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No cenário externo, o mês de dezembro foi marcado pela persistência de dados mistos de
mercado de trabalho, o que permitiu ao Federal Reserve dar continuidade ao ciclo de
cortes de juros. Para as próximas reuniões, o banco central americano indicou que poderá
desacelerar o ritmo de afrouxamento monetário, à medida que o nível de restrição está
moderado e que os dados econômicos se aproximam de um equilíbrio mais consistente.

No campo da inflação, o “CPI” voltou a ser publicado após meses de paralisação do
governo federal. Apesar do retorno das estatísticas oficiais, os números apresentaram
distorções na coleta de dados, reduzindo sua utilidade como termômetro de curto prazo.
Estimamos que a queda do núcleo de 3% para 2,6% estaria exagerada em 30bps, algo que
só será corrigido completamente em abril de 2026. Ainda assim, o noticiário de inflação
segue otimista, com indicadores alternativos apontando reajustes de preço dentro da
normalidade no 4º trimestre.

Para 2026, esperamos um ambiente mais positivo no que tange ao crescimento global,
com uma redução da incerteza tarifária, devolução das tarifas IEEPA pela Suprema Corte
americana, impulsos fiscais positivos em países centrais e taxas de juros pouco restritivas
na maioria dos países centrais. Nesta linha, chama atenção o fato de que até agora os
países mais expostos à guerra comercial têm demonstrado boa resiliência diante do
choque tarifário, como foi o caso da China. Por isso, não esperamos contração da
economia global no próximo ano. Isso irá depender, claro, da continuidade da boa fase de
crescimento e investimento da indústria de novas tecnologias, liderada pelos EUA e
seguida pela China.

No Brasil, 2025 foi um ano de grande volatilidade. O Real começou o ano muito
depreciado em meio a temores envolvendo a sustentabilidade da política fiscal e
questionamentos quanto à efetividade da política monetária. Como resultado, o BCB
intensificou o ritmo do aperto monetário já em andamento e promoveu um significativo
aumento de juros de 100bps por três reuniões consecutivas do Copom. Essa reação firme
por parte da autoridade monetária, aliada a uma política fiscal menos expansionista ao
longo do primeiro semestre, rendeu bons frutos ao fim do ano. A atividade econômica,
ainda pujante nos trimestres iniciais do ano com o auxílio de mais uma robusta safra de
grãos, mostrou sinais de inflexão e moderação a partir do terceiro trimestre.
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O Real reverteu a desvalorização observada no último trimestre de 2024, propiciando uma
bem-vinda desinflação de bens e alimentos com efeitos secundários importantes para a
inflação de serviços e levando o IPCA a encerrar o ano próximo de 4,3%.

Apesar desse desfecho de ano mais favorável do que as expectativas iniciais sugeriam,
ainda há desafios à frente quando pensamos no cenário para 2026 que vão além da
volatilidade, incerteza e impacto que as eleições presidenciais certamente terão sobre o
mercado local. Em primeiro lugar, o mercado de trabalho permanece aquecido, embora
sigamos no aguardo de uma esperada inflexão da taxa de desemprego nos próximos
meses em virtude de seu comportamento mais defasado em relação às demais variáveis.
Também será importante monitorar: (1) o impacto dos diversos estímulos à atividade
econômica que ganharão tração ao longo do ano (como o novo crédito consignado
privado, a reforma do IRPF e os programas Gás do Povo e Luz do Povo) e (2) a própria
condução da política fiscal, que tem

mostrado um gradual afrouxamento na parte dos gastos nesse segundo semestre e tende
a seguir nessa direção no primeiro semestre de 2026 em virtude de restrições a gastos
nos últimos meses antes da realização de eleições.

Nosso cenário base contempla que não haverá surpresas adicionais nesses fatores de
risco em relação às informações atualmente disponíveis, garantindo a continuidade do
processo de desaceleração do ritmo de crescimento da atividade. A concretização desse
cenário será fundamental para manter a tendência de desinflação – em particular da
inflação de serviços –, promover alguma redução à frente também das expectativas de
inflação e criar condições para um ciclo de queda da Selic menos sujeito a interrupções
prematuras. Quanto ao timing do início desse ciclo de queda, por ora mantemos a
expectativa de que poderia se dar na reunião de janeiro, embora reconhecendo que essa
probabilidade diminuiu, diante de uma evolução de cenário provavelmente ainda aquém
do que a autoridade monetária gostaria de observar antes de iniciar a redução dos juros.
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Este material é meramente informativo e não considera

os objetivos de investimento, a situação financeira ou

as necessidades individuais de um ou de determinado

grupo de investidores. Recomendamos a consulta de

profissionais especializados para decisão de

investimentos. Fundos de Investimento não contam

com a Garantia do Administrador, do Gestor, de

qualquer mecanismo de seguro, ou, ainda, do Fundo

Garantidor de Crédito – FGC. Rentabilidade obtida no

passado não representa garantia de rentabilidade

futura. Ao investidor é recomendada a leitura

cuidadosa do prospecto ou do regulamento do Fundo

de Investimento antes de aplicar seus recursos. As

rentabilidades divulgadas são líquidas de taxa de

administração e performance e brutas de impostos. As

informações e conclusões contidas neste material

podem ser alteradas a qualquer tempo, sem que seja

necessária prévia comunicação. Este material não

pode ser copiado, reproduzido ou distribuído sem a

prévia e expressa concordância da JGP. Para maiores

informações, consulte nossa área comercial.
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