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No cenario externo, o més de dezembro foi marcado pela persisténcia de dados mistos de
mercado de trabalho, o que permitiu ao Federal Reserve dar continuidade ao ciclo de
cortes de juros. Para as préximas reunides, o banco central americano indicou que podera
desacelerar o ritmo de afrouxamento monetario, a medida que o nivel de restricdo esta

moderado e que os dados econdmicos se aproximam de um equilibrio mais consistente.

No campo da inflagdo, o “CPI” voltou a ser publicado apds meses de paralisagdo do
governo federal. Apesar do retorno das estatisticas oficiais, os numeros apresentaram
distorcdes na coleta de dados, reduzindo sua utilidade como termémetro de curto prazo.
Estimamos que a queda do nucleo de 3% para 2,6% estaria exagerada em 30bps, algo que
s6 sera corrigido completamente em abril de 2026. Ainda assim, o noticiario de inflagdo
segue otimista, com indicadores alternativos apontando reajustes de prego dentro da

normalidade no 4° trimestre.

Para 2026, esperamos um ambiente mais positivo no que tange ao crescimento global,
com uma reducgao da incerteza tarifaria, devolucdo das tarifas IEEPA pela Suprema Corte
americana, impulsos fiscais positivos em paises centrais e taxas de juros pouco restritivas
na maioria dos paises centrais. Nesta linha, chama atencdo o fato de que até agora os
paises mais expostos a guerra comercial tém demonstrado boa resiliéncia diante do
choque tarifario, como foi o caso da China. Por isso, ndo esperamos contragdo da
economia global no préximo ano. Isso ira depender, claro, da continuidade da boa fase de
crescimento e investimento da industria de novas tecnologias, liderada pelos EUA e

seguida pela China.

No Brasil, 2025 foi um ano de grande volatilidade. O Real comegou o ano muito
depreciado em meio a temores envolvendo a sustentabilidade da politica fiscal e
questionamentos quanto a efetividade da politica monetaria. Como resultado, o BCB
intensificou o ritmo do aperto monetario j4 em andamento e promoveu um significativo
aumento de juros de 100bps por trés reunides consecutivas do Copom. Essa reagdo firme
por parte da autoridade monetaria, aliada a uma politica fiscal menos expansionista ao
longo do primeiro semestre, rendeu bons frutos ao fim do ano. A atividade econdmica,
ainda pujante nos trimestres iniciais do ano com o auxilio de mais uma robusta safra de

graos, mostrou sinais de inflexdo e moderagao a partir do terceiro trimestre.



JGP Relatdrio de Gestao: Carta Macroeconémica — Dezembro 2025

O Real reverteu a desvalorizagao observada no ultimo trimestre de 2024, propiciando uma
bem-vinda desinflacdo de bens e alimentos com efeitos secundarios importantes para a

inflacdo de servigos e levando o IPCA a encerrar o ano préoximo de 4,3%.

Apesar desse desfecho de ano mais favoravel do que as expectativas iniciais sugeriam,
ainda ha desafios a frente quando pensamos no cenario para 2026 que vao além da
volatilidade, incerteza e impacto que as eleicdes presidenciais certamente terao sobre o
mercado local. Em primeiro lugar, o mercado de trabalho permanece aquecido, embora
sigamos no aguardo de uma esperada inflexdo da taxa de desemprego nos préximos
meses em virtude de seu comportamento mais defasado em relagao as demais variaveis.
Também serda importante monitorar: (1) o impacto dos diversos estimulos a atividade
econdmica que ganhardao tragcdo ao longo do ano (como o novo crédito consignado
privado, a reforma do IRPF e os programas Gas do Povo e Luz do Povo) e (2) a propria

condugao da politica fiscal, que tem

mostrado um gradual afrouxamento na parte dos gastos nesse segundo semestre e tende
a seguir nessa direcdo no primeiro semestre de 2026 em virtude de restricbes a gastos

nos ultimos meses antes da realizacao de eleigdes.

Nosso cenario base contempla que nao havera surpresas adicionais nesses fatores de
risco em relagdo as informagdes atualmente disponiveis, garantindo a continuidade do
processo de desaceleragdo do ritmo de crescimento da atividade. A concretizagdo desse
cenario sera fundamental para manter a tendéncia de desinflagdo — em particular da
inflagdo de servigos —, promover alguma redugdo a frente também das expectativas de
inflagao e criar condi¢gdes para um ciclo de queda da Selic menos sujeito a interrupgdes
prematuras. Quanto ao timing do inicio desse ciclo de queda, por ora mantemos a
expectativa de que poderia se dar na reunido de janeiro, embora reconhecendo que essa
probabilidade diminuiu, diante de uma evolugdo de cenario provavelmente ainda aquém

do que a autoridade monetdria gostaria de observar antes de iniciar a redugdo dos juros.
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Este material € meramente informativo e ndo considera
os objetivos de investimento, a situagéo financeira ou
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