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CARTA MENSAL

“No cendrio internacional, o destaque foi a forte realizacdo dos ativos ligados ao varejo
americano, acompanhada por quedas expressivas nas acées de tecnologia e no Bitcoin ao
longo do més. O Fed adicionou volatilidade ao sinalizar incerteza quanto ao corte de juros em
dezembro, revertendo a comunicacdo ao final do periodo e indicando que os cortes deverdo
ocorrer apos a alta da taxa de desemprego.

No Brasil, o Copom manteve a Selic em 15%, preservando o tom hawkish adotado nas ultimas
reuniées, mas abriu espaco para cortes ja em janeiro ao incorporar o impacto da isencdo de
IR em suas projecées. Mantemos a alocacdo com visdo construtiva para o Brasil, com posicdo
comprada em bolsa e aplicada em juros. Nos mercados internacionais, seguimos comprados
em S&P, ouro e urdnio.”
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O més serviu para eliminar as duvidas remanescentes sobre a possibilidade de corte de juros pelo Federal
Reserve na reuniao de dezembro. Apds Jerome Powell ter induzido o mercado a considerar a hipdtese de
manutengdo, em um ambiente de auséncia de estatisticas oficiais devido ao shutdown, outros membros
relevantes do Comité reforcaram que a autoridade monetdria avaliaria um corte mesmo sem dados
completos. A partir dai, a discussdo central para a virada de 2025 para 2026 tornou-se clara: ha espacgo para
reduzir a taxa ao nivel considerado neutro (3,0%)?

O balango de forgas permanece ambiguo. Por um lado, a economia segue sustentada por uma dinamica
autonoma de crescimento da demanda, impulsionada principalmente pelo forte ciclo de investimento em
infraestrutura de data centers para inteligéncia artificial. Esse vetor tem acrescentado mais de 60 pontos-
base ao PIB americano por ano. Soma-se a isso um ambiente de condi¢des financeiras ainda extremamente
expansionistas e um impulso fiscal persistente, que mantém o crescimento acima do potencial.

Por outro lado, observa-se uma transicdo para um mercado de trabalho mais fraco, com menor demanda
estrutural por mao de obra. Esse novo equilibrio — menos contratagdes, mas sem deterioragcao acelerada da
taxa de desemprego — permite que a economia cresgca em ritmo elevado sem reacender pressdes
inflacionarias imediatas. Em nossa avaliacao, as estatisticas de emprego do primeiro trimestre de 2026 serao
determinantes:

. uma reaceleracdo das contratagdes, com estabilidade do desemprego, tende a manter os juros no
patamar alcangado ao fim de 2025;

. numeros mais fracos, em linha com o que surveys privados ja sinalizam, abririam espago para que o
Fed leve a taxa para algo préximo a 3%.

Ha também a incerteza institucional relativa a mudang¢a no comando do Federa/ Reserve. Um presidente
novato, com credenciais mais dovish e foco explicito em reduzir o custo de financiamento habitacional, pode
criar tensao com os objetivos tradicionais de politica monetaria, aumentando o risco de erros na calibragem.
Esse conjunto de fatores ainda aponta para juros de curto prazo enviesados para baixo, mas com riscos
inflacionarios relevantes a frente, o que favorece a continuidade do enfraguecimento estrutural do ddélar em
um cenadrio de leniéncia do banco central.

No cenario global, outro tema que seguira central é a politica monetaria do Japao. A confianga renovada em
uma dinamica doméstica mais forte e na saida do ambiente deflacionario sustenta a transicao para juros
positivos e mais altos. Esse movimento pressiona as curvas globais e afeta moedas via desmonte parcial de
operacgdes de carry trade, dado que o iene é o principal funding dessas estratégias. Como consequéncia, as
pontas mais longas das curvas internacionais devem enfrentar pressao adicional ao longo dos préximos

meses.




NOVUS

> | TAL

BRASIL

No Brasil, o destaque do més foi a evolucao dos dados de inflagdo, que continuam surpreendendo
positivamente. Nossa projecao para o IPCA de 2025 ja recuou para 4,4%, com dezembro devendo registrar
nova leitura benigna. As aberturas reforcam essa tendéncia: alimentos seguem sem gerar pressao relevante,
0os precos de combustiveis permanecem comportados e a maior parte dos nulcleos converge para niveis
préximos a meta. O Unico segmento que ainda inspira atencdo é o de servigcos intensivos em mao de obra,
qgue continuam exibindo dindmica mais pressionada que em ciclos anteriores. Ainda assim, esses vetores ndo
sdo suficientes para alterar nossa avaliacdo de que a trajetdria inflacionaria segue firme em direcdo a um
patamar mais confortavel, permitindo revisdes graduais das expectativas para niveis menos estressados.
Nesse contexto, consideramos correta a estratégia do Banco Central de manter uma postura hawkish. A
sinalizacdao de que a Selic permanecerd estavel até que a convergéncia da inflacdo a meta esteja mais
claramente assegurada reforca a credibilidade da politica monetaria. Essa firmeza é essencial para aproximar
a inflacdo efetiva do objetivo de 3,0% — um cendrio que, até poucos meses atrds, parecia improvavel.

Do lado da atividade, a economia da sinais de acomodacdo para um ritmo mais préximo ao seu potencial. A
principal excecdo segue sendo o mercado de trabalho, que continua operando em tom acima do desejado: o
nivel de novas contratacdes segue elevado e a taxa de desemprego permanece abaixo do que se considera
compativel com um ambiente nao inflacionario. Isso mantém duvidas importantes sobre a magnitude do
hiato do produto e reduz o espac¢o para mudancas antecipadas na estratégia do Copom.

Diante desse quadro, mantemos nossa projecdo de que o ciclo de cortes tera inicio apenas em margo de
2026. A autoridade monetaria seguird priorizando o ganho de credibilidade, utilizando a estabilidade dos
juros como mecanismo para reforcar a queda das expectativas e aumentar a probabilidade de convergéncia

da inflagdo a meta.
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O Novus Crédito entregou retorno de 1,03% (98% do CDI), com contribuicdes positivas em debéntures, FIDC e
caixa. Jd4 o Novus Renda Fixa Ativo Isento apresentou retorno de 1,18% (112% do CDI), impulsionado por
resultados positivos em juros e crédito, ainda que parcialmente pressionado pela marca¢gao a mercado.

O més de novembro foi caracterizado por fechamento marginal dos spreads das debéntures tradicionais e
abertura marginal dos spreads das debéntures incentivadas. O mercado secundario mostrou alguma
volatilidade, enquanto o primario permaneceu bastante ativo. A temporada de resultados corporativos do
3T25 reforcou uma tendéncia que temos destacado: a qualidade média do crédito corporativo no Brasil
continua se deteriorando de forma lenta e constante, com piora disseminada entre setores e faixas de rating.
Do ponto de vista de spreads, o indice de debéntures high grade core apresentou compressao, recuando da
faixa de CDI + 2,30% para CDI + 2,20%, um fechamento de 6,7 bps no més e 9 bps no acumulado do ano. Ja o
indice de debéntures incentivadas registrou abertura, alcangcando NTN-B - 2,14 bps, equivalente a um
aumento de 6,7 bps — movimento bem mais moderado que a abertura de aproximadamente 40 bps
observada em outubro.

O mercado primario ndo desacelerou; pelo contrario, mostrou forte atividade, com mais de R$25,3 bilhdes em
debéntures tradicionais e R$21 bilhées em debéntures incentivadas. Esse comportamento reforca a dindmica
pela qual, quando o secundario oferece algum alivio, o primario tende a “abrir a torneira”, trazendo emissdes
volumosas, com prazos longos e spreads cada vez mais comprimidos. Em nossa avaliacdao, as ofertas
continuam pouco atrativas, combinando prémios baixos e vencimentos estendidos. O calendario de
dezembro inclui emissdes relevantes como Cogna (R$ 1 bilh&o), Eletrobras (R$ 3 bilhdes), Casa dos Ventos
(R$1,44 bilhdo) e Aegea (R$ 1 bilhdo), embora o pipeline deva se esvaziar nas duas ultimas semanas do ano. Os
vencimentos dominantes se concentram entre 10 e 24 anos, com remuneragoes frequentemente pouco
compativeis com o risco, o que deve testar a profundidade do mercado neste periodo final do ano.

A divulgacdo dos resultados das empresas do 3° trimestre trouxe informacdes importantes para nossos
modelos e andlises de rating. A qualidade de crédito das companhias, em média e mediana, seguiu em
deterioracao pelo terceiro trimestre consecutivo, fendbmeno que observamos desde o segundo semestre de
2024. Nosso Indice de Qualidade de Crédito confirmou esse movimento, com a mediana caindo de 8,35 no

2T24 para 7,69 no 3T25.
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Apesar dessa piora marginal, os resultados ndo trouxeram grandes surpresas, mas continuam pressionados
pelo ambiente de juros elevados e pela dificuldade de geracdao de caixa. Mesmo assim, os spreads
permanecem estreitos, criando um desalinhamento entre precos e fundamentos que merece atencdo e
reforca uma postura cautelosa. Estamos atentos a esse descasamento e preparados para agir caso um
movimento de correcao se materialize.

Nesse contexto, nossos portfélios se mantém conservadores. O Novus Crédito segue com posicao robusta de
caixa de 32%, alocacdo de 50% em debéntures e exposicdo complementar em cotas sénior de FIDCs, com um
carrego médio de CDI + 1,4% e duration préxima de um ano. A alocacao se mantém predominantemente em
ratings elevados, com predominancia de AAA, AA+ e AA-. O Novus Renda Fixa Ativo Isento também preserva
uma postura defensiva, com 56% de caixa e 44% em debéntures, carrego médio equivalente a CDI + 1,16%
qguando considerado o efeito de gross-up, e duration em torno de 2,2 anos. A composi¢cdo do rating segue

igualmente robusta, concentrada em emissores AAA, AA+ e AA.
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FUNDOS NOVUS CAPITAL

RENDA FIXA

Alongamos nossa posicao aplicada, buscando capturar um ciclo mais amplo de cortes e extrair maior
prémio nas partes intermediaria e longa da curva. Adicionalmente, iniciamos uma posi¢cdo aplicada
em juro real intermediario. Nossa leitura base segue apontando maior probabilidade para o inicio do
ciclo de cortes em margo. Ao mesmo tempo, mantemos protecdes taticas para o cenario de auséncia
de corte em janeiro, preservando o portfélio diante desse risco.

RENDA FIXA INT

Zeramos nossa posi¢gao aplicada no juro curto nos EUA e mantemos apenas uma pequena posicao
tomada na parte longa da curva.

BOLSA

Identificamos de forma acertada a narrativa predominante ao longo de novembro. Concentramos as
compras no Brasil, onde avalidvamos que o tema de seguranca publica poderia reanimar a base de
direita e enfraquecer o governo. As pesquisas confirmaram essa dinamica, com reducdo do gap entre
Lula e Tarcisio. Como resultado, nossa carteira contra o indice contribuiu com 0,75% no més, e,
somada as posicoes direcionais ligadas ao tema eleitoral, impulsionou a forte performance do book de
bolsa. No mercado internacional, vendemos as bolsas americanas com maior exposi¢cao a tecnologia, o
qgue atuou como protecao para nossas posicdes compradas no Brasil. Encerramos o més mais
balanceados, mantendo a exposicao comprada no Brasil e adicionando compra de S&P 500.

MOEDAS

Zeramos as posi¢coes em BRL contra GBP e EUR, e atualmente estamos sem exposi¢cao relevante em
moedas. Temos preferido alocar o risco em outras classes de ativos e mercados, onde enxergamos
melhores assimetrias.

COMMODITIES

Aproveitamos a forte realizagdao do ouro para iniciar uma posicao comprada com horizonte de médio
prazo. Acreditamos que os bancos centrais devem seguir diversificando suas reservas, a0 mesmo
tempo em que os riscos fiscais nos EUA tendem a se intensificar com novos estimulos voltados a
melhorar a imagem do governo para as eleicdes no Congresso. Adicionalmente, iniciamos uma
pequena alocagao em uranio.

CREDITO

Seguimos com postura cautelosa nos fundos, com foco em preservacdo de capital diante de spreads
estreitos, que tém criado um desalinhamento entre precos e fundamentos. Seguimos com caixa
elevado e duration mais curta, com menor exposicao em debéntures e mantendo flexibilidade para
aproveitar oportunidades quando o mercado abrir um novo ciclo de crédito.

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

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

MULTIMERCADO - 260 MILHOES

NOVUS MACRO R$52 M 3,94% 11,04% 12,14% 16,80% 26,25% 86,38%
% CDI 375% 85% 87% 64% 61% 102%
INSTITUCIONAL R$205 M 2,66% 12,72% 13,98% 22,36% 37,38% 83,39%
% CDI 252% 98% 100% 85% 86% 99%

RENDA FIXA - 601 MILHOES

PL % Més % Ano % 12M %24M % 36M % Inicio Fundo
RENDA FIXA R$234 M 1,30% 6,77% 8,54% 16,55% 34,06% 92,37%
% CDI 124% 52% 61% 63% 79% 120%
RENDA FIXA INSTITUCIONAL R$250 M 1,36% 8,72% 10,37% 20,72% 39,11% 67,00%
% CDI 129% 67% 74% 78% 90% 108%
RENDA FIXA ISENTO R$N7 M 1,18% 12,95% 14,12% - - 17,40%
% CDI 2% 100% 101% - - 106%

CREDITO - 117 MILHOES
=] % Més % Ano % 12M % 24M % 36M % Inicio Fundo

NOVUS CREDITO R$T17 M 1,03% 13,66% 13,86% 30,19% 49,33% 53,24%
% CDI 98% 106% 99% 4% 14% M4%

PREVIDENCIA - 90 MILHOES

PL % Més % Ano % 12M % 24M % 36M % Inicio Fundo
PREV RF R$46 M 1,30% 6,47% 8,23% 15,95% 33,02% 60,80%
% CDI 124% 50% 59% 60% 76% 92%
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