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Cenario economico

“Nada é mais fragil que o futuro”:
dezembro testa a resiliéncia dos ativos
domeésticos diante do risco politico.

Os mercados brasileiros encerraram
2025 sob postura defensiva, refletindo aumento
da aversdo ao risco e maior cautela por parte
dos investidores. Embora o pano de fundo
macroecondmico doméstico tenha seguido
relativamente construtivo — com inflacdo em
trajetoria de melhora e atividade econbmica
mostrando perda gradual de tragdo —, o0s
desdobramentos no campo politico, em especial
apos o anuncio da pré-candidatura de Flavio
Bolsonaro a Presidéncia da Republica, foram
determinantes para a dinamica dos ativos ao
longo do més. Ao final do periodo, o Ibovespa
até conseguiu terminar com alta pouco acima de
1,0%, mas a curva de juros nominal apresentou
relevante abertura nos vértices de maior prazo e
o real depreciou em torno de 3,0% frente ao ddlar

norte-americano.

No cenario global, dezembro foi marcado
por relevantes decisdes de politica monetaria
e pela consolidacao de sinais de moderacao do
ciclo econémico nos Estados Unidos. O Federal
Reserve, em sua Ultima reunido do ano, promoveu
um corte de 0,25 p.p. na taxa bdsica de juros,
movimento amplamente esperado. Ainda assim, a
comunicagao que acompanhou a decisdo trouxe
nuances importantes. A sinalizacdo de que o
préoximo movimento da taxa devera ser de baixa —
e ndo de alta—, assim como a avaliagdo mais fraca
do mercado de trabalho, foram interpretadas como
elementos marginalmente dovish. As projecdes
atualizadas do FOMC, com revisdes para cima do
crescimento e para baixo da inflagao, reforcaram
a leitura de que o Fed seguira caminhando em
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direcdo a taxa neutra ao longo de 2026, ainda que
de forma cautelosa e dependente de dados.

Os indicadores econdmicos norte-
divulgados ao

corroboraram esse diagndstico. No mercado

americanos longo do més
de trabalho, os dados do Payroll mostraram
desempenho qualitativamente fraco no saldo
de outubro e novembro, com aumento da taxa
de desemprego para 4,6% e geragdo de vagas
concentrada em setores pouco correlacionados
com o ciclo econbémico. Na inflagdo, apesar
de ruidos metodoldgicos na coleta de dados
em razao dos efeitos advindos do shutdown,
o CPI e, sobretudo, seu nucleo apresentaram
desaceleracdo relevante na comparagdao anual.
Em nossa avaliagcao, o conjunto das informacgdes
recomenda prudéncia adicional por parte da
autoridade monetaria, mas também valida a leitura
de que o processo desinflacionario segue em
curso.

Na Europa, o Banco Central Europeu
manteve a taxa de juros em 2,00%, conforme
amplamente esperado, reiterando uma postura
dependente de dados. Revisbes marginais para
cima nas projecbes de crescimento e inflacdo
de 2025 conferiram leve viés hawkish a decisao.
Ainda assim, o risco de inflagao abaixo da meta em
2026 permanece no radar. Na China, os dados de
produgdo industrial e vendas no varejo voltaram
a frustrar expectativas, reforgcando a percepgao
de perda gradual de resiliéncia da economia e a
necessidade de estimulos adicionais a demanda
doméstica no inicio de 2026 — tomada de decisdo
gue o governo chinés provavelmente colocara em
pratica ainda no primeiro trimestre do ano.
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No Brasil, os desenvolvimentos do més
concentraram-se em trés frentes principais:
indicadores econdmicos, comunicagdes do Copom
e cenario politico-eleitoral. Do lado da atividade,
0s dados seguiram confirmando o processo de
desaceleragdo no segundo semestre. O PIB do
3T25evidencioumoderacao mais claranos setores
ciclicos, e os indicadores mensais mais recentes
— com destaque para o IBC-Br de outubro —
mostraram contracdo disseminada fora do setor
agropecuario. Em termos agregados, a economia
ja n&o se encontra apenas lateralizada, mas passa
por um movimento pontual de enfraguecimento.
No campo da inflagao, as leituras de novembro
foram bastante favoraveis, tanto em termos
guantitativos quanto qualitativos. A desaceleragdo
disseminada dos principais componentes do IPCA,
aliada a melhora das métricas de média mdvel,
reforca a hipdtese de encerramento de 2025
dentro do intervalo de metas.

Apesar disso, o Copom optou por
manter a taxa Selic em 15,00% e seguir com
uma comunicagdo cautelosa e sem guidance
explicito. O agregado das comunicagbes —
Comunicado, Ata e Relatdrio de Politica Monetaria
— foi interpretado pela maioria do mercado como
hawkish, sobretudo pela auséncia de sinaliza¢des
claras sobre a proximidade do inicio do corte
de juros. Ainda assim, em nossa leitura, houve
mudangas sutis, porém relevantes, na avaliagédo
do mercado de trabalho, da atividade econdmica
e das projecdes de inflagdo do proprio Banco
Central. Entendemos que a autoridade monetaria
credibilidade e flexibilidade
deciséria em um ambiente ainda marcado por

elevada incerteza.

busca preservar

Por fim, no campo politico, a pré-
candidatura de Flavio Bolsonaro foi o principal
vetor de volatilidade do més. A reacéo inicial dos

mercados foi negativa, refletindo o receio de um
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cenario eleitoral polarizado similar ao de 2022 e o
aumento da probabilidade de continuidade do atual
governo. Com o passar das semanas, contudo, o
saldo das informagdes passou a sugerir, em nossa
avaliacdo, que ha uma chance nao desprezivel de
tal candidatura ndo prosperar, diante da elevada
rejeicdo de Flavio, das dificuldades de articulagéo
politica e da resisténcia do empresariado.

Em sintese, dezembro encerrou um
ano marcado por elevada volatilidade, mas que
se desenrolou de maneira bem mais positiva,
tanto para economia gquanto para 0os mercados
domésticos, diante do que a maioria dos analistas
esperava 12 meses atras. Olhando adiante,
acreditamos que a combinac¢do de desinflacao,
desaceleracdo da atividade e perspectiva de
flexibilizagdo monetaria compde um pano de fundo
potencialmente mais construtivo para 2026. Ainda
assim, o cenario eleitoral seguird como variavel
central para a dindmica dos ativos domésticos,
exigindo cautela, disciplina analitica e distingao

constante entre ruido e tendéncia.

MERCADO DE CREDITO

Encerramos o més de dezembro com uma
leve abertura nos spreads de crédito, refletida em
um avango de 3 bps no IDA-DI. Esse movimento
moderado ocorreu mesmo diante de uma forte
saida de recursos, que somou R$ 21 bilhdes, o
maior volume desde dezembro de 2024.

No segmento de infraestrutura, apesar da
captacdo de R$ 3,6 bilhdes, os spreads também
apresentaram abertura proxima de 3 bps.

De forma geral, 2025 foi um ano bastante
positivo para a classe de ativos de crédito
privado, impulsionado principalmente pela
forte captagcdo da industria. Na estratégia de
ativos ndo incentivados, as entradas liquidas
alcancaram R$ 74 bilhdes, enquanto os fundos
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isentos receberam aproximadamente R$ 130
bilnGes. Esse fluxo resultou em um fechamento
expressivo dos spreads, da ordem de 50 bps e 53
bps, respectivamente, com a maior parte desse
movimento concentrada no primeiro semestre do
ano.

Esse volume robusto de recursos
contribuiu para que as emissGes de debéntures
totalizassem R$ 450 bilhdes em 2025 (ante R$
469 bilndes em 2024). Além disso, a liquidez
do mercado secundario aumentou de forma
significativa, com negociagdes que somaram R$
990 bilhdes ao longo do ano, um crescimento de
28% em relagdo ao ano anterior.

O periodo prolongado de juros em niveis
elevados acabou por expor companhias que ja
apresentavam fragilidades especificas, como
problemas de governanga, no caso da Ambipar,
ou uma combinagdao de fatores setoriais e
ambientais, como observado na Braskem. Nesse
contexto, os eventos de crédito registrados ao
longo do ano foram essencialmente pontuais e
direcionados, ndo assumindo carater sistémico.
Olhando a frente, esse diagndstico ajuda a explicar
a resiliéncia observada no mercado de crédito e
sustenta uma avaliacdo positiva para os ativos de
crédito privado em 2026.

Ingressamos, inclusive, no novo ano com
perspectiva de queda dataxa Selic e, considerando
que muitas companhias anteciparam, ao longo de
2025, um alongamento relevante de seus passivos,
entendemos que o setor corporativo se encontra
bem-posicionado para atravessar eventuais
volatilidades associadas ao ano eleitoral, como
uma possivel desaceleragdo no ritmo de emissdes.

Diante desse contexto, nossa estratégia
para 0 ano que se inicia permanece alinhada
a adotada recentemente: evitando ativos que
apresentam assimetria negativa nos spreads de
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crédito, priorizando companhias com estrutura de
capital sdlida, inseridas em setores de perfil mais
anticiclico, e preservando um nivel adequado de
caixa para capturar oportunidades pontuais.

Adicionalmente, a manutengdo de
um portfdlio bem diversificado, aliada a uma
gestdo ativa e disciplinada, continua sendo
um pilar fundamental da estratégia, aspecto
que consideramos ainda mais relevante em um
ambiente marcado por incertezas tipicas de um
ano eleitoral.
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SOMMA ANS Renda Fixa Crédito
Privado

No més de dezembro o retorno do SOMMA
ANS Renda Fixa Crédito Privado foi de +1,28%
contra +1,22% do CDI (equivalente a 104,61% do
CDI). Em 12 meses o fundo acumula retorno de
+14,94% contra +14,31% do indice (equivalente a
104,41% do CDI).

No segmento bancario, os impactos
positivos foram provenientes do fechamento dos
spreads das letras financeiras subordinadas. Ja os
ativos corporativos apresentaram pouca variagao
ao longo do més, contribuindo em maior grau com
O carrego.

O SOMMA ANS encerrou o més com 1,97
anos de duration e carrego de CDI +1,29% a.a.

Indicadores de Mercado

No més No ano 12 meses
CDI 1,22% 14,31% 14,31%
Délar 3,16% -11,14% -11,14%
Ibovespa 1,29% 33,95% 33,95%
IGP-M -0,01% -1,04% -1,04%

IPCA 0,34% 4,27% 4,27%
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Contato

ri@sommainvestimentos.com.br
ou ligue +55 48 3037-1004

www.sommainvestimentos.com.br

Disclaimer

Esta carta foi elaborada pela SOMMA Investimentos, para uso exclusivo dos seus clientes, ndo podendo ser reproduzida ou distribuida por este a qualquer
pessoa ou instituicdo sem a expressa autorizacdo da SOMMA Investimentos. As informacdes contidas neste documento possuem fins meramente informativos,
ndo se caracterizando como relatério, estudo ou andlise sobre valores mobilidrios ou indicacdo de investimento. Estas informacdes, ainda, sdo consideradas
confidveis na data em que foram apresentadas, entretanto, ndo representam por parte da SOMMA Investimentos garantia de exatiddo das informacdes prestadas
ou julgadas sobre sua qualidade. As opinides contidas neste documento sdo baseadas em julgamento e estimativas e estdo, portanto, sujeitas a mudancas.
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