DEZEMBRO | 2025

CARTA MENSAL

“No cenario internacional, a queda dos juros nos EUA e os
indicadores econbémicos mais positivos sustentaram um
ambiente construtivo para ativos de risco. No Brasil, o
lancamento da candidatura de Flavio Bolsonaro alterou o
quadro eleitoral, impactando os ativos locais.

Entramos em 2026 com uma postura cautelosa em relagcao ao
processo eleitoral. A realocacdo global deve continuar
direcionando fluxo para paises emergentes e para
commodities. Diante disso, estamos concentrando maior parte
do risco no mercado internacional, com alocacées em bolsas
da América Latina e exposi¢cado adicional em ouro.”

NOVUS

CAPITAL




NOVUS

CAPITAL

INTERNACIONAL

Apods a desaceleracdo do mercado de trabalho observada ao longo do segundo semestre do ano passado —
movimento que abriu espaco para os trés cortes de juros pelo Federal Reserve —, a discussao central a frente
passa a ser a sustentabilidade do recente ganho de produtividade da economia americana.

O pano de fundo segue favordvel ao crescimento. As condicdes financeiras permanecem em territério
expansionista; o ciclo de investimento segue robusto, liderado pela difusdao da inteligéncia artificial e pela
construcdo da infraestrutura necessaria a sua adocao; a riqueza das familias continua em trajetdria de alta; e
a politica fiscal mantém viés expansionista. Esse conjunto de vetores sugere que o atual patamar elevado de
crescimento da economia dos EUA tende a se prolongar por mais algum tempo.

Do lado inflacionario, apesar de os niveis ainda se encontrarem acima da meta, a inflacdo tem surpreendido
para baixo, sem sinais de reaceleracdo, enquanto as expectativas de inflacdo permanecem bem ancoradas.
Nesse contexto, a definicdo da politica monetaria passa a depender, de forma decisiva, da dindmica do
mercado de trabalho.

As questdes-chave seguem em aberto: as contratagdes permanecerdo préoximas da estabilidade ou voltardo a
acelerar para acompanhar o ritmo da atividade? A taxa de desemprego continuara se elevando ou retomara
trajetéria de queda? Os saldrios voltardo a pressionar ou a difusdo da inteligéncia artificial seguira reduzindo o
poder de barganha dos trabalhadores?

Caso o mercado de trabalho mantenha a dindmica observada no segundo semestre do ano passado, o
Federal Reserve encontrara espacgo para retomar o ciclo de cortes de juros. Este ndo é o nosso cendrio-base.
Esperamos uma reaceleragcdo gradual do mercado de trabalho, especialmente em um ambiente de politica
fiscal ainda expansionista, o que tende a reduzir o grau de conforto do Fed para flexibilizar a politica
monetdria no curto prazo.

No restante do mundo, a Europa atravessa um momento ciclico peculiar, com crescimento préximo ao
potencial e inflagdo convergida a meta, reduzindo a necessidade de atuacdao da autoridade monetaria. No
Japao, o processo de normalizacdao da politica monetaria segue em curso, com impactos relevantes sobre os
juros longos globais. No campo geopolitico, novos desdobramentos sdo esperados apds o episédio
envolvendo EUA e Venezuela, com a perspectiva de maior influéncia americana no mundo, principalmente

em sua esfera de influéncia geografica mais préxima, a América Latina.
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No campo politico, o debate eleitoral voltou a se estruturar em torno da polarizacao entre o presidente Lula e
o sobrenome Bolsonaro, desta vez representado por seu filho mais velho, Flavio, apds a sinalizacdo de que
este seria o nome escolhido pelo ex-presidente para disputar a Presidéncia da Republica.

Esse movimento teve impacto direto sobre as ambicdes nacionais do governador de Sao Paulo, Tarcisio de
Freitas, que vinha sendo visto como potencial candidato de unificacdo da direita. Nos primeiros testes
eleitorais, Flavio Bolsonaro apresentou viabilidade competitiva relevante, superando Tarcisio nas intencdes de
voto de primeiro turno quando ambos figuram na mesma cédula. Diante desse quadro, a tendéncia é que
Tarcisio concentre esforcos na tentativa de reeleicdo em S3o Paulo e ofereca apoio ao candidato do cla
Bolsonaro.

No fim, o jogo eleitoral brasileiro segue sendo essencialmente uma disputa de rejeicdes. O resultado do pleito
devera ser definido pela dindmica do eleitorado que rejeita ambos os polos e pela forma como esse
contingente se posicionard ao longo da campanha.

Do ponto de vista econémico, a inflagdo inicia o ano de forma relativamente comportada, apesar de alguma
pressao sazonal vinda da alimentacao no domicilio. Os nucleos de inflagdo serdo determinantes para avaliar o
balanco entre duas forgcas antagdnicas: de um lado, a inércia benigna de um IPCA ao final de 2025
significativamente melhor do que o esperado; de outro, um mercado de trabalho ainda bastante firme, que
sustenta pressdes salariais e mantém a inflacdo de servicos em patamar elevado. Nossa estimativa é de um
IPCA encerrando o ano entre 3,5% e 4,0%, com elevada sensibilidade a trajetéria do cAmbio ao longo de 2026.
Em termos de atividade, apdés um segundo semestre marcado por estabilidade, o inicio do ano conta com
estimulos vindos da ampliacdo da faixa de isencdo do Imposto de Renda e da massa salarial ainda resiliente.
Com isso, projetamos crescimento do PIB em torno de 2,0%, insuficiente para promover fechamento
relevante do hiato do produto.

Na politica monetdaria, o Copom devera iniciar o processo de distensdo em marc¢o, com um corte inicial de 25
pontos-base, a ser repetido na reunido subsequente. A partir dai, esperamos cortes de 50 pontos-base ao
longo do ano, levando a Selic para 12% ao final de 2026.

Para além do curto prazo, a dindmica fiscal a partir de 2027 sera o fator determinante para a extensdo do
ciclo. Dependendo da evolugdo das despesas, o processo de afrouxamento monetario pode se encerrar em

torno de 12% ou, em um cenario mais construtivo, permitir que a taxa basica alcance nivel de um digito.
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Dezembro foi um més em que o mercado de crédito operou com liquidez mais fraca, especialmente na
segunda quinzena. Vale maior atencao aos movimentos dos indices para entendermos o que realmente
aconteceu — quando decompomos, vemos que nao foi um comportamento “uniforme”.

No indice de debéntures High Grade (Core), o més mostrou uma abertura de cerca de 18 bps, levando o
patamar para algo préximo de CDI + 2,40%. Entretanto, essa abertura nao foi generalizada: ela foi puxada,
principalmente, por alguns nomes especificos que ja vinham mais pressionados e apresentando volatilidade
de spreads nos Ultimos meses, nomes que j§ estavam mais estressados. Por isso, quando olhamos o indice
Low Rated, vemos esse movimento mais concentrado exatamente nessa parte mais arriscada do universo.

Ja no restante do mercado, o comportamento foi bem mais estavel. Para a maior parte dos ativos, a variacao
foi baixa, um més praticamente “flat”. Ndo a toa, a performance da maioria dos fundos de crédito ficou
préxima do CDI, sem grandes destaques.

No indice de incentivadas, o movimento foi diferente: ali, sim, vimos uma abertura mais homogénea, com
varios nomes corrigindo um pouco mais. Houve uma abertura em torno de 7,5 bps, levando o indice para B +
8 bps, o maior patamar desde o “low” em B - 52 bps. E ainda observamos alguma abertura marginal nos
ultimos dias do més. A duvida era: a correcao pararia em B + O bps, depois do ajuste tributario da MP 1.303, ou
continuaria? Pelo menos por enquanto, continua abrindo. E, lembrando, em um cenario de normalizacao
completa da MP, esse indice poderia chegar até algo préximo de B + 40 bps, ou seja, ainda ha espaco para
correcgoes.

Entre debéntures incentivadas e tradicionais, o comportamento foi bem distinto. Nas tradicionais, como a
abertura foi concentrada em poucos nomes, ainda ndo vemos um conjunto amplo de oportunidades para
aumentar alocacgado. O prémio médio segue “magro”. Ja nas incentivadas, alguns papéis comeg¢am a fazer um
pouco mais sentido, especialmente considerando que estdvamos muito conservadores: baixa alocacgéo,
duration curta e caixa elevado. Comecamos, de forma seletiva, a aumentar posicdo onde o spread voltou a
niveis mais interessantes.

Nos fundos High Grade, nossa postura foi ainda mais prudente. Trabalhamos com um nivel elevado de caixa
— chegamos a 36% ao longo do més, justamente por cautela diante de possiveis ajustes de carteira na virada
para 2026, um ano eleitoral. Esse movimento mais forte ndo veio, entdo tendemos a voltar gradualmente para
algo em torno de 25%-30% de caixa. Ainda é alto, mas faz sentido, dado o pouco prémio observado.

No mercado primario, dezembro manteve volumes semelhantes a novembro, concentrados na primeira
metade do més. Fechamos o ano com cerca de R$280 bilhées em emissdes tradicionais e R$175 bilhdes em
incentivadas, ndmeros expressivos frente a média histérica, mostrando um mercado que vem ganhando
profundidade e tamanho.

No fluxo da inddstria, vimos mudancga relevante. Nos Ultimos trés a quatro meses, os fundos - tanto high
grade, quanto cash e infra - passaram a sofrer resgates mais significativos. Dezemlbro, em especial, foi pesado
e levou a captacdo do ano para terreno negativo: algo em torno de — R$15 bilhdes nos fundos de crédito
tradicionais, e negativo também em infra. Curiosamente, esse fluxo ainda nao pressionou spreads de forma

mais forte porque os fundos ja estavam carregando muito caixa. Mas, se os resgates persistiremm em um ano
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eleitoral, com duvidas sobre atividade econémica e qualidade de crédito, esse amortecedor pode se esgotar.

Em termos de noticidrio corporativo, dezembro foi mais vazio. Poucos eventos, pouca liquidez, e também
poucos sustos. Com isso, conseguimos entregar um més levemente acima do CDI, mantendo postura
conservadora e privilegiando bons riscos de crédito, ainda com parcela relevante de caixa. A tendéncia é

aumentar aos poucos a exposicdo no comeco do ano - mas sempre com disciplina, especialmente com

spreads ainda comprimidos.
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RENDA FIXA

Zeramos a posi¢cao aplicada com o aumento da probabilidade da eleicao ser decidida entre Lula e
Flavio Bolsonaro. Um ciclo entre 250 e 300 bps ndo apresenta prémio suficiente: na margem, a taxa de
desemprego fez nova minima, e a inflagdo de servicos voltou a incomodar, o que torna uma queda em
janeiro muito improvavel. Acompanharemos os proximos indicadores e o cenario eleitoral para voltar
para as posicoes.

RENDA FIXA INT

Seguimos com uma peguena posicao tomada na parte longa da curva de juros dos EUA. A atividade
esta muito forte e as condicdes financeiras muito expansionistas. O Fed caindo juros e a expansao
fiscal programada para 2026 deveriam adicionar prémio de risco a parte longa.

BOLSA

A posicdo de carteira contra o indice contribuiu negativamente no més, mas conseguimos zerar
rapidamente as posicoes quando o Flavio Bolsonaro anunciou sua candidatura. Durante o més
ficamos taticamente vendidos em bolsa, o que contribuiu muito positivamente para o resultado do
més. No mercado internacional, compramos bolsa americana e continuamos comprados em Chile,
Argentina e indice de emergentes.

MOEDAS

O ganho no més veio da compra do dodlar contra o real apds o Flavio Bolsonaro se langcar como
candidato a presidéncia. Entramos em janeiro sem posicao em moedas.

COMMODITIES

Estamos mantendo a posicdo comprada em ouro acreditando que a diversificacao em relagao ao
dolar seguira firme em 2026 diante dos riscos geopoliticos e um fiscal mais expansionista nos EUA
devido a eleicao do Congresso.

CREDITO

Seguimos com postura cautelosa nos fundos, com foco em preservacao de capital diante de spreads
estreitos, que tém criado um desalinhamento entre precos e fundamentos. Agora, comecamos, de
forma seletiva, a aumentar posicdo onde os spreads voltaram a niveis mais interessantes.

Os books de renda fixa (local e internacional), moedas, commodities e bolsa contemplam os fundos multimercado, respeitando as limitagdes das resolugdes 5.202 e 4.963 para os veiculos enquadrados.
Os books de renda fixa (local e internacional) contemplam os fundos de renda fixa ativa, respeitando as limitagdes das resolugbes 5.202 e 4.963 para os veiculos enquadrados.

O book de crédito contempla o fundo de crédito high grade (debéntures nao incentivadas) e o fundo de renda fixa isento (debéntures incentivadas).
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RENTABILIDADE DOS FUNDOS

MULTIMERCADO - 143 MILHOES

PL % Més % Ano % 12M % 24M % 36M % Inicio Novus
NOVUS MACRO R$53 M 1,98% 13,24% 13,24% 17,77% 29,26% 90,08%
% CDI 163% 93% 93% 66% 68% 104%
INSTITUCIONAL R$88 M 1,44% 14,35% 14,35% 22,70% 38,23% 86,04%
% CDI 8% 100% 100% 85% 88% 99%

RENDA FIXA - 600 MILHOES

% 12M % 24M % 36M % Inicio Fundo

RENDA FIXA R$220 M 1,25% 8,10% 8,10% 17,02% 35,30% 94,77%
% CDI 102% 57% 57% 64% 82% T19%
RENDA FIXA INSTITUCIONAL R$248 M 1,15% 9,97% 9,97% 20,60%  39,34% 68,92%
% CDI 94% 70% 70% 77% 91% 107%
RENDA FIXA ISENTO R$IZTM 1,33% 14,45% 14,45% - - 18,96%
% CDI 109% 101% 101% = = 106%

CREDITO - 116 MILHOES

PL % Més % Ano % 12M % 24M % 36M % Inicio Fundo
NOVUS CREDITO R$116 M 1,26% 15,09% 15,09% 30,38% 49,23% 55,18%
% CDI 104% 105% 105% N4% 14% 1N3%

PREVIDENCIA - 86 MILHOES

PL % Més % Ano % 12M % 24M % 36M % Inicio Fundo
PREV RF R$44 M 1,22% 7,78% 7,78% 16,39% 33,87% 62,77%
% CDI 100% 54% 54% 61% 78% 92%
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