 atingiram o pico

P/L projetado de 12 meses do S&P 500, com média desde 1985 ¢

Contribuicao para o cresamento do EPS do S&P 500, em %, valores reais & estimativas do CIO e
maximo destacado
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S 20
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® 7 Magnificas B S&P 500 exceta 7 Magnificas
— P projetado 12m S&P 500 = Media desde 1985
Fortes: Factset e UBS, dados de 12 de novernbro de 2025 = Pico da era pontocom

Fontes: Refinitiv Datastrearn e UBS, dados de 12 de novernbra de 2025



A DEMANDA POR ELETRICIDADE PODE PRESSIONAR A

INFLACAO AMERICANA NOS PROXIMOS ANOS

Demanda por eletricidade dos data centers
estd aumentando

A demanda de eletricidade dos data centers dos EUA como percen-
tual da demanda total, incluindo as previstes da Bloomberg New
Energy Finance (BNEF) para 2035

2035E /-
8.6%

2024 =
3.2%

2015 = ——

Fontes: BloombergNEF, Ember e UBS, dados de novernbro de 2025

“OS DATA CENTERS PODEM REPRESENTAR
ATE 9% DO USO TOTAL DE ELETRICIDADE
NOS EUA ATE 2035 (VERSUS CERCA DE 4%
HOJE) E A ADMINISTRACAO DE
INFORMACOES DE ENERGIA PROJETA QUE
OS PRECOS NO ATACADO DA ENERGIA
AUMENTARAM 23% EM MEDIA EM 2025
EM RELACAO A 2024.”
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Cenario 2026
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CHINA

“ALEM DA TECNOLOGIA, AS
PERSPECTIVAS GERAIS PARA O
MERCADO ACIONARIO CHINES
MELHORARAM. O CRESCIMENTO
ECONOMICO PODE PERMANECER
MODERADO (PARA O PADRAO
CHINES), MAS AS ACOES DEVEM
SER SUSTENTADAS POR UMA
LIQUIDEZ DOMESTICA MAIS
FORTE, LUCROS ROBUSTOS E
FLUXOS DE VAREJO EM
ASCENSAOQ ”

&

Setor de tecnologia da China deve ter alta em meio ao forte crescimento dos lucros em 2026

Lucro por acao (LPA) histdrico em 12 meses do Hang Seng Tech (@ixo esq.) e indice de precos (eixo dir), incluindo estimativas do CIO

600 10,000

8000
440
G.000
4 000
200
20000

0

1T21 3721 1122 3T22 1723 3F23 1124 3124 1725 3125 4Q26E  40Q27E

E [ PA dos dltimos 12 meses (eixo eso.) —— |ndice Hang Senq Tech (eixo dir}

Fontes: Bloomberg e UBS, dados de 12 de novembro de 2025



A DECOLAGEM TECNOLOGICA CHINESA

Pesrarthere iniChans lasr ot Allsaterts Ch.ln.a is a leader at integrating robots in industry

China’s top LLMs aren’t far behind the US's
and its best open-source models beat America’s

Open-source

World average




A VALORIZACAO
DAS EMPRESAS
DE TECNOLOGIA
E UMA BOLHA?




MUITAS PROJECOES APONTAM ESTARMOS AINDA NAS FASES INICIAIS DE

UM ENORME CICLO DE DESENVOLVIMENTO DE IA

Figura 4
O capex da IA permanece baixo em termos Demanda de computacio estimada para
de PIB chatbots, IA empresarial e agéntica
Impulsos historicos de investimento, % do PIB global Em exaFLOP/s
Ferrovias do Reino Unido 2024 2030
(decada de 1860) 5 24
Ferrovias dos EUA —= -
(década de 1880) 12 326
Infraestrutura automotiva
dos EUA (década de 1910)
Motor elétrico dos EUA
(década de 1920)
Hardware de TIC dos EUA 19.627

163
(década de 1990) @
Telecomunicagdes nos
EUA (década de 1990)
Projecao de capex do ClO
do UBS

® Chatbot ® |Aempresarial @ 1A agéntica

Fontes: Goldman Sachs, Bureau of Economic Analysis, FMI e UBS, dados
Fonte: UBS, dados de 12 de novembro de 2025

de 12 de novembro de 2025 Observacao: ExaFLOPS significa um quintithao {10'®) de operacies de
ponto flutuants por segunda. & uma unidade usada para medir a



Participacao Similar,
Contextos Diferentes

Tecnologia no S&P: niveis similares, fundamentos diferentes.

“O Ano 2000

Participacgao
Velocidade
Rentabilidade

Contexto

Janeiro 2026

Participacgao
Velocidade
Rentabilidade

Contexto

FONTE: Bank for International Settlements (BIS)

47%

Rapida (< 2 anos)

V¥ Em Declinio

Especulativo

49%
Gradual (~10 anos)

A Crescente

Maduro

- Quarterly Review, Set 2024

SEP 500 Technology Sector Weighting (%): 1990-Prasent

30.15%

Nota Técnica: Discrepancia Visual (GICS)

O grafico exibe o setor oficial de Tl (~30%), que hoje exclui gigantes como Alphabet, Meta e Amazon
(reclassificadas). Os dados do texto (49%) reincluem essas empresas para permitir uma comparagao histérica
justa com o ano 2000.
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As "Magnificent 7" Dominam

Sete gigantes de tecnologia representam mais de um terco do valor total do S&P 500.

Empresa
Nvidia
Alphabet
Apple
Microsoft
Amazon
Meta

Tesla

TOTAL

Ticker

NVDA

GOOG

AAPL

MSFT

AMZN

META

TSLA

FONTE: The Motley Fool - Market Research, Janeiro 2026

Market Cap
$4,5 tri
$4,0 tri
$3,8 tri
$3,4 tri
$2,6 tri
$1,6 tri

$1,5 tri

$21,4 tri

34,4%

do S&P 500

vs 12,3% em 2015

década.

+870%

Retorno (10 anos)

vs +248% S&P 500

<3

NVIDIA.

- '\f 4 - .‘ .

. e o Alphabet EEuE—_
n\" . - p -_ i g
." “\*‘k ' gt i e

Insight: O crescimento combinado dessas 7 empresas foi 3,5x superior ao do indice geral na ultima
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Fundamentos Sdlidos,
Riscos Persistem

Diferencas fundamentais sugerem maior sustentabilidade, porém a concentracao extrema

apresenta riscos.

Comparativo

Rentabilidade (ROA)
2000: Em declinio constante
2026: Crescente e robusta

Lucros vs Expectativas
2000: Decepgdes frequentes
2026: Historico de superagao

Avaliacoes (P/E)
2000: Extremamente altas
2026: Altas (+45% vs média)

FONTES: BIS (Set 2024), The Motley Fool (Jan 2026), S&P Global (Jan 2025)

Analise

© Fatores Positivos

e Fluxos de caixa robustos e reais

e Posicoes dominantes de mercado
e Crescimento gradual (ndo subito)
e Modelos de negdcio comprovados

A Fatores de Risco

e Alta concentragao (34% em 7 empresas)
e Expectativas dificeis de superar

e Dependéncia excessiva do setor

e AvaliagOes esticadas
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ESTUDOS DE CASO!
TESLA E OPENAI



TESLA VS.BYD: A LACUNA DE EFICIENCIA

BYD Supera Tesla em Receita e Unidades, Mas Negocia a 11,7x Menor Valuation

Métricas Operacionais (2025)

B Teslz N B0
120

100
80
60
40
20

0

Receita ($8) Unidades (M)

BYD gerou $111,0B em receita (vs $97,7B da Tesla) e

vendeu 3,02M veiculos (vs 1,79M da Tesla), demonstrando
escala operacional superior.

Valuation de Mercado (2026)

I Tesla I EYD

Valor de Mercado ($B)

a 200 400 600 800 1,000 1,200 1,400

Apesar de menor volume e receita, Tesla comanda um

valuation de $1,4T comparado aos $120B da BYD,
implicando um prémio massivo no potencial futuro.




MULTIPLOS DE VALUATION REVELAM EXPECTATIVAS

DE MERCADO

Razoes P/E e EV/Revenue Mostram Otimismo Extremo Precificado na Agao da Tesla

RAZAO P/E (PRECO/LUCRO)

120

100
80
&0
40
20
0 - I [ —
Tesla BYD GM

Ford Media Inddstria

Tesla: 112x P/E vs industria 7-10x — multiplo exige crescimento
de lucros excepcional.

16
14
12
10

8

4
2
a

Te

RAZAO EV/RECEITA

sla

I
BYD

GM

Ford

Media Industria

Tesla: 14.3x EV/Receita vs GM 0.3x — nivel muito superior aos



A DESCONEXAO DE VALUATION

Comparacgdo de Capitalizacéo de Mercado (2026)

8,5x

MULTIPLO

O valor de mercado da Tesla (51,4 trilhdo) é 8,5 vezes
maior que a soma de General Motors, Ford e Stellantis
(5165 bilhdes).

Essa diferenca existe apesar da Tesla vender menos

veiculos (1,79M) que as montadoras combinadas (6,26 M).

General Motors (EUA) S50B | Ford (EUA) S40B | Stellantis (Holanda) S75B

1,6 -

1,4
A
g 1,2 -
=
v 1-
o
©
S 08
Q
S
o 0,6-
©
=1
§ 0,4
.:__3
£ 02
[¢*]
(@]

. B
Tesla GM + Ford +
Stellantis
COMPOSICAO:

Stellantis: Jeep, Ram, Dodge, Chrysler (EUA) + Peugeot, Citroén, Opel, Fiat, Alfa Romeo, Lancia, Maserati (Global)

Fonte: Bloomberg, Yahoo Finance (janeiro 2026)







Valuation Desconectado

Multiplos de Valuation 10x Maiores que Software Tradicional

OpenAl Multiplo

Valuation Multiples: IA vs. Software Tradicional 50x Receita
Extremamente Alto
m.
50x

50 - Média Saa$ Tradicional
2 5x Receita
% i Padrdo de Mercado
s
L.
g 22x% » O valuation de S1 Trilhdo da OpenAl implica
= expectativas de crescimento perfeitas por uma década.

Pl
=
I

» Mesmo a Anthropic (22x) esta avaliada 4x acima
5x da média do setor de software.

Anthropic Saas Meédia

FONTE: GOLDMAN SACHS | BLOOMBERG | INTERNAL PROJECTIONS



PROJECOES DE LUCRO/PREJUIZO OPERACIONAL

Perdas Anuais de até S74 Bilhées em 2028 Antes do Breakeven

= Prejuizo — Lucro 4 N\
40 Perda Projetada 2028
$74 Bilho
- . ilhoes
E 20 Pico de Prejuizo
=
s 0= — = = = Ano de Lucratividade
c = = = = =
< — = = = | |
8 - = = = \ Estimativa Otimista y
© = =
5 -25 = =
Q. - | - |
9 40 — — N\
;E = = # Nota Importante
o — 50
& -60 = Valores representam prejuizo operacional ANUAL, ndo acumulado.
g = A empresa planeja operar no vermelho por 4 anos (2026-2029).
= ==
= T Prejuizos cumulativos 2025-2029:
-80 -74 ~$172 bilhdes
2025 2026 2027 2028 2029 2030 \_ W,

Fonte: Wall Street Journal | Documentos Internos OpenAl (Nov 2025) | The Information



O PARADOXO DA
TRANSICAO ENERGETICA

QUANDO A ENERGIA LIMPA CRESCE, MAS OS
COMBUSTIVEIS FOSSEIS NAO DESAPARECEM




A Grande Inversao (2015-2025)

Uma Década de Transformacdo: Energia Limpa Assume a Lideranca

W Energia Limpa M Combustiveis Fosseis
ENERGIA LIMPA (2025)

2,5 i~
’ $2,2 TrilhGes
A Crescimento de 267% desde 2015
2
15 COMBUSTIVEIS FOSSEIS (2025)
V4
$1,1 TrilhGes
1 V Queda de 21% desde 2015
0,5-
! [l Insight: Inversdo Completa
Em 2015: Fosseis 70% | Limpa 30%
Em 2025: Limpa 67% | Fosseis 33%
O T Energia limpa agora lidera investimentos globais
2015 2025

Fonte: IEA World Energy Investment 2025 | Bloomberg NEF



Onde Vai o Dinheiro?

Mudancgas Radicais em Cada Setor Energético (2015 vs 2025)

SETOR {2:31)5 {2::)5 MUDANQ; SETOR {2:51)5 (2:32]5 MUDANQ;
ER Energia Renovavel 374 780 A 109% 4 Eletrificacao 149 344 A 131%
W Petroleo 818 543 V¥ 34% ® Carvao 222 251
ﬁv::: :namenm 332 479 & A € Energia Nuclear 45 74 A 64%
@ Eficiéncia Energética 302 429 as2y B E;?;:;:twm ne & ZE S
® Gas Natural 454 368 V 19%

Fonte: IEA World Energy Investment 2025 | Bloomberg NEF | Visual Capitalist



Gas Natural: O Crescimento Silencioso

GNL em Expansao: O Combustivel "Ponte" Que Nao Desaparece

Queda Aparente

O investimento total em gés natural caiu 19% (2015-2025). A primeira
vista, parece um declinio estrutural alinhado com a transigao.

O Boom do GNL (2026-2028)

Apesar da queda no investimento geral, o setor de Gas Natural
Liguefeito (GNL) prepara a

Novos megaprojetos nos EUA, Catar e Canada
Justificativa: Seguranca Energética pds-crises
Infraestrutura com vida util de décadas



O Ressurgimento Preocupante do Carvao

Crescimento de 13% Apesar das Metas Climaticas Globais

Crescimento de Investimento (2015-2025)

China: Iniciou construcdao de quase 100 GW de novas usinas
em 2024.

Colr =

e

ik
"-..'-'.l'll.rl'.rﬁ =,
AP

AT

Recorde: Aprovacgdes globais de novas usinas atingiram o

nivel mais alto desde 2015.

n.n?-'...'I‘l\..‘?t{i-"'

s

e i
<=5

Demanda: Economias emergentes priorizam seguranca
energética sobre descarbonizagao.

Fonte: IEA World Energy Investment 2025



O Paradoxo Explicado

Por Que a Energia Limpa Cresce Mas os Fésseis Nao Desaparecem?

|£ Crescimento de Demanda Absoluta

. A . . Insight Central
O crescimento econdmico global aumenta a demanda total. A energia ¢

limpa supre o crescimento, mas nao substitui totalmente a base
existente. "A transicao energética nao é

@  Sesurancafnergetica uma substituicdo, mas uma

Crises geopoliticas impulsionam investimentos em gas e petréleo como
;s . . ~n . . e o~ 1
estratégia de independéncia nacional. adu;ao_

@ Demanda em Economias Emergentes

China e India continuam expandindo capacidade de carvio para

sustentar seu rapido desenvolvimento industrial. Energia limpa cresce enquanto fosseis persistem,
resultando em um aumento liquido do investimento
™ Investimentos Ja Realizados total em energia, em vez de uma troca direta.

Infraestrutura fossil existente continua gerando retornos, incentivando
manutencdo e expansao marginal.
l) Setores "Hard-to-Abate"

Aviacao, navegacao e industria pesada ainda ndo possuem alternativas
limpas vidaveis em escala.



A TRAGEDIA CLIMATICA SEGUE A PASSOS LARGOS




SEGUIMOS ACELERANDO RUMO AO CAOS

AS CONCENTRACOES DOS TRES
PRINCIPAIS GASES DE EFEITO ESTUFA NA
ATMOSFERA — DIOXIDO DE CARBONO
(CO,), METANO (CH.) E OXIDO NITROSO
(N>O) — ATINGIRAM NIiVEIS RECORDES
EM 2024, O ANO MAIS RECENTE PARA
DADOS GLOBAIS CONSOLIDADOS. DADOS
EM TEMPO REAL INDICAM QUE ELES
CONTINUAM A SUBIR EM 2025.



OS OCEANQOS SEGUEM

1991-20320
mvernge

2035 axtont

AQUECENDO E AS GELEIRAS
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150 Figure 6, Daily Arctic sea-ice extents [n 2025 compared 1o the average
100 and historical records since 1978
: Source: JAMA
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Figure 5, Cumnulative global glacier mass change estimates and related
) contributions to sea-level rise since 1975 Cumiulative mass changes in
Figure 3. Annual global ocean heat content down to 2 000 m depth for the Gt {1 Gt = 10" k) and global sea-level equivalents in mm sea-level rise are
pEI'LDd 1960-2024, in ZE[iajUU.lES (1'3"’" J) The shaded area indicates the 2‘5131118 shown with related uncertainties at 95% confidenice intervals

e - : Source: World Glacier Monitoring Service
uncertainty range on each estimate. A A S SR e



No data

7%
Above and
much above
35% Normal
Worls.i nverlcllscharge il amd
conditions in 2024 much below

AS ANOMALIAS NO
FLUXO DOS RIOS
CONTINUARAM EM 2024

Much below Below Normal Above Much above

Figure 9. River discharge anomalies in 2024 calculated from 12 global hydrological
models and expressed as percentiles relative to the 1991-2020 reference period.
Percentiles are defined as much below normal (<10th percentile), below normal
(10th-25th), normal (25th-75th), above normal (75th-90th), and much above
normal (z90th percentile).
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It is now 85 seconds to midnight

2026 Doomsday Clock Statement

Science and Security Board
Bulletin of the Atomic Scientists

Editor, John Mecklin

“HA UM ANO, ALERTAMOS QUE O MUNDO ESTAVA
PERIGOSAMENTE PROXIMO DE UM DESASTRE GLOBAL E QUE
QUALQUER ATRASO EM REVERTER O CURSO AUMENTARIA A
PROBABILIDADE DE CATASTROFE. EM VEZ DE DAR ATENCAO A
ESTE ALERTA, RUSSIA, CHINA, ESTADOS UNIDOS E OUTROS
PAISES IIVIPORTANTES TORNARAM-SE CADA VEZ MAIS
AGRESSIVOS, ADVERSARIOS E NACIONALISTAS. DEVIDO A
ESTA FALHA DE LIDERANCA, O CONSELHO DE CIENCIA E
SEGURANCA DO BOLETIM DOS CIENTISTAS ATOMICOS AJUSTA
HOJE O RELOGIO DO JUIzZO FINAL PARA 85 SEGUNDOS ANTES
DA MEIA-NOITE, O MAIS PROXIMO QUE ELE JA ESTEVE DA
CATASTROFE.”
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e EM 2025, A RIQUEZA DOS BILIONARIOS AUMENTOU TRES FIGURE 1: EVOLUTION OF BILLONAIRES’ WEALTH
VEZES MAIS RAPIDO DO QUE A TAXA ANUAL MEDIA DOS 1987-N0V 2025, USS BILLIONS IN REAL TERMS
CINCO ANOS ANTERIORES.

e UM ESTUDO DESCOBRIU QUE PAISES MAIS DESIGUAIS
TEM ATE SETE VEZES MAIS PROBABILIDADE DE
EXPERIMENTAR EROSAO DEMOCRATICA DO QUE PAISES
MAIS IGUALITARIOS.

e BILIONARIOS TEM MAIS DE 4.000 VEZES MAIS
PROBABILIDADE DE OCUPAR CARGOS POLITICOS DO QUE
PESSOAS COMUNS.

e OS 12 BILIONARIOS MAIS RICOS DO MUNDO TEM MAIS
RIQUEZA DO QUE A METADE MAIS POBRE DA

HUMANIDADE, OU MAIS DE QUATRO BILHOES DE
PESSOAS. Source: Forbes Annual and Real-Time Billionaires Lists

20,000

15,000

10,000

|Constant Sept 2025 prices|

£n
2
o
=

Billionaires' Wealth, USS Billions

FONTE: OXFAM



A MACABRA
“DISTRIBUIGAO DA PIZZA”

« EM MEDIA, UMA PESSOA NO
1% MAIS RICO POSSUI 8.251
VEZES MAIS RIQUEZA DO
QUE ALGUEM NOS 50%
MAIS POBRES.

- A METADE MAIS POBRE DA
HUMANIDADE DETEM
APENAS 0,52% DA RIQUEZA
MUNDIAL, ENQUANTO O 1%
MAIS RICO POSSUI 43,8%.




BR
O ANO
DECISIVO




IBOV: O INDICE QUE MAIS SUBIU EM 2025

@ iShares MSCI Brazil ETF - 1D - NYSE Arca = = Abr35,55 Max. 36,22 Min.25,46 Fch35,95 +0,93 (+2,66%)
EXJESN

(&
@ ARGT - NYSE Arca 10,57% t | 50,00%
@ SP500 - 3&P Dow Jones Indices LLC 16,27
&% NASDAQ 1G 20,544
@ McHi - NASDAQ 20 7

-~

3 i +ErE|,5'5"-‘|;

SPE{JD - 16,81%

0,00%

-10,00%

-20,00%

17 TradingView ® ® ©

-30,00%
Fev Mar Abr Maio Jun Jul Ago Set Out MNow Dez 2026 Fev (=)



BRL: UMA DAS MOEDAS QUE MAIS SE VALORIZOU FRENTE AO DOLAR

£ Dolar Americano / Real Brasileiro - 1D - ICE @ [ Abr5,2836 Méax.5,2981 Min.5,2790 Fch5,2900 +0,0056 (+0,11%) Misturada ~
[ 5,2901 ] 4 [ 5,2921 ] ==y
! VENDA COMPRA i

&Y USDEUR - Saxo -11,84%
&) USDMXN - FXCM —16,41%,
&- USDARS - ICE .

&» USDCLP - ICE 12 64% 32,00%
&Y USDCNY - ICE —4,60%
&7 USDGBP - ICE
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Tabela 1.2.1 — Produto Interno Bruto
Trimestre ante trimestre imediatamente anterior
Dados dessazonalizados

Variagdo %
Discriminacgao 2024 2025
| I I v | I ]
PIB a pregos de mercado 0.8 1.7 0.8 -0.1 1,5 0,3 0.1
PIB ex-agro a pregos de mercado 09 1,7 0,8 -0,1 0,8 0,3 0,3
Agropecuaria 3,6 -0,6 0.6 -3.8 16,4 -1.4 04
Industria 05 0,8 0,6 0,2 0,2 0,6 0.8
ATI VI DA D E Extrativa 03 52 00 14 |37 a8 17
A Transformagéo 1.7 2.2 0,9 04 -1.1 -0.4 0.3
ECO N O M I C A Construgio 0.8 26 06 19 07 03 13
EGAER -5,1 0,2 -1,8 0,2 1,7 -1.6 -1,0
D ESAC E LE RO U AO Servigos 09 1.8 0,7 -0,2 1,0 0,3 0.1
Comércio 2.7 1.4 0.5 0,0 0.4 0,1 0.4
Transportes 2.4 1,3 0,0 03 -0,3 1.4 27
LO N G O DO A N O Servigos de informagéo 25 1,7 2,6 -0,4 2,8 1,4 1,5
Intermediagao financeira 08 1.5 1.6 0,0 0,3 1,3 -1,0
Outros servigos 23 05 1,7 -0,2 0,1 1.0 0,2
Atividades imobiliarias 1.0 0.8 09 -0,1 0.4 0,8 0.8
APU 02 1.2 0.5 -0,3 0,3 -0,1 0.4
VAB mais ciclicos 1.2 1,7 1,1 0,0 0,0 0,4 06
VAB menos ciclicos 0,7 0.6 0,6 0,0 2.4 0,7 0.1
Consumo das familias 26 1,0 1.5 -0,9 0.6 0.6 0.1
Consumgo do governo -0,5 1.0 0,4 -0.8 1,3 0,0 1.3
FBCF 3.0 3.1 24 0.7 2,3 -1,5 0,9
Exportagao -0,9 1,3 -16 0,7 3,6 1,0 3.3

Importagao 34 89 17 07 51 -24 03



O PIB DESACELEROU, MAS TENDENCIA AINDA

E SUPERIOR AO PERIODO PRE-PANDEMIA

Grafico 1.2.3 - PIB - Nivel
IV 2019 = 100, a.s.
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Fonte: IBGE

Grafico 1.2.5 — PIB e consumo das familias
2022 =100, a.s.
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Fonte: IBGE



O INVESTIMENTO EM CAPACIDADE

INSTALADA ARREFECEU EM 2025

Grafico 1.2.9 - PIB e FBCF

2022 = 100, a.s.

120 -
115 -
110 4
105 A
100 -
85 o
90 A
85 o
80 +

75 T
- m
10 11
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Grafico 1.2.10 - FBCF/PIB a pregos correntes

%, a.s.
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EM LINHA COM UMA CONTINUA QUEDA DA

CONFIANCA DA INDUSTRIA

Grafico 1.2.11 - Indicadores de atividade econdmica Grafico 1.2.12 - Indices de confianga
2022 = 100, a.s. 2024=100, a.s.
115 - 103 -
112 +
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109 -
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O DESEMPREGO SEGUE NO MENOR NIVEL

HISTORICO APESAR DE SINAIS DE ATENCAO

Grafico 1.2.13 — Taxa de desocupacgao’
%, MM3M, a.s.
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' Versdo atualizada da taxa de desocupacgao retropolada estimada de acordo com
Alves, S. A, L. e Fasolo, A. M., Not Just Another Mixed Frequency Paper, Banco
Central do Brasil (2015), Working Paper n. 400.

Fontes: IBGE e BC

Grafico 1.2.14 — Taxa de participagao e nivel de

ocupagéao
%, MM3M, a.s.
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O RENDIMENTO REAL MEDIO SEGUE CRESCENDO, MAS

A RENDA DISPONIVEL DEU SINAIS DE ESTABILIZACAO

Grafico 1.2.17 — Rendimento médio real do trabalho Grafico 1.2.20 — Renda nacional disponivel bruta das
Dez 2019 = 100, MM3M, a.s. familias restrita
120 - Bilhées de reais de ago-out 2025, MM3M, a.s.
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O SALDO DE CREDITO LIVRE ARREFECEU,

INADIMPLENCIA SUBIU E TAXAS ESTAO NAS MAXIMAS

Griafico 1.2.24 — Saldo do crédito livre do SFN Grafico 1.2.32 — Taxas de juros do crédito livre - PF Gréfico 1.2.34 - Inadimpléncia do crédito no SFN
Variagdo em 12 meses %aa. 2
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O FISCAL SEGUE SENDO MOTIVO DE PREOCUPACAO,

PRINCIPALMENTE COM ARREFECIMENTO DA ATIVIDADE

Tabela 1.2.4 — Resultado priméario do Governo Central
Acumulado no ano até outubro

RS Bilhoes - Valores comrentes Grafico 1.2.38 — Projecoes de divida
2024 2025 V¢ % do PIB
real (%)
95
1. Receita Total 2473 2.372 90
1.1 - Receita administrada pela RFB 1.403 1.540 4.4 85
1.2 - Arrecadagao liquida para o RGPS 506 560 52 80
1.3 - Receitas ndo administradas pela RFB 264 272 1.7
2. Transferéncias por reparticdo de receita 415 456 4.6 75
3. Receita liquida (1-2) 1.758 1.915 3,7 70
4. Despesa total 1820 1979 (33) 65
d/q Ex Precatérios 1756 1886 2.1 60
4.1 Beneficios previdenciarios 792 asT 4.0 55
d/q Ex Precatdrios 770 B29 2.3 50
4.2 Pessoal e encargos sociais 295 323 38 45
d/q Ex Precatdrios 292 314 21 40
4.3 Oulras despesas obrigatdrias 300 333 55 15
gl . ¥z 30 —rTTT ———r——T—T—T—TTrT—TTTTTTTT
4.4 Despesas do poder executivo sujeitas a programacdo financeira 432 457 0,4 2006 2009 2012 2015 2018 2021 2024 2027 2030 2033
d/q Bolsa Familia 140 133 -9.5
d/q Discricionarias 140 151 2.4 DBGG DLSP
5. Resultado primario do Governo Central - acima da linha (3 - 4) B3 B4 55 Projegﬁes de 2025 em diante mrrespundem ao Focus de 05/12/2025

Fonta: STN



A RELACAO
DIVIDA/PIB ESTA

DENTRO DA
REALIDADE DAS
GRANDES
ECONOMIAS, MAS
TRAJETORIA
MERECE ATENGCAO
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DEFICIT EM TRANSACOES CORRENTES ATINGIU SEU

MAIOR VALOR DESDE 2014

Tabela 1.2.6 — Contas externas Grafico 1.2.40 - Transagﬁes correntes
US$S bilhdes, MM3M a.s.
Acumulado no ano até outubro US$ bilhdes 12 -
Discriminacdo 2022 2023 2024 2025 9
Transagies correntes 35 | -21 -52 62 | 6
Balanga comercial 43 76 56 46 1
ExportagGes 285 287 287 292 3 -
Importagdes 242 21 231 246
Servigos 35 36 45 45 e I | ‘ “| | ‘ ] o l
dos quais: viagens -7 9 10 -1 -3 4
dos quais: transportes -17 -11 -12 -12 b ‘ " | I |
Renda primaria -46 -65 -65 -67 5
dos quais: juros -16 -23 -24 -23 -9
dos quais: lucros e dividendos -30 -42 -42 -45
-12
| timentos — i 89 76 105 129
P & [ Abr Out Abr Out Abr Out Abr Out Abr Out Abr Out Abr Out
I 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
nv. Carteira -6 14 12 12

Outros inv. Passivos’ 26 5 25 43 I Bal. Comercial IS Servigos
' Rendas Trans. Correntes

1/ Inclui emprestimos, créditos comerciais, depositos e outros investimentos.



ANO DE ELEICAO E SEMPRE UM PONTO DE ATENCAO

PARA A QUESTAO FISCAL

Fiscal variables and stimuli
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e

Probabilities in the 2026 election
Average of de Polymarket and Kalshi
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Eleicoes Gerais
2026

O Que Esta em Jogo

S
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1

Presidente

i
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Senado Federal

04 de Outubro

Primeiro Turno

1%
27

Governadores

Estratégico

54

Vagas (2/3)
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Deputados Federais

Mandato de 8 Anos
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Estratégias & Polarizacao

Governo Oposigcao
N POsI¢
Defesa do legado social e democratico m Mobilizacdao conservadora e antipetismo
4% Continuidade Social @ Pauta de Costumes
|~/ Estabilidade Econémica @ Critica a Gestdo

Economia Seguranca Valores Digital



INFLACAO ATINGIU O MENOR NIVEL DESDE 2018

EConam

Fazenda comemora IPCA de 4,26% e projeta menor
inflagao do Plano Real

Murnero 2 da pasta ressaltou indice-abaixo das previsdes do mercada

WELLTON MAXIMG — REPORTER DA AGENCIA BRASIL = 6 & 0
Putil cad s DR 2076 - 1564
Brasiia

“Os 4,26% sao 0 menor IPCA desde 2018, Mas, em 2018, 0 desemprego
estava em 11,6%. Agora esta em 5,2%. Estamos entregando inflagao e
desemprego baixos”, afirmou Durigan, em publicacao nas redes sociais.

Weight
100.0
73.7
15.4
22.9
15.5
353
21.1
26.3
43
5.2

Description
Market-Set prices
Food at home
Industrial
Underlying Industrial
Services

Underlying services
Regulated prices
Eletricity

Gasoline

2024 2025 2026 2027
48 | 43 | 40 4.0

41
5.0
1.3
2.0
55
58
3.7
6.1
0.2

39
4.6
1.3
1.6
51
52
4.3
6.2
0.0
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QUESTOES CHAVE

POUCAS VEZES, NA HISTORIA RECENTE, TANTOS RISCOS COM
ENORME POTENCIAL DISRUPTIVO ESTIVERAM PRESENTES AO MESMO
TEMPO. A SABER:

POSSIBILIDADE DE ESCALADA NUCLEAR DE CONFLITOS GEOPOLITICOS
CATASTROFE CLIMATICA

GUERRA COMERCIAL ENTRE AS DUAS MAIORES POTENCIAS ECONOMICAS DO
PLANETA

RISCO DE ESTOURO DA “BOLHA” DOS ATIVOS DE TECNOLOGIA

RISCO DE DISRUPCAO TECNOLOGICA PODENDO AFETAR AS MAIORES EMPRESAS
DO PLANETA E O MERCADO DE CRIPTOATIVOS

RISCOS ELEITORAIS NO BRASIL E EUA



CENARIO PROVAVEL

EM ALGUM MOMENTO, DENTRO DE UM INTERVALO DE TRES ANOS, ESPERO UM EVENTO DE CRISE
AGUDA, COM GRANDE REPRECIFICACAO DOS ATIVOS, E POTENCIAL DE ENORME DESTRUICAO DE
RIQUEZA.

PARADOXALMENTE, POREM, ACHO QUE A CHANCE DE ISTO ACONTECER NESTE ANO DE 2026 E
PEQUENA. OS MOTIVOS SAO:

O CICLO DA REVOLUCAO DE IA PARECE ESTAR AINDA NO COMECO, APESAR DOS VALUATIONS
ESTICADOS

- O CHOQUE DAS TARIFAS DE TRUMP PARECEM TER “VACINADO” EM PARTE O MERCADO EM
RELACAO A GUERRA COMERCIAL

- A ESCALADA DOS CONFLITOS EM CURSO PARA ALEM DOS NIVEIS ATUAIS E TAO PERIGOSA QUE
POSSIVELMENTE SERA EVITADA A TODO CUSTO

- NO CASO DE BRASIL, TANTO A CONTINUIDADE DE LULA, COM SUA FRENTE AMPLA, QUANTO A
POSSIBILIDADE DE VITORIA DE UM CAND]DATO DA OPOSICAO ALINHADO A FARIA LIMA, PODEM
SER VISTOS COMO BULLISH (O PIOR CENARIO PARA OS MERCADOS SERIA UMA VITORIA DE LULA
COM A EXTREMA DIREITA DOMINANDO O SENADO)



MINHA APOSTA PARA BOLSA

COM O PROVAVEL INICIO DO CICLO DE QUEDA DE JUROS, NOVOS
ESTIMULOS FISCAIS E AUMENTO DE GASTOS PUBLICOS (TiPICOS DE
PERIODOS ELEITORAIS), A BOLSA DEVE TER BOA SUSTENTACAO AO
LONGO DO ANO

OS NIVEIS ATUAIS, POREM, JA REPRESENTAM UMA VALORIZACAO
SIGNIFICATIVA DOS ATIVOS BRASILEIROS EM RELACAO AOS NIVEIS

ATINGIDOS NA PANDEMIA (QUASE 200% DE ALTA)

ESPERO UM BOVESPA COMPLETANDO O ATUAL CICLO DE ALTA
ENTRE 200 E 220 MIL PONTOS, PODENDO SOFRER UMA CORRECAO
A PARTIR DAI E PASSANDO O RESTO DO ANO “LATERALIZANDO”. OS
148 MIL PONTOS SAO A RESISTENCIA MAIS RELEVANTE, MAS
POSSIVELMENTE SEQUER CHEGAREMOS LA.




TENTANDO ENCONTRAR NIVEIS EM TERRITORIO

INEXPLORADO NA BOLSA
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MINHA APOSTA PARA CAMBIO

MESMO COM A TENDENCIA DE ENFRAQUECIMENTO DO DOLAR
FRENTE AS MOEDAS GLOBAIS, O MOVIMENTO DE VALORIZACAO
DO REAL DEVE TER DIFICULDADE PARA IR MUITO ALEM DOS
NIVEIS ATUAIS. PESAM TAMBEM OS SEGUINTES MOTIVOS:

- DEVEMOS INICIAR EM BREVE UM NOVO CICLO DE QUEDA DAS
TAXAS DE JUROS

- O DOLAR SERA A VARIAVEL DE AJUSTE IMEDIATO DOS
INUMEROS FATORES DE RISCO E VOLATILIDADE QUE PAIRAM
SOBRE O CENARIO ECONOMICO GLOBAL

- EM ANO DE ELEICAO VEREMOS O INVESTIDOR ESTRANGEIRO
ARISCO EM RELACAO AO PROCESSO ELEITORAL

- O CRESCENTE DEFICIT NAS TRANSACOES CORRENTES JOGA
CONTRA UMA MAIOR VALORIZACAO DO REAL

S

ESPERO UM DOLAR NA MAIOR PARTE DO ANO ENTRE 4,85 E 5,60. ATENCAO PARA O CANAL DE QUEDA DESCRITO NO
PROXIMO SLIDE, EM CASO DE ROMPIMENTO PARA CIMA A DINAMICA DE VALORIZACAO DO REAL PODE SER INTERROMPIDA



OS NIVEIS IMPORTANTES DO CAMBIO
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MINHA APOSTA PARA OS JUROS

A CURVA DEVE, AO LONGO DO ANO, VOLTAR A FICAR “FLAT”, DADO
QUE A PARTE CURTISSIMA TERA QUE SE AJUSTAR A MATEMATICA DA
QUEDA DE JUROS ENQUANTO A MAIS LONGA DEVE SE MANTER
PRESSIONADA COM UM REAL ARREFECENDO O MOVIMENTO DE
VALORIZACAO E O FISCAL PRESSIONANDO A DISCUSSAO EM ANO

ELEITORAL.

HA ESPACO PARA GANHOS NAS TAXAS PRE DOS TITULOS VENCENDO
EM TORNO DE 2030 E NOS TITULOS INDEXADOS A INFLACAO COM

VENCIMENTO ENTRE 2030 E 2035
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O QUE EU ESPERO PARA OS OUTROS MERCADOQOS

OURO: MERCADO DEVE SE MANTER SUPORTADO DEVIDO AOS RISCOS QUE PESAM SOBRE O CENARIO E
A COMPRA DOS PAISES PARA COMPOSICAO DE RESERVAS EM SUBISTUICAO AO DOLAR

MULTIMERCADOS: TIVERAM JA UM JANEIRO MUITO POSITIVO, ACREDITO QUE TERAO MAIS UM ANO
POSITIVO MAS O RESTO DO ANO SERA MUITO MAIS DESAFIADOR DO QUE ESTE COMECO. ACREDITO EM
UMA PERFORMANCE SEMELHANTE A DE 2025

IMOBILIARIO: O COMECO IMINENTE DO CICLO DE QUEDA DE JUROS E O CRESCIMENTO MAIOR DO QUE
O ESPERADO DO PIB EM 2025 GERAM UM MOMENTUM POSITIVO PARA ESTE MERCADO (JA PRESENTE
AO LONGO DE 2025). NO GERAL DEVEMOS TER UM ANO POSITIVO MAS COM EMPRESAS ESPECIFICAS
PODENDO GERAR GRANDE VOLATILIDADE NO MERCADO

CRIPTOATIVOS: MAIS UM ANO DE GRANDE VOLATILIDADE NOS CRIPTOATIVOS (PRINCIPALMENTE OS
QUE NAO SAO STABLECOINS) MAS AINDA COM “VENTO DE POPA”, SUPORTANDO OS (JA ESTICADOS)
NiVEIS ATUAIS PODENDO INCLUSIVE PERMITIR NOVAS MAXIMAS. ATENCAO REDOBRADA A ESTE

MERCADO, PORQUE QUANDO A “GRANDE CORRECAO” VIER, SERA ONDE MAIS VEREMOS SANGUE...



O QUE EU FAREI COM MEUS INVESTIMENTQOS?

* APESAR DE ACREDITAR QUE AS CHANCES SAO MAIORES DE UMA VALORIZACAO DOS
ATIVOS DE RISCO AO LONGO DE 2026 NO BRASIL, O CUSTO DE FAZER ESTA APOSTA ME
PARECE ALTO DEMAIS COM JUROS NOS NIVEIS ATUAIS E INFLACAO PROXIMA A 4%

* VOU ADOTAR UMA ESTRATEGIA DE CARREGO COM LIQUIDEZ EM FUNDOS DI (EM TORNO
DE 60% DOS INVESTIMENTOS LIQUIDOS), CERCA DE 20% (PODENDO CHEGAR A 30% CASO
O MERCADO OFERECA BONS PONTOS DE ENTRADA) EM TITULOS PRE E INDEXADOS A
INFLACAO COM VENCIMENTO ENTRE 2030 E 2035 E O SALDO EM OUTROS ATIVOS
(INCLUINDO BOLSA)

* NO MEU CASO ESPECIFICO, O ATUAL MOMENTO DE FORTE EXPANSAO DA EMPRESA DA
QUAL SOU SOCIO INFLUENCIA ESTA ALOCACAO

« RESUMINDO: LIQUIDEZ, CARREGO E ALOCACOES ESTRATEGICAS EM EVENTUAIS EVENTOS
DE VOLATILIDADE (QUE SAO ESPERADOS) AO LONGO DE 2026



E A MELHOR MANEIRA DE VOCE ESTAR
PREPARADO AO LONGO DE TODO O ANO



INVESTIOOR MESTRE

A plataforma de educacao
financeira 100% INDEPENDENTE
para atender TODAS as suas
necessidades como investidor
ou investidora.




O Investidor Mestre é ideal
para voce que deseja:

® Aprender sobre investimento e financas para nao cair nunca mais nas
armadilhas dos bancos, corretoras e assessores.

@ Construir uma reserva de ® Comecar a investir do zero, tomando
emergencia para o futuro decisdoes com autonomia e consciéencia

® Criar um plano de aposentadoria ® Organizar sua vida financeira e
que faca sentido para vocé proteger seu patrimonio



HOJE TEMOS

UMA NOVIDADE MUITO  ~
EMPOLGANTE! / B vz
O INVESTIDOR il

MESTREEVOLUIU — — . S <

E FICOU MAIS ]
INTELIGENTEDO
QUE NUNCA.



INVESTIDOR MFSTRE X7

CURSO COMPLETO DO BASICO AO AVANGADO

FUNDAMENTOS DO APERFEICOAMENTO
INVESTIDOR MESTRE CONCEITOS AVANGADOS E PRATICA

"o Educacao financeira Tesouro direto 5{9 Sistema financeiro brasileiro

Economia comportamental

(& Gestdo de riscos

;gr Acdes e fundos de (89/& Quem é quem no mercado financeiro
|nvest|mento imobiliario

& Gestdo de finangas pessoais

“+l |nvestimento em acoes

|%4 Matematica financeira (@] Gestéo de carteira de investimentos

% Renda fixa &4y Fundos de investimentos @ Planejamento financeiro estratégico
Renda variavel @, Andlise de investimentos Imposto de renda e emissdo de DARF
2 idéncia privad »
% Fundos de investimento % Previdencia privada ¥ Comprando e vendendo na pratica




AULAS EXCLUSIVAS INVESTIDORMFSTRF EX]

de Valores na Pratica no Home Broker
Investimentos deAaz de Dividas




MEGANOVIDADE
= IVESTIOORMESTRE 7 S

“+

Ola, Douglas!

INVESTIDOR MFGTRF

|
Um apoio inteligente feito pra responder suas duvidas
Mestra lA i il
Sempre disponivel para responder suas duvidas combase no
conteudo do curso
A SUA IA ASSIS] EN] E wa Basede conhecimento
Respostas geradas a partir do conteudo disponibilizado no

curso

criticas

Um assistente que ajudara com todas
as suas duvidas e indicara quais aulas
sao recomendadas para 0s seus

desaflos e momento de aprendizado. g


https://docs.google.com/file/d/1wB2C7wgb6AcCZxLFEtW4dJCrL6JHeidy/preview
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https://docs.google.com/file/d/1Nfe_silIhKOhuyEAfCPQxhiRckBwrQRK/preview

Relatorios Diarios e Exclusivos
para os membros da comunidade

|lm ANALISES
DE EMPRESAS

ATUALIZAGCOES
DO MERCADO

Quatro dos oito segmentos do varejo
restrito apresentaram alta anual

BOLETIM DO
LEGISLATIVO
{ DIRETO
x DE BRASILIA
I Comércio avanga em fevereiro, mas
i. desaceleragdo preocupa
Il BOLETIM
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Investidor Mestre nas Eleicoes 2026
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O 'PRECO DO MERCADO" PARA APRENDER A INVESTIR

The University Journal . ==~ theuniversityjournal - Seguindo
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