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Agosto em Perspectiva

CDI

14,90% 1,16% 9,07%

Ibovespa 141.422 6,28% 17,57%
Délar 5,4299 -3,05% -12,11%

EUA Juros 10 anos 4,23% -0,14% -0,35%
S&P 500 6.460 1,91% 9,84%
Petréleo Brent (USD) 68,12 -6,11% -8,97%

O otimismo voltou a tomar conta dos mercados com a expectativa de cortes de juros nos EUA. Apesar
de uma inflagdo ainda incbmoda, a narrativa que prevalece é a de que o FED deve se guiar mais pelo
enfraquecimento do mercado de trabalho do que pela persisténcia dos precos. A resposta imediata foi
uma impulsdo dos ativos de risco, dos mais sensiveis aos juros americanos até mercados emergentes.
No entanto, esse entusiasmo ainda convive com contradicdes profundas. As tarifas seguem como
instrumento central de arrecadagao e discurso politico, mas pouco ajudam a corrigir o grave quadro fiscal
americano. O risco de repasses inflacionarios a frente é real, e o mercado insiste em precificar um futuro
mais benigno do que as condig¢des justificam. Some-se a isso uma politica monetdaria pressionada e um
endividamento crescente, e temos um campo fértil para novas frustracgoes.

Aqui no Brasil, o aperto monetario vem cumprindo seu papel: a demanda agregada comeca a mostrar
sinais claros de cansaco e a inflagdo perde folego. O cendrio externo prd-risco tende a nos favorecer, mas
as incertezas politicas locais continuam a pesar. As indefinicdes eleitorais e a falta de um debate sério
sobre reformas estruturantes reforcam o diagndstico de que seguimos adiando o enfrentamento de
problemas fiscais cada vez mais urgentes.

No curto prazo, o que temos é um liquidificador de tensdes: a extensdo do tarifaco, o julgamento de um
ex-presidente no STF, as tentativas do governo de recuperar popularidade e as consequéncias de todos
esses vetores misturados, mantendo a volatilidade elevada.

Em resumo, seguimos cautelosos. Ajustamos gradualmente nossas preferéncias em diregdo a ativos de
risco, mas evitamos posi¢cdes que apostem em otimismo excessivo.

Buscando inspiracdo no esporte, uma frase presente no vestidrio do San Francisco 49ers me parece
bastante aplicavel ao atual momento de mercado: Stay humble. Ignore the noise. Protect the team. Na
gestdo de portfdlios, esse lema se traduz em respeitar o perfil de risco, adotar o pragmatismo na tomada
de decisGes, distinguir sinais de ruidos e manter a consisténcia necessaria para colher
resultados no longo prazo.

TCAY ol M |

2. IENORE THE NDISE

- 3. PROTECT THE TEAM .

“Mantenha-se humilde. Ignore o barulho. Proteja o time.” Fonte: San Francisco 49ers [Frase no vestidrio].

Boa leitura!

Daniel Cotrim, CGA

Estrategista
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Mercado Internacional

O tripé americano: tarifas, rolagem da divida e politica monetaria

As tarifas tém contribuido, no curto prazo, para um aumento expressivo da arrecadagdo federal
americana. Até junho, as receitas tarifarias cresceram 300% em relagdo a média observada entre 2018 e
2024. No entanto, esse aumento ainda pode reduzir os volumes de importagdo, e ja presenciamos uma
reversao significativa do fluxo de importagdes nos EUA em comparagao ao primeiro trimestre. A questdo
central é: qual tem sido o impacto fiscal efetivo dessas tarifas?

De acordo com os dados do Bureau of the Fiscal Service, a parcela de receitas oriundas de tarifas de
importacdo (customs duties) corresponde a aproximadamente USS 136 bilhdes acumulados até o més de
julho de 2025. Esse montante representa 5% do déficit projetado até o fim do periodo. Comparado as
demais fontes de receita primaria do pais, trata-se de uma contribuicdo relativamente pequena. Mantidas
as condigdes atuais, o déficit americano ainda deve alcangar aproximadamente 6,3% do PIB neste ano.

A busca por superdvit nas contas publicas dos EUA, na pratica, tem outro foco de maior relevancia.
Atualmente, o pais destina cerca de USS 841 bilhdes apenas para pagamentos de juros. Além disso, o
elevado custo da divida publica se soma a um calendario de vencimentos bastante relevante:
aproximadamente USS 7 trilhdes em Treasuries vencem em 2025 e outros USS 5 trilhdes em 2026. Assim,
o rolamento da divida em condig¢des de juros mais baixos aparece como uma das principais intengdes por
trds da pressdo politica. Nesse contexto, a insisténcia do Executivo em pressionar o FED por cortes de
juros tem como um dos principais objetivos centrais baratear o servico da divida federal. Trump, nesse
sentido, deve manter o foco nos juros, varidvel considerada mais “tangivel” para atenuar o problema
fiscal.

Receipts by Source: Outlays by Function:

Total Receipts Total Outlays
B $4,347 Billion $5,975 Billion

Individual Income Taxes SRR IRGE  Social Security

$841 Billion EERGITEEEN

Social Insurance & Retirement
$823 Billion YIS

$805 Billion JRsEEIN
Corporation Income Taxes

SYLERCBIRTE  National Defense

$136 Bilion "
Customs Duties === Deficit
$1,629 Billion Income Security
Bill /
Excise Taxes -58—5— o Veterans' Benefits & Services
$30 Billion, ) Education
Miscellaneous Transportation
$24 Bon Other

Estate and Gift Taxes

Receitas, despesas e superdvit/déficit acumulados até o ano fiscal de 2025. Fonte: U.S. Department of the Treasury | Bureau of The Fiscal Service

No lado da atividade, a queda das importacbes no segundo trimestre também contribuiu
significativamente para o resultado positivo do PIB no periodo, que foi sustentado pela reducdo do
volume importado e pela resiliéncia do consumo das familias. Esse desempenho levou a revisdes mais
otimistas para a atividade no curto prazo. Ja em relagdo ao mercado de trabalho, os indicadores vém
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sinalizando certa desaceleragao, ainda que com espago para ajustes adicionais diante das proje¢des do
FED. Parte desse movimento pode ser explicada pela queda na taxa de participacdo, especialmente de
estrangeiros, o que abre margem para a autoridade monetaria retomar o ciclo de cortes. Ainda assim, o
consumo doméstico se mantém sélido, impulsionado por saldrios em crescimento e pelo estoque positivo
de poupancga acumulada pelas familias.

US contributions to GDP growth

Percentage points

2022 2024

— GDP Bl Consumption
Investment Government
Stockbuilding Net trade

Contribuicdo dos componentes para o crescimento do PIB dos EUA. Fonte: LSEG/ Fathom Consulting

No que se refere a inflagdo, as expectativas permanecem desafiadoras. A inflagdo corrente ndo incorpora
de forma significativa o repasse de precos, o que sustenta uma postura mais cautelosa por parte de alguns
dirigentes. O processo de readequacdo das cadeias produtivas, que poderia limitar pressdes
inflaciondrias, ainda parece distante. Diante disso, e considerando que a alta da inflacdo de bens ndo tem
se mostrado suficientemente relevante frente aos sinais de fadiga do mercado de trabalho, avaliamos que
o FED tende a se guiar, predominantemente, pelos indicadores de emprego ao calibrar a politica
monetdria. O mercado, por sua vez, ja precifica quase trés cortes sequenciais de 25 bps em 2025, com a
primeira reducdo prevista no més de setembro.

Assim, seguimos priorizando ativos que se beneficiem de um ambiente de precos mais elevados.
Atualmente, a taxa de juros real das TIPS (Treasury Inflation-Protected Securities) encontra-se cerca de
um desvio-padrdo acima da média histérica. J& nos vértices mais longos, os investidores tendem a
demandar prémios adicionais em ativos pré-fixados para compensar as preocupacdes fiscais e a maior
incerteza politica, o que mantém o movimento de abertura nas curvas longas em pauta.

Hoje, o prémio de risco da curva longa de juros americana alcangca os maiores patamares desde 2021.
Acreditamos que essa abertura deve continuar refletindo fatores estruturais, como a fragilidade fiscal dos
EUA; a reducdo de aliquotas corporativas sem compensac6es adequadas na arrecadac¢do; o aumento do
custo de rolagem da divida; e uma atividade econdmica ainda resiliente no curto prazo. Por fim, o
enfraquecimento recente do doélar adiciona pressdo ao cendrio, aumentando a probabilidade de que as
forgas inflacionarias se mostrem mais persistentes.

S&P em maximas histdricas: micro resiliente, macro desafiador
Na bolsa americana, seguimos observando o S&P em mdximas histéricas. A continuidade da entrega de

resultados no micro e a redugao do risco de uma rdpida desacelera¢do da atividade trazem maior clareza
ao cenario. Do ponto de vista técnico, as médias mdveis nos mdltiplos de preco/lucro tém indicado uma
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tendéncia sequencial de altas ao longo dos anos, em parte impulsionada pela forte concentragao do indice
nas grandes empresas da Mag7, com elevado nivel de caixa livre. Na Ultima Earnings Season de 2025, os
resultados superaram as medianas de expectativa, reforcando a resiliéncia das companhias. Mesmo em
um ambiente macroecondmico incerto, as empresas americanas mantém solidez, com proje¢Ges positivas
de crescimento de lucros. Em especial, o setor de tecnologia surpreendeu positivamente: as grandes techs
reportaram resultados robustos, e o apetite por inovagdo em areas como inteligéncia artificial segue
sustentando expectativas elevadas de expansdo de receitas.

Ainda assim, acreditamos que a exposi¢cdo a ativos de risco deve ser conduzida com cautela. Apesar do
bom desempenho de curto prazo, muitas dessas empresas embarcaram em ciclos de investimento em
capital (CapEx) bastante ambiciosos nos uUltimos anos. A necessidade de acompanhar esse movimento,
aliada a crescente competitividade global no setor de tecnologia — sobretudo de players asiaticos —
reforga nossa preferéncia por uma alocagao diversificada.

Além disso, os riscos de uma inflagdo ainda elevada devem ser considerados na escolha setorial. Empresas
com forte poder de repasse e geragao de caixa permanecem entre nossas principais preferéncias. Em
termos relativos, a renda fixa segue atrativa: com juros reais em patamares elevados, o prémio de risco
dos ativos de renda variavel continua baixo. Além do exposto acima, mantemos nossa visdo positiva para
alternativas como ouro, criptoativos e ativos reais, como parte da composicdo diversificada de portfdlios.
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Mercado Local

Chegamos ao ponto de inflexao?

Os dados locais comecam a refletir os efeitos da politica monetaria restritiva. Ha sinais mais claros de que
a atividade econdmica perde félego gradualmente, conforme antecipdvamos. Com menor impulso fiscal
neste ano, o aperto monetario prolongado vem surtindo efeito sobre a demanda agregada. O consumo
das familias, por exemplo, desacelerou de +1,0% no primeiro trimestre para +0,5% no segundo trimestre,
tanto em bens ligados ao crédito quanto em servigos. Da mesma forma, indicadores de produgdo e de
confianca empresarial apontam arrefecimento. O desemprego permanece préximo das minimas
histdricas, mas com previsdo de retomada da trajetdria de alta nos proximos meses.

A inflagdo, por sua vez, tem se reduzido de maneira consistente, embora ainda acima da meta do Banco
Central. Nos ultimos 12 meses, o IPCA acumula alta de 5,23%, influenciado principalmente pela queda nos
precos de alimentos e habitagdo. O mercado tem precificado essa melhora, com expectativas futuras de
inflacdo revisadas para baixo, inclusive nas taxas implicitas. Os acontecimentos recentes levaram a novas
revisdes nas projecdes captadas pelo Focus, ndo apenas para 2025, mas também — em menor
intensidade — para os anos subsequentes. Ainda assim, diante de uma meta ambiciosa de 3%
estabelecida pelo Banco Central, as expectativas permanecem desancoradas.

Focus | Medianas das Expectativas de Mercado - 12/09/2025

4 semanas | Hore | Wi semanas | Hoe

IPCA (%) 4,95 4,83 4,40 4,30
PIB (var. %) 2,21 2,16 1,87 1,80
Cambio (R$/US$) 5,60 5,50 5,70 5,60
SELIC (% a.a) 15,00 15,00 12,50 12,38

No quesito fiscal, o quadro atual continua a limitar um fechamento mais expressivo da curva de juros. A
margem para cumprimento do arcabougo fiscal em 2025 é bastante estreita, e o endividamento segue
em trajetdria de alta, empurrando para proximos ciclos eleitorais a discussdo sobre gastos e eventuais
revisdes das regras fiscais. Diante desse contexto, acreditamos que o Copom deve manter a Selic estavel
nas préximas reunioes, com possibilidade de iniciar cortes apenas no primeiro trimestre de 2026. Nesse
ambiente, seguimos com preferéncia por posicées em pds-fixados no curto prazo.

Para horizontes mais longos, entretanto, os juros reais se destacam como a oportunidade mais atrativa.
Os dados evidenciam que o fiscal ndo tem sido enderegado, e a divida em propor¢ao do PIB continua
crescendo ano apos ano. Manter juros reais elevados é uma medida necessdria para conter pressdes
inflaciondrias em uma economia aquecida, mas compromete a trajetdria do endividamento publico. Ainda
assim, o carrego atual dos juros reais, em janelas moéveis mais longas, é bastante positivo em relagdo ao
CDI. Por isso, consideramos prudente aproveitar instrumentos atrelados a taxas reais com duration de 7
a 10 anos, ja que os niveis atuais se encontram em patamares historicamente atrativos.

O dilema da bolsa brasileira: risco e oportunidade lado a lado

Entre os indicadores técnicos para ativos de risco locais, ainda persiste uma dissonancia relevante: o
prémio de risco (ERP) segue abaixo da sua média histdrica, situando-se em torno de 0,90%, enquanto a
curva longa de juros continua sendo um dos principais limitadores para uma alta mais consistente da bolsa
brasileira. Apesar disso, o mercado local negocia a mdultiplos historicamente baixos, com P/L médio em
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torno de 8,6 — abaixo da média dos ultimos dez anos —, o que mantém a atratividade relativa diante de
um cenario geopolitico e fiscal doméstico desafiador.

A desvalorizagdo do ddlar no curto prazo e a expectativa de cortes pelo FED em setembro podem
estimular o fluxo de capitais para paises emergentes, reforcando o ambiente risk on para ativos de risco
nesses mercados. Em agosto, observamos a retomada do fluxo estrangeiro, que continua sendo o
principal driver para a bolsa brasileira. Esse movimento ja aparece no mercado local: os resgates liquidos
em fundos de acdes vém desacelerando, passando de -RS 2 bilh&es em junho para -RS$ 1,2 bilhdo em julho
e -R$ 755 milhdes em agosto.

Ha, portanto, prés e contras para um posicionamento risk on em ativos locais. Do lado negativo,
permanece a incerteza quanto a confianga do investidor estrangeiro, especialmente diante de um cenario
politico doméstico com custo elevado de governabilidade entre Executivo e Congresso. Embora exista a
possibilidade de redugdo desse custo nas proximas eleicOes, ainda é cedo para confirmar tal tendéncia.
Por outro lado, o cenario externo tende a beneficiar emergentes, enquanto fatores monetarios locais,
associados a proximidade do ciclo de cortes de juros, podem favorecer posi¢des pro-risco.

Diante desse balanco de riscos e oportunidades, ajustamos nosso posicionamento em ativos de risco
locais de underweight para neutro, com alocagGes realizadas de forma leve e prudente. Reconhecemos,
contudo, que o curto prazo ainda é marcado por elevada volatilidade e baixa visibilidade. Classes de risco
parecem se inserir em um ambiente internacional mais favordvel, com precos ainda descontados.
Entretanto, as contas publicas devem seguir em trajetéria de deterioragdo no curto prazo, e a falta de
clareza sobre a disputa eleitoral de 2026 dificulta a defesa de um posicionamento overweight.

Agradecemos a confianga em nossa gestao e seguimos focados em identificar oportunidades e proteger
o capital dos nossos clientes, sempre com visdao de longo prazo. Nas proximas paginas, apresentamos
os vieses de alocagao definidos em nosso ultimo comité de investimentos e um breve comentario sobre
as decisOes implementadas.

Cordialmente,

Aline Ferraz, CFA

Time de Investimentos
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Alocagao Tatica Global

Resultado do Comité - ago/2025
3 2 -1 = +1 +2 +3

Renda fixa

Treasury ([ J
Investment Grade ([ J
High Yield ®

Renda varidvel

Equities US [ )
Equities Europe ([ J

Equities Emerging Markets (]

Alternativos

Hedge Funds o

Gold [ ]
Crypto Currencies ([ J

@ =Atual ¢ =Anterior

A volatilidade ainda consideravel no mercado global sustenta nossa visdo construtiva para a manutengdo de posi¢des em caixa.
Em relagdo as Treasuries, optamos por preservar o posicionamento com viés positivo em ativos que oferegam protegdo contra a
inflagdo, como as TIPS (Treasury Inflation-Protected Securities), sustentando uma estratégia de duration entre 7 e 10 anos, dado
que 0s juros reais americanos permanecem em patamares historicamente elevados. No segmento Investment Grade, nossa
preferéncia recai sobre papéis de menor duration (1 a 3 anos), menos expostos a marcagdes negativas decorrentes de uma
possivel abertura da curva de juros. Ja para o universo High Yield, priorizamos, neste momento, a alocagdo em ativos de maior
qualidade de crédito, em um mercado caracterizado por spreads historicamente comprimidos.

CENERYETE

Decidimos manter uma alocagdo neutra em Equities US, diante da perspectiva de continuidade dos resultados no micro, aliada a
expectativa de cortes de juros pelo Fed. No entanto, os riscos de uma inflagdo ainda elevada devem ser considerados na escolha
setorial. Empresas com poder de repasse e forte geragdo de caixa permanecem entre nossas preferéncias, além de posi¢cdes no
S&P Core, dada sua concentragdo. Em Equities Europe, a fraca atividade econdmica do bloco sustenta nossa perspectiva
underweight para a classe. J4 em Equities EM (Emerging Markets), elevamos o posicionamento para neutro, em fungdo das
expectativas de maior fluxo para esses mercados, que vém apresentando revisdes positivas de lucro e se beneficiam da rotacdo
geografica a partir dos EUA. Para essa classe, privilegiamos alocagbes voltadas aos setores de tecnologia e consumo
discricionario, via ETFs.

Alternativos

Mantemos nosso posicionamento acima do nivel neutro para Gold e Crypto Currencies, priorizando estruturas que protejam os
portfélios em um ambiente mais incerto, decorrente da intensificagdo dos conflitos geopoliticos, bem como instrumentos que se
beneficiem de um cenario de inflagdo persistentemente elevada. Como estratégia de exposicdo a essas classes, utilizamos
estruturas como os ETFs, devido a facilidade de acesso, custddia simplificada, maior transparéncia e baixo custo operacional para
manuteng¢do dos ativos em carteira.
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Alocagao Tatica Local

Resultado do Comité - ago/2025

-3 -2 -1 - +1 +2 +3
Renda fixa
Pré-fixado [ )
Inflagcao L

Renda variavel

Local o

Alternativos
Fundos Multimercado [ )
Crédito Estruturado ()

@-=Atual ( =Anterior

Quanto as estratégias de investimento em renda fixa local, acreditamos que a classe de pés-fixados seguira exercendo um papel
fundamental na preservagdo patrimonial dos portfélios, dado o nivel elevado dos juros reais correntes. Ainda vemos pouca
atratividade para movimentos em juros nominais, o que justifica nosso posicionamento underweight na classe de pré-fixados
Nos ativos atrelados a inflagdo, mantemos nossa visdo overweight, haja vista o elevado nivel das taxas reais nos papéis
indexados ao IPCA, especialmente caso as atuais diretrizes fiscais do governo provoquem novas surpresas inflacionarias a frente.
Para essa classe, temos preferéncia por instrumentos bancarios ou titulos publicos federais com duration superior a sete anos.
No que tange as alocagBes em crédito privado, mantemos nossa visdo underweight, motivada pelos baixos spreads oferecidos
por esses instrumentos.

Renda Variavel

Haja vista o cenario externo, que tende a favorecer o fluxo para paises emergentes, aliado aos multiplos historicamente atrativos
da bolsa brasileira, ajustamos gradualmente nossas preferéncias em dire¢do a ativos de risco. Mantemos a prioridade em ativos
liquidos e/ou ETFs para essa exposi¢do.

Alternativos

Em relagdo a classe de multimercados, observamos um cendrio ainda incerto para o posicionamento dinamico dos gestores. No
gue tange a alocagdo em crédito estruturado, ajustamos nossa visdo para um posicionamento mais neutro, em fungdo do nivel
de spread mais elevado praticado nesse mercado e das expectativas positivas quanto ao ciclo de cortes de juros no mercado
local. Mantemos a preferéncia por exposi¢do a classe por meio de gestores, oferecendo menor risco de concentragdo.
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