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Monetary illusion’

Agosto foi marcado por um claro apetite pelo risco dos investidores globais, com altas

generalizadas nas bolsas, algumas mais pronunciadas do que outras. Esse bom

. . , . . . Retorna o apetite pelo
desempenho dos ativos se insere em um cenario em que comegam a ser internalizadas .
risco
politicas fiscais e monetarias expansionistas, que dardo suporte ao crescimento e

permitirdo que o impulso das agdes continue.

Donald Trump — até agora — concretizou varias de suas propostas, levando as tarifas a
niveis ndo vistos em quase um século, que se tornaram sua principal moeda de troca. Ha

alguns meses (_link ), comentamos que o sistema financeiro teria que se adaptar a essa

nova ordem politica global e as diferentes fases do governo Trump. Hoje, acreditamos que Segunda fase do governo
a primeira etapa terminou, dando lugar a uma segunda, caracterizada pelo mundo se Trump: o mundo se
adaptando a essa nova realidade global. Os investidores tentam descobrir quem seréao os acomoda
vencedores dessa nova ordem, que culminara em uma nova realidade nos EUA, marcada

por uma maior interferéncia do Executivo sobre o Banco Central e pelo avango da

desglobalizacéao.

Com Scott Bessent no comando, o Departamento do Tesouro dos EUA implementou uma
estratégia para evitar emissdes na parte longa da curva, a fim de conter os aumentos das
taxas devido as maiores pressoes fiscais. Nesse sentido, a taxa do titulo do Tesouro de 30
anos nao apresentou grandes variagdes durante agosto, mas no inicio de setembro Fendmeno global: taxas de
aumentou, aproximando-se do teto psicologico de 5%, em linha com as preocupagdes juros de 30 anos em alta

fiscais. Esse fendbmeno néo é exclusivo dos EUA, pois também é observado no Reino Unido,

" “llusdo monetéria”
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Canada, Japao e Alemanha, entre outros. Nesse contexto, as novas receitas fiscais
derivadas das tarifas ganham relevancia ao ajudar a moderar o déficit que poderia
aumentar com a politica expansionista e a aprovacédo da One Big Beautiful Bill. A esse
respeito, a Suprema Corte poderia reverter os acordos comerciais firmados por Trump,
reduzindo pela metade a tarifa média e tirando do presidente uma vantagem estratégica
fundamental nas negociacgdes internacionais.

Neste cenario complexo para o mercado de renda fixa, Jerome Powell adotou um tom mais
dovish em seu discurso durante o simposio anual de Jackson Hole e abriu as portas para
retomar os cortes. O consenso agora é que o0 Fed reduzird a taxa de referéncia em
setembro, 0 que deu um novo impulso as bolsas e ativou este “Powell Put”, que pode se
prolongar. Durante agosto, a autoridade monetdaria continuou enfrentando pressoes
politicas com a demisséo de Lisa Cook por uma suposta fraude hipotecaria. Daqui para
frente, o Fed continuara lidando com esses desafios, em um contexto de inflacdo que se
mantém persistentemente acima da meta e dados do mercado de trabalho que voltam a
decepcionar em agosto, criando apenas 22 mil novos empregos e com uma taxa de
desemprego que sobe marginalmente para 4,3%. No curto prazo, nao se prevé grandes
pressoes inflacionarias; o componente de servicos — que representa cerca de dois tergcos
do dado — continuara em queda devido a desaceleragcédo dos aluguéis. Por sua vez, 0s
precos dos bens estdo acelerando, devido as tarifas e outros fatores, o que, segundo
Powell, seria transitorio.

Uma eventual aceleragdo da inflagdo dos servigos, resultado da resiliéncia econdmica
projetada nos EUA com uma politica fiscal e monetéaria expansiva, poderia desencadear o
retorno de um cenario de aversao ao risco.

Na Europa, agosto foi dominado por tensdes politicas e fiscais que trouxeram a tona
problemas estruturais nas principais economias do bloco. Na Franga, o primeiro-ministro
perdeu o voto de confianga, o que levara Emmanuel Macron a nomear o quinto primeiro-
ministro de seu mandato, aumentando significativamente a incerteza politica. Alguns
analistas afirmaram que o que aconteceu na Franca poderia ser causa de uma eventual
recessado. Por suavez, o caso do Reino Unido também € alarmante. A acalorada discusséo
sobre 0 orgamento pressionou as taxas dos titulos soberanos de 30 anos para cima, com
uma divida publica que se aproxima de 100% do PIB.

Quanto a outros tipos de ativos, o dolar retomou as baixas durante agosto e provocou um
maior apetite pelo risco nos mercados acionarios de paises emergentes, em particular na
Ameérica Latina e na China. A fraqueza do dolar historicamente favorece as matérias-
primas, deixando fora da analise as commodities agricolas e a energia, que tém
fundamentos distintos. Nesse sentido, 0os metais industriais continuaram em alta,
acompanhando esse cenario de maior sustentagao para o crescimento econémico. Por
suavez, 0 ouro continuou em alta, acumulando um retorno superior a 30% no acumulado
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do ano (até 31 de agosto), como uma espécie de ativo anti-dolar e antes do reinicio
iminente do corte de taxas por parte do Fed.

Em resumo, o panorama se torna um pouco mais visivel e esta segunda fase do governo
Trump parece vir com um apoio politico ao crescimento econémico, o que poderia manter
o0 mercado acionario com desempenhos semelhantes aos que temos visto até agora. Por
enquanto, os investidores tém ignorado os ruidos institucionais que surgiram do poder
executivo, e parece que 0s potenciais cortes nas taxas estao injetando um otimismo dificil
de contrariar.

Nesse sentido e no nivel do portfélio, para setembro, decide-se manter a posigao neutra
em acgoOes, underweight Europa, Reino Unido e Japdo, dada sua fragilidade fiscal e
problemas estruturais. Nos EUA, reduz-se o overweight em acbes do tipo growth para
alocar uma porcentagem em value e small caps, neste cenario de resiliéncia econémica e
diante de uma eventual rotacdo. Nos mercados emergentes, mantém-se a convicgao na
América Latina, encerrando o overweight na Asia EM, exceto China, devido & perda de
momentum. Em renda fixa, apesar dessa manipulagao artificial da curva de taxas, mantém-
se 0 underweight no nivel de classe de ativos, a posicao curta em duration e underweight
ainda mais a posicdo em treasuries de 30 anos. Por sua vez, aumenta a preferéncia por
titulos emergentes, levando a overweight da divida em moeda local, num contexto em que,
apesar do valor que o dodlar ja perdeu no acumulado do ano, as moedas emergentes
continuam subvalorizadas e desacopladas de seus fundamentos. Finalmente, reatribui-se
uma parte da caixa ao ouro, considerando que pode continuar a destacar-se perante a
iminente descida das taxas.
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Alocagéao de ativos | Setembro 2025

Agdes neutras, UW titulos

TAACo Global Bench. Ago Set ow /uw Cambio

Diminui OW em caixa e
Acdes 50% 50% 50% N atribui-se ao ouro
Renda Fixa 50% 46% 46% uw -4%
Caixa 4% 2% ow 2% -2.0% -
Ouro 2% ow 2.0% 2.0% +

EUA: diminui OW Large Cap

Total Carteira Growth e passa para OW

Europa, ex Reino Unido 13.7% 12.7% 12.7% uw  -1.0% Value e Small Cap, de neutro
Europe Small Cap ex Reino | 1.2% 1.2% 1.2% N
REINO UNIDO 2.9% 1.9% 19%  UW -1.0% UWno Reino Unido e Europa
US Large Caps Growth 17.3% 18.3% 17.8% ow 0.5% -0.5% - UW Japéo
US Large Caps Value 14.7% 14.7% 15.2% ow 0.5% 0.5% +
US Small Caps 3.5% 3.5% 4.0% ow 0.5% 0.5% + OW LatAm Large e Small Cap
Japéao 4.7% 3.7% 3.7% uw  -1.0%
Mercados desenvolvidos 58.0% 56.0% 56.5% UW -15% 05% + Neutro China
América Latina 4.4% 5.4% 5.4% ow 1.0% OW Asia EM exceto China
LatAm Small Caps 0.8% 1.3% 1.3% ow 0.5% neutralizado
China 12.3% 12.3% 12.3% N
EM Asia ex China 19.6% 20.1% 19.6% N -0.5% -
EM Asia Small Cap 4.9% 4.9% 4.9% N Em renda fixa: UW duration
Mercados emergentes 42.0% 44.0% 43.5% ow 15% -0.5% - )
Total de aBes 100.0% 100.0% 100.0% ;’;‘;’gz ZZZ?Z:{;;:Z@JQOSKS
Treasuries 2Y 8.3% 8.8% 8.8% ow 0.5%
Treasuries 10Y 11.1% 11.1% 11.1% N Neutral TIPS e UW Global IG e
Treasuries 30Y 6.1% 5.6% 5.1% uw  -1.0% -0.5% - HY
TIPS dos EUA 2.6% 2.6% 2.6% N Aumenta OW Emergente
Global Corporate IG 26.5% 26.0% 26.0% uw  -0.5% sobre desenvolvido
Global Corporate HY 4.0% 3.5% 3.5% Uw  -0.5%
Divida desenvolvidos 58.6% 57.6% 57.1% UW -15% -05% - RF emergente: OW CEMBI IG e
HY, neutral EMBI e passa a
EMBI 9.5% 9.5% 9.5% N OW Mercados Locais de
EM Corporate IG 2.8% 3.3% 3.3% ow 0.5% neutral
EM Corporate HY 3.8% 4.3% 4.3% ow 0.5%
EM Local Markets 25.3% 25.3% 25.8% ow 0.5% 0.5% +
Divida Emergentes 41.4% 42.4% 42.9% ow 1.5% 0.5% +
Total Renda Fixa 100.0% 100.0% 100.0%
RENDA VARIAVEL

EUROPA EX UK: mantém-se o Underweight em Large Cap e Small Cap em neutro

Em agosto, as acdes europeias se recuperaram apos as perdas de julho, em um ambiente de maior apetite pelo risco. O
Stoxx 50 subiu 3,1%, com um desempenho superior ao S&P 500, que subiu 1,9%, apesar da incerteza politica que afeta
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aregiao. Entre os paises com melhor desempenho, destacam-se os periféricos, como Espanha (USD +6,3%) e Italia (USD
+5,5%).

As preocupacdes comerciais ficaram para tras, dando lugar a incerteza politica e fiscal. Na Franca, o primeiro-ministro
Francois Bayrou perdeu o voto de confianga na Assembleia Nacional e seu cargo apds obter pouco apoio para o
orgamento de 2026. O plano previa um ajuste fiscal significativo com o objetivo de reduzir a divida publica e o déficit fiscal
— de 5,8% para 4,6% do PIB — por meio de cortes de gastos e aumento de impostos. Assim, Macron se prepara para a
terceira mudanga em seu governo em um ano, 0 que, juntamente com a incerteza politica, gerou um aumento na curva
de taxas de juros soberanas, com a taxa de 30 anos subindo 20 pontos-base (pb) no ultimo més, para 4,33% (em 9 de
setembro).

Por suavez, a rapida entrada em vigor da reforma do sistema de pensdes na Holanda esta gerando pressdes no mercado
de titulos europeu, principalmente por meio de uma maior volatilidade na parte longa da curva de taxas. Embora a
Holanda represente cerca de 7% do PIB da zona do euro, seu sistema de pensdes € o maior do bloco. A mudancga para
um sistema de contribuicao definida esta levando as gestoras de fundos a ter maior liberdade para investir os recursos,
com maior posicionamento em ativos de maior risco e menor exposicao a divida soberana de longo prazo, o que poderia
levar a uma maior inclinagao da curva de taxas. A menor demanda por titulos de prazo mais longo pode levar os governos
a emitir em uma parte mais curta da curva, deixando-o0s mais expostos ao risco de refinanciamento e a volatilidade das
taxas.

No lado da politica monetaria, a inflagdo em agosto acelerou para 2,1% em relagado ao ano anterior, enquanto a inflagéao
subjacente se manteve em 2,3%. A autoridade monetaria estima que a inflagcéo se estabilizaria em torno da meta de 2%
no médio prazo, diante das pressoes dos precos domeésticos que cedem e dos salarios que sobem lentamente. Assim, o
Banco Central Europeu (BCE) manteve em julho suas taxas de juros, situando a taxa de depdsito em 2,00%. A deciséo,
amplamente antecipada pelo mercado, ocorreu em um contexto de expectativas de inflagdo ancoradas e aumento dos
riscos associados ao impacto das tarifas americanas sobre a economia europeia. Daqui para frente, o mercado nao
prevé cortes adicionais nas taxas este ano, dada a resiliéncia da economia e uma inflagéo que nao deve continuar caindo
em um contexto de alta incerteza global.

Por outro lado, o indice de surpresas econdmicas permanece positivo, mas com uma tendéncia de queda. O PMI de
manufatura sobe em agosto para 50,5 pontos, encerrando 37 meses em contragao (abaixo de 50 pontos); enquanto o
PMI de servigos recua para 50,7 pontos. Resta saber se o ciclo monetario expansionista, os maiores planos de
investimento publico dos governos e a reativagao do consumo séo sustentaveis e conseguem reativar de forma
sustentada uma economia estagnada.

Passando para o mercado, as valorizagOes das acdes europeias estao ficando mais caras e a relagao preco/lucro em
doze meses (P/E fwd.) esta sendo negociada a niveis justos em termos absolutos, embora com um desconto acentuado
em relagdo as agcbes americanas. Por outro lado, de acordo com a EPFR, embora tenham sido observadas entradas
liguidas de fluxos no acumulado do ano, no ultimo més foram observadas saidas.

Quanto ao setor corporativo, a temporada de relatérios do segundo trimestre do ano termina com uma contragéo e
surpresas negativas em relagdo as vendas das empresas, mas com surpresas positivas nos lucros. Os dados mistos
levam a uma corregao para baixo das perspectivas de crescimento dos lucros para este ano em meio a incerteza global
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(de 8,5% no inicio do ano para 1,1% em setembro). Para 2026, espera-se uma recuperacao a partir de uma base de
comparagado mais baixa, com um crescimento dos lucros em torno de 11% — inferior ao de seus pares desenvolvidos
(12%).

Em linha com um plano de expanséo fiscal na Alemanha que jé esté internalizado nos precos dos ativos de risco, maior
incerteza politica e fiscal, perda de momentum dos fluxos e perspectivas econdmicas e corporativas fracas, decide-se
manter o underweight em acoes Large Cap e neutral Small Cap devido a atratividade de suas valorizagdes.

REINO UNIDO: Mantém-se UW

Durante agosto, as agOes britédnicas também se juntaram ao impulso dos ativos de risco. Com uma tendéncia mais
voltada para o valor do que outros mercados desenvolvidos, o FTSE 100 subiu 2,8%, superando o S&P 500. No entanto,
e apesar dos retornos positivos, no acumulado do ano, o desempenho das a¢des continua atras dos pares na Europa.
Com a tendéncia de alta, as valorizagdes ficaram mais caras. O P/E fwd. negocia um desvio padrdo acima da média de 5
anos em termos absolutos e em comparagao com o resto da Europa.

As acoes britanicas subiram em agosto, apesar da incerteza politica e fiscal. Apds a renuncia de Angela Rayner como
vice-primeira-ministra no inicio de setembro devido a um escandalo fiscal, o governo de Keir Starmer enfrenta uma série
de desafios locais e externos. Starmer anunciou uma reorganizagao de seu gabinete, mas o0 apoio ao Partido Trabalhista
caiu consideravelmente.

Por sua vez, as expectativas de crescimento continuam refletindo uma recuperacéao fraca: as projegdes para 2025 e 2026
permanecem em 1,2% e 1,1%, respectivamente. A fragil situacdo econdmica se reflete no setor corporativo. Para 2025,
os lucros das agdes do MSCI Reino Unido mostrariam uma contragao de 1,2%, dado que foi corrigido para cima no ultimo
més, mas esta abaixo dos pares desenvolvidos (8,5%). Para 2026, espera-se um crescimento dos lucros proximo a 11%,
também abaixo dos pares desenvolvidos (12%).

No lado econbmico, a surpresa econémica torna-se positiva, enquanto as pressoes inflacionarias ressurgem. O Banco
da Inglaterra (BoE) alerta que a inflagdo pode chegar a 4% ao ano em setembro e que ndo convergira para a meta de 2%
até pelo menos 2027. A inflagao acelerou em julho para 3,8% ao ano (3,6% em junho), enquanto a medida subjacente
ficou no mesmo nivel e a dos servigcos em 5,0%. Por sua vez, a situacao econémica € precaria e o emprego enfraquece,
a taxa de desemprego subiu em junho para 4,7%, a mais alta em 4 anos, enquanto uma pesquisa do Banco da Inglaterra
revelou que o corte de empregos durante o trimestre encerrado em agosto foi de 0,5% ao ano, a maior taxa desde 2021.
Assim, com esse saldo misto, em que a inflagdo acelera enquanto o desemprego aumenta, o Banco da Inglaterra decidiu
reduzir em 25 pontos-base, para 4,00%, sua taxa de politica monetaria em agosto, em uma decisao histérica e dividida.
Pela primeira vez na histéria, houve um empate entre os nove membros (quatro membros a favor de manter a taxa, quatro
a favor de reduzi-la em 25 pontos-base e um membro que propunha um corte maior, de 50 pontos-base), o que levou a
uma segunda votacao inédita. Dada a complicada situagéo econdmica, daqui para frente, as expectativas de cortes nas
taxas de juros moderaram-se, com o mercado esperando que a taxa de referéncia se mantenha no nivel atual este ano
(4,00%) e que haja uma ou duas redugdes em 2026.

Assim, a incerteza politica e fiscal, as duvidas sobre a sustentabilidade da divida, juntamente com uma inflagcéo
persistente e um banco central que ndo continuaria a reduzir as taxas este ano, levaram a uma inclinagédo da curva das
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taxas de juros. A taxa soberana a 30 anos aumentou no ultimo més para 5,75%, seu maior nivel desde 1998 e a taxa mais
alta dos paises do G7.

No contexto de problemas politicos internos, baixo dinamismo econdémico, inflagdo acelerada que complica a
manobrabilidade do BoE, juntamente com uma trajetodria fraca de lucros projetados, valorizagdes que se tornam mais
caras e saidas persistentes de fluxos, decide-se manter a posi¢cao underweight em agoes britanicas.

ESTADOS UNIDOS: diminui-se a Overweight em agoées Large Cap Growth, enquanto se passa a um overweight
em Large Cap Value e Small Cap

Em agosto, a recuperacao do mercado acionario norte-americano se estendeu pelo quinto més consecutivo. Enquanto
0 S&P500 subiu 1,9% no més — e atingiu 21 novos maximos no ano —, o Nasdaqg100 subiu 0,8% e o Dow Jones, com uma
tendéncia mais industrial, subiu 3,2%. Ganhos que ocorrem em um ambiente de menor incerteza comercial e apoio em
uma temporada positiva de relatorios corporativos.

Atemporada de relatérios do segundo trimestre terminou com os lucros das empresas do S&P500 crescendo em média
12,6% em relagcdo ao ano anterior, superando a expectativa de 5% no inicio da temporada. Tanto o crescimento dos
lucros quanto as surpresas se concentraram em setores ligados a tecnologia e ao desenvolvimento e implementagéao de
inteligéncia artificial, com as empresas ainda sem relatar grandes perturbacoes devido as tarifas. Nesse sentido, os
lucros do setor de servigos de comunicacgao cresceram 45% em relagdo ao ano anterior, os de tecnologia 23% e os do
setor financeiro 16%. As 7 magnificas continuam liderando o crescimento dos lucros, embora se espere que nos
proximos trimestres haja uma moderacao e que as outras 493 empresas do S&P500 acelerem seu crescimento de lucros
em torno de 10%. Para o terceiro trimestre do ano, espera-se um crescimento dos lucros de 7,5% ao ano, no que seria o
nono trimestre consecutivo de ganhos. Assim, a Facset corrigiu para cima, no ultimo més, a expectativa de crescimento
dos lucros para este ano, de 12% para 13%, enquanto que para 2026 espera-se um crescimento dos lucros de~ 13%.

Em termos de fluxos, de acordo com a EPFR, as agdes norte-americanas lideram as entradas de fluxos no acumulado do
ano, com entradas observadas em 3 das Ultimas 4 semanas. Por sua vez, as valorizagbes das ac¢des do tipo growth séo
negociadas ligeiramente acima da sua média de 5 anos na relagdo P/E fwd., enquanto as agdes do tipo value séo
negociadas com valorizagdes que atingem um desvio padrao acima da média de 5 anos, embora com underperformance
em relacdo ao growth, tanto a curto como a longo prazo. Por fim, as acdes de pequena capitalizagdo apresentam
valorizagbes atraentes, mantendo o atraso no médio e longo prazo.

No plano comercial, embora tenham sido alcancados acordos com a maioria dos parceiros comerciais, 0 aumento das
tarifas se torna o maior desde a Grande Depresséao dos anos 30, chegando a uma média de 18,3%, em grande parte com
o objetivo de corrigir desequilibrios comerciais e obter uma maior arrecadacéao tributaria que ajude a financiar a reforma
fiscal — One Big Beautiful Bill. No entanto, o Tribunal de Apelagdes do Circuito Federal confirmou a decisao do Tribunal
de Comeércio Internacional, indicando que Trump n&o tem o poder de estabelecer tarifas, o que € uma competéncia
exclusiva do Congresso. Assim, as tarifas ndo sdo automaticamente anuladas e é concedida uma prorrogacao até pelo
menos 14 de outubro para que o governo apresente recursos ao Supremo Tribunal.

Quanto aos dados econémicos, eles tém sido mistos e a economia continua mostrando certa resiliéncia. O indice de
surpresa econdmica mantém uma tendéncia de alta, com dados que, em média, superam as expectativas. O indicador
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lider PMI de manufatura ficou em 53,3 pontos em agosto, seu maior nivel em trés anos, enquanto o de servicos ficou em
55,4 pontos, o valor mais alto no acumulado do ano.

O crescimento do PIB no segundo trimestre foi corrigido para 3,3% anualizado trimestralmente, ante os 3% iniciais, com
uma recuperagao significativa do investimento e um consumo que continua mostrando forga, apesar da deterioragao do
mercado de trabalho. Em agosto, foram criados apenas 22 mil novos empregos, um numero abaixo do esperado,
enquanto os dados dos ultimos dois meses foram revisados para baixo em 21 mil postos de trabalho. A taxa de
desemprego aumentou para 4,3%, com a criagdo de empregos privados voltando a decepcionar. As medidas
implementadas pelo Departamento de Eficiéncia Governamental (DOGE, na sigla em inglés) mostram o efeito da
reducao do tamanho do Estado e, desde janeiro, os empregos publicos foram reduzidos em 97 mil postos.

Emrelacédo ainflagao, os dados de julho ainda ndo mostram pressoes por causa das tarifas. Ainflacéo geral permaneceu
em 2,7% ao ano, abaixo das expectativas, enquanto a inflagéo subjacente surpreendeu ao subir para 3,1%, quebrando
guatro meses consecutivos em que o registro surpreendeu negativamente. Para a inflagdo de agosto, espera-se um
aumento para 2,9% na inflagao geral e que a inflagéo subjacente se mantenha em 3,1%.

Depois que, em sua reuniao de julho, o Fed decidiu manter a taxa de referéncia inalterada em 4,50% e que, em agosto,
nao houve reunido, o mercado permaneceu atento ao simposio de Jackson Hole. Em seu discurso, Jerome Powell
destacou uma mudanca no equilibrio de riscos diante de uma inflagdo que poderia acelerar devido as tarifas e ao
enfraguecimento do emprego, o que justifica ajustes na politica monetéria. Assim, os investidores esperam que o Fed
comece a reduzir as taxas este més e internalizam cortes de 150 pontos-base para 0s proximos doze meses, 0 que pode
ser excessivo diante de uma economia que ndo mostra sinais significativos de desaceleracdo. De qualquer forma, o Fed
destacou sua dependéncia de dados e resta ver o quanto a pressao politica de Trump afeta a independéncia do banco
central norte-americano. Vale ressaltar que o mandato de Powell, presidente do Fed, se estende até maio de 2026, o que
levou uma série de membros do Conselho a se alinharem com Trump na busca por candidaturas ao cargo de lideranga
do Fed. O presidente do Fed € nomeado por Trump e ratificado pelo Senado.

Em linha com a resiliéncia economica, o momentum das agoes e a forga corporativa equilibram o crescimento
de longo prazo, para aumentar a exposicao a estilos defasados, como acoes Large Cap Value e com avaliagoes
mais aliviadas, como Small Cap. Tanto as acoes value quanto as small cap se beneficiariam de um ciclo
monetario expansivo por parte do Fed devido a sua alta sensibilidade as taxas.

JAPAO: Decide-se manter uma posicdo underweight em acdes japonesas.

A renuncia do primeiro-ministro Ishiba aumentou a incerteza politica no Jap&o. A presséo politica sobre sua rendncia
aumentou depois que a coalizdo governamental entre o Partido Liberal Democratico (PLD) e o Komeito perdeu a maioria

em ambas as cdmaras do parlamento. A saida do primeiro-ministro antecipa um impasse politico durante setembro, ja
que o PLD s6 podera definir seu novo lider em 4 de outubro, que depois devera ser ratificado como sucessor de Ishiba.

As perspectivas nao sédo favoraveis para o futuro devido a volatilidade politica. Por sua vez, as agbes japonesas renderam
6,7% em agosto, registrando um desempenho superior ao de seus pares desenvolvidos, enquanto o iene se valorizou
2,5% em relacéo ao délar. Esses rendimentos levaram as acgdes a serem negociadas com valorizagdes ajustadas, acima
de sua média histérica na relagéo P/E fwd.
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Em termos de fluxos, dados da EPFR mostram saidas consecutivas por sete semanas até o final de agosto, com uma
entrada modesta na ultima semana (encerrada em 3 de setembro), embora a instabilidade politica possa reativar as
saidas. Ao mesmo tempo, de acordo com a Factset, as expectativas de crescimento dos lucros para 2026 foram
ajustadas para baixo para 9,5% e permanecem abaixo de outros mercados desenvolvidos.

No front externo, as relagdes com os EUA ndo seriam comprometidas pela volatilidade interna do pais. Recentemente, o
presidente Trump assinou uma ordem executiva que formaliza o acordo bilateral, reduzindo para 15% as tarifas de
importagao de produtos japoneses, incluindo o setor automotivo.

No lado econbmico, o crescimento do segundo trimestre foi corrigido para cima, passando de 1,0% para 2,2%
anualizado, apdés um solido consumo privado das familias, enquanto as exportagdes liquidas contribuiram
positivamente. No entanto, as projecoes de crescimento para 2026 foram reduzidas para 0,7% (de 1,0% esperado para
este ano). Embora o consumo privado continue sendo um pilar, sua sustentabilidade é ameacada pela contracao dos
salarios reais e pela inflagdo ainda elevada (3,1% ao ano em agosto). Paralelamente, o PMI manufatureiro permaneceu
em terreno contrativo em agosto.

Nesse cenario de inflacao persistente e atividade relativamente resiliente, o mercado internaliza um aumento das taxas
pelo Banco do Japao este ano. Paralelamente, a incerteza politica e as expectativas de maior estimulo fiscal provocaram
um aumento da curva de rendimentos em agosto, com a taxa a 30 anos subindo 10 pb, e se estendendo por mais 8
pontos nos primeiros dias de setembro até atingir um maximo histérico, alinhando-se com a tendéncia global. Enquanto
isso, 0 iene continuara condicionado pela incerteza politica e podera flutuar entre 145-150 JPY por dolar no curto prazo.

No contexto de valorizagOes ajustadas, dados econdmicos mistos, fraqueza corporativa e incerteza politica, decidimos
manter uma posicao underweight em agoes japonesas.

DIMINUI OW AGCOES EMERGENTES: OW LatAm Large Cap e Small Cap, neutro China e Asia EM ex China

Em agosto, as altas nas bolsas globais foram praticamente transversais, mas a Asia EM, exceto a China, ficou fora dessa
recuperacao, exibindo uma clara perda de impulso. Por suavez, o indice MSCI China subiu 4,9% (em ddlares) e continuou
sendo um dos principais ganhadores. A América Latina subiu consideravelmente, impulsionada pelo Brasil e pelo Chile,
em um contexto de valorizagOes atraentes e situagcao macroecondmica estavel. Embora ainda possamos encontrar
obstéaculos, espera-se que a continuacédo da diversificagado fora dos EUA continue a dar suporte a outros mercados
acionarios e, no caso dos emergentes, que estdo underweights nas carteiras globais, haja mais espago para continuar
subindo. Por suavez, o fato de o Fed retomar suas redugoes de taxas historicamente da suporte aos ativos de risco dos
mercados emergentes.

AMERICA LATINA: OW em Large e Small Cap

Os mercados acionarios latino-americanos tém apresentado uma volatilidade significativa, mas subiram 8,2% e 9,0%
em Large e Small Caps, respectivamente, em agosto. A regiao tem uma série de catalisadores e fundamentos para que
os ativos de risco continuem com um desempenho superior. De modo geral, e nesta nova ordem global, eles séo
favorecidos emrelagao a outros pares emergentes, seja porque enfrentam uma tarifa média menor, seja porque tém uma
relagdo comercial pouco significativa com os EUA. Por sua vez, as valorizagdes continuam descontadas e, no caso das
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acbes de menor capitalizagcdo de mercado, continuam com um atraso de longo prazo (3, 5 e 10 anos). A eventual
mudanga politica para governos pro-mercado em varias economias durante o proximo ano e o inicio iminente de cortes
nas taxas pelo Banco Central do Brasil sdo importantes catalisadores para as agdes latino-americanas.

O mercado acionario brasileiro teve um dos melhores desempenhos da regiao em agosto, com o Bovespa subindo 9,4%
em dolares. Embora a politica tenha dado o que falar, os dados macroeconémicos se comportaram em linha com o
esperado. Assim, recentemente tivemos a publicacdo do PIB do segundo trimestre, que mostrou um crescimento de
2,2% ao ano, desacelerando em relagao ao primeiro trimestre do ano. O consumo cresceu 0,5% no trimestre, sem efeito
sazonal, enquanto o consumo do governo contraiu 0,6% e os investimentos cairam 2,2% no trimestre. A composi¢ao do
crescimento também era relativamente esperada, com um governo que conteve seus niveis de gastos e altas taxas de
juros que pressionaram o consumo privado € os investimentos. Em dados de maior frequéncia, tivemos a publicagao dos
PMls de agosto, com o de manufatura se aprofundando em terreno contrativo (47,7 pontos) e o de servicos melhorando
(49,3 pontos), mas ainda abaixo da neutralidade. A inflagdo continuou desacelerando, e os dados da primeira quinzena
de agosto ja mostram uma variagao anual abaixo do limiar psicologico de 5%. Por sua vez, as projecoes para este ano e
0 proximo continuam sendo revisadas para baixo e situam-se em 4,85% e 4,3% em doze meses, respectivamente (de
acordo com a ultima Focus). Isso daria margem para o Banco Central comecar a reduzir as taxas no final deste ano.
Embora as pesquisas néo internalizem isso totalmente, 0s pregos comegam a mostrar certa probabilidade de um corte
na reunidao de dezembro, e esse também € o nosso cenario base. Passando para o mercado, as valorizagbes séo
negociadas com desconto e a relacao P/E fwd. esta 0,5 desvios padrao abaixo de sua média de 10 anos. Nesse sentido,
0 cenario € assimétrico e as agoes brasileiras tém mais espaco para apresentar um desempenho superior do que inferior.
Por sua vez, continuamos observando entradas de fluxos para fundos de ETFs, que na semana encerrada em 3 de
setembro atingiram 0,5% do AUM (EPFR). No mercado local, a participacdo de agdes nas carteiras dos investidores
brasileiros permanece baixa e o potencial de entrada de fluxos com o inicio das quedas nas taxas € consideravel. A
politica continuou dando o que falar e a popularidade que Lula havia conquistado com as tarifas e ameacas de Donald
Trump comeca a desaparecer. Nesse sentido, o catalisador politico de uma eventual reviravolta nas eleicGes gerais de
2026 continua dando suporte adicional aos ativos de risco. Em relagdo a menor aprovagao do executivo, no inicio de
setembro, dois partidos de centro se afastaram do governo Lula, decidindo concorrer separadamente a corrida
presidencial de 2026. Por sua vez, aproxima-se o fim do julgamento do ex-presidente Jair Bolsonaro, no qual ele
provavelmente sera declarado culpado de tentativa de golpe de Estado e condenado a priséo efetiva. Além disso, o
governo apresentou o orgamento para 2026, com um superavit primario projetado de 0,25% do PIB. Embora isso seja
dificil de acreditar, especialmente em um ano eleitoral, reafirma até certo ponto o compromisso do governo com a
responsabilidade fiscal. Além disso, Lula da Silva realizou uma reuniédo virtual com seus pares do BRICS (associacéo
entre Brasil, Russia, india, China e Africa do Sul, entre outros), fazendo declaragdes conjuntas contra tarifas e
perturbagdes no comércio global, confrontando Donald Trump. Assim, neste cenario assimétrico em que potenciais
reducdes nas taxas e uma virada politica para um governo mais pro-mercado continuariam a dar suporte, opta-se por
manter a OW em acoes brasileiras.

No México, a situagao externa melhora e comegam a ser observados avangos nas negociagdes com os EUA. No inicio
de setembro, Marco Rubio esteve no México e teria sido alcangado um acordo de seguranca, respeitando a soberania
mexicana. Por sua vez, a medida que se aproxima o inicio do periodo de consulta da revisdo do T-MEC (tratado de livre
comeércio entre Canada, EUA e México, 1° de outubro) e o fim da trégua para manter em 25% a tarifa sobre bens fora do
tratado (30 de outubro), os EUA anunciaram que estao dispostos a estender esse nivel de tarifas até que possam chegar

|Conclusdes TAACo Global | Vinci Compass 10



Conclusoes do VINCI

Tactical Asset Allocation Committee Global C0|\1 Pl-\SS

a um acordo. Assim, no contexto atual, o México enfrenta uma tarifa média menor do que o resto do mundo e de apenas
um digito, posicionando-se como um vencedor relativo na nova ordem global. Sua alta dependéncia da economia
americana permitiu frear a desaceleracdao econdmica e as perspectivas melhoram, enquanto o mercado prevé que o PIB
do México cresca 0,5% este ano (de acordo com pesquisa do Citi), com reviséo para cima. A inflacéo geral em agosto
acelerou marginalmente para 3,6% ao ano, enquanto a inflagao subjacente continua dentro da faixa de tolerancia e em
4,2% em doze meses. Dessa forma, o mercado continua esperando que o Banxico reduza a taxa de referéncia em sua
reunido de setembro, mas apds o discurso mais dovish de Powell, internaliza que haveria um corte adicional no restante
do ano. Com isso, a taxa de referéncia no México ficariaem 7,25% no final do ano. Tudo isso € revalidado pelos dados do
comeércio exterior dos EUA, que mostram que, em julho deste ano, o México continua sendo a principal origem das
importagoes. Passando para o mercado, as valorizagcdes da bolsa mexicana continuaram se ajustando, mas ainda estéo
sendo negociadas abaixo de suas médias de 5 anos (a razao P/E fwd.). No ultimo més, observou-se entradas de fluxos
de investimento no conjunto de ETFs de 0,9% do AUM, enquanto que, até agora, em setembro, destaca-se como um dos
mercados com melhor desempenho da regiao. Passando para a politica, com a chegada de setembro, o governo deve
apresentar o orgamento do préoximo ano, que, de acordo com o declarado no relatdério do governo da presidente
Sheinbaum, manteria a linha de austeridade fiscal. No entanto, o orgamento conteria novidades, entre as quais novos
tarifarios para a China e outros paises que ndo tém um tratado de livre comércio com o México. Isso representa um aceno
favoravel das autoridades mexicanas as americanas, ja que as primeiras tentarao iniciar bem as negociagoes do T-MEC.
Assim, o cenario macroecondmico para o México melhora marginalmente, com um banco central que se tornaria mais
dovish do que o esperado ha um més, dando suporte aos ativos de risco. Por outro lado, embora a revisao do T-MEC seja
fundamental para as perspectivas futuras do México, atualmente o pais esta em melhor posicao do que o resto do mundo
no que diz respeito as relagbes comerciais com os EUA. Dessa forma, decide-se manter a posicao overweight em
acoes mexicanas.

No Chile, o mercado acionario manteve um impulso inegavel em agosto, com o IPSA subindo 9,3% (em dodlares
americanos) e uma série de eventos que desencadearam esse desempenho superior. Em primeiro lugar, a suspensao da
producao da principal mina de litio da CATL deu um impulso — transitorio — ao prego do mineral, interrompendo uma
sequéncia de anos de quedas e dando suporte ao mercado acionario local. Por outro lado, e com o cumprimento do
prazo, foram registradas as candidaturas para as eleigcoes gerais de novembro, evidenciando uma ruptura no governo,
qgue finalmente decidiu concorrer em duas aliancas separadas para as elei¢des para o Congresso. Nesse sentido, torna-
se mais provavel que a oposigcéo consiga obter maioria nas duas Camaras, mesmo que as pesquisas sejam volateis e
mudem semana a semana, faltando dois meses para as eleicdes. No lado macro, a atividade continuou avancando,
impulsionada pelos setores ndo mineradores, e o IMACEC de julho expandiu 1,8% ao ano. Os precos deixaram de
apresentar pressoes e a inflagédo de agosto ficou abaixo do esperado pelo mercado, sem variagdes mensais e registrando
4,0% ao ano. Mesmo assim, ja vinhamos de alguns dados acima do esperado e 0 consenso prevé que, na reuniao de
politica monetaria de setembro, o Banco Central suspenda os cortes, aguardando o que o Fed fara, e retome as reducoes
na reunido de outubro, com uma taxa de referéncia que fecharia o0 ano em 4,50%. Com a reunido de setembro, sera
publicado o Relatério de Politica Monetaria do terceiro trimestre, no qual se espera que a autoridade revise para cima a
projecao de crescimento e a taxa de politica monetaria neutra, o que poderia sugerir que ha menos redugdes pendentes.
Voltando ao cenario politico, com o registro das candidaturas, ja se conhecem os programas presidenciais. As pesquisas
estdo volateis e espera-se que somente em outubro comecem a dar sinais mais claros sobre quem sera o proximo
presidente, com a candidata comunista e o republicano disputando o primeiro lugar. No entanto, o foco esta na
composicgao resultante do Congresso, que dara indicios de quao capaz sera o proximo governo de executar seu programa
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. Apesar da recente recuperacao, as valorizacoes da bolsa chilena continuam descontadas e sendo negociadas abaixo
de suas médias de 10 anos, e em agosto foram observadas entradas importantes de fluxos para o conjunto de ETFs. Por
suavez, as Administradoras de Fundos de Pensdes chilenas voltaram a investir em acdes locais, levando-as a ~8,5% da
carteira total em agosto, dando suporte a bolsa. Dessa forma, e apesar do desempenho positivo no acumulado do ano,
decidimos levar a posicdo em acoes chilenas para overweight, de neutra, para deixar de lutar contra 0 momentum
e em um cenario em que, apesar da recuperacado, o peso chileno deve retomar uma trajetoria de valorizagcdo mais
pronunciada e se equiparar ao desempenho das moedas da regido.

Na Colémbia, os dados mais recentes acenderam sinais de alerta sobre a evolugdo da economia. O PIB do segundo
trimestre cresceu 2,1% ao ano, ficando abaixo das proje¢des de 2,7% e mostrando uma desaceleragdo em relagéo ao
trimestre anterior. O desempenho continua sustentado principalmente pela demanda interna, que, embora contribua
com dinamismo, também gera pressoes adicionais sobre 0s precos. Nesse cenario, o Banco da Republica surpreendeu
o0 mercado ao manter a taxa de referéncia em 9,25%, quando se projetava um corte de 25 pontos-base, e espera-se que,
em sua reuniao de setembro, opte novamente por nao realizar ajustes. Nesse contexto, a inflagdo em agosto acelerou
para 5,1% ao ano, confirmando sua persisténcia e atuando como um freio para a flexibilizagéo da politica monetaria. Na
frente fiscal, os desequilibrios continuam sendo o principal foco de preocupacéo. O déficit do primeiro semestre atingiu
3,8% do PIB, o nivel mais alto em duas décadas, € ja representa mais da metade dos 7,1% estimados pelo Ministério da
Fazenda para o fechamento de 2025. A isso se soma a intengéo do governo de promover uma nova reforma tributaria
com o objetivo de arrecadar cerca de COP 26 trilhGes, necessarios para financiar um orgamento historico de COP 557
trilhdes, o mais alto da histdria do pais. No entanto, cresce a incerteza sobre a forma como sera aprovada, pois ha
duvidas se o Executivo recorrera novamente ao mecanismo de decreto, como ocorreu com o orgamento deste ano, ja
gue a data para chegar a um acordo preliminar € em meados deste més. O panorama politico na Colémbia continua
centrado nas eleicOes gerais de 2026, onde aos poucos 0s candidatos comegam a se delinear. Miguel Uribe Londofo,
pai do falecido senador Miguel Uribe Turbay, participara das primarias do partido Centro Democratico, enquanto lvan
Cepeda oficializou sua candidatura pelo Pacto Histérico. Paralelamente, a segurancga interna tem sido afetada por novos
ataques atribuidos a grupos guerrilheiros, ao mesmo tempo em que persistem as diferencas diplomaticas com os
Estados Unidos apds as criticas ao manejo do narcotrafico. Apesar desse ambiente desafiador, o mercado acionario
colombiano mantém um desempenho excelente em 2025 e, em agosto, o COLCAP registrou uma rentabilidade de 8,4%,
consolidando-se como a bolsa com melhor desempenho na regido no acumulado do ano. Além disso, as valorizagoes
continuam atraentes, cotando abaixo da média de dez anos na relagdo P/E fwd., e durante o ultimo més foram
observadas entradas de fluxos no principal ETF de cerca de 2% de seu AUM. Assim, apesar da deterioragcao de varios
indicadores macroeconémicos, o mercado local continua apresentando um desempenho superior, pelo que se decide
manter a posicao neutra em agoes colombianas.

No Peru, a economia continua resiliente. A situacao fiscal continua a apresentar melhorias; o déficit fiscal caiu para 2,4%
do PIB em agosto, gragas ao aumento das receitas fiscais, aproximando-se da meta do governo de 2,2% do PIB para o
final de 2025. A atividade econbémica em junho cresceu 4,5% ao ano, gragas a resiliéncia do consumo privado e a
evolugao positiva do mercado de trabalho. Nessa linha, o Ministério da Economia e Finangas manteve sua projegao de
crescimento em 3,5% para este ano. Por outro lado, a inflagdo desacelerou para 1,1% ao ano em agosto e, embora se
espere uma aceleragao nesta Ultima parte do ano, o governo projeta que ela se mantenha controlada e dentro da meta.
Quanto a politica monetaria, o Fed manteve sua taxa de referéncia em 4,50% pelterceira reunido consecutiva em agosto,
e projeta-se que repita essa medida para sua reunido deste més. Por outro lado, foi oficializada a iniciativa previamente
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aprovada pelo Congresso que eleva para 80% o limite de investimento dos fundos das AFPs nos mercados internacionais,
onde o Banco Central devera definir o limite operacional de investimento. Da mesma forma, a discussédo no Parlamento
sobre a oitava retirada de fundos das AFPs foi novamente adiada, e espera-se que seja retomada durante setembro. No
lado politico, uma nova mudanca ministerial gerou criticas ao governo, depois que o ex-ministro do Interior, Juan José
Santivanez, foi oficializado como novo ministro da Justiga, em um movimento que mostra o pouco poder e apoio politico
com que Dina Boluarte conta em seu periodo finalcomo presidente. Além disso, o ex-presidente Martin Vizcarra foi detido
por suspeita de possivel fuga, durante a investigacao de seu caso de suborno enquanto era governador. Esse ruido
politico nao se reflete no desempenho do mercado acionario, onde a bolsa peruana obteve um desempenho positivo de
6,2%, embora ainda mantenha um certo atraso em relacéo ao desempenho extraordinario de outros paises da regiao.
De qualquer forma, as valorizagdes continuam atraentes, negociando abaixo de sua média de 10 anos na relagcéo P/E
fwd. Assim, com uma economia que se mantém resiliente e um cenario politico turbulento diante das elei¢cbes gerais do
proximo ano, decide-se manter a posi¢ao neutra em agées peruanas.

Agosto foi um més bastante agitado para a Argentina. Em primeiro lugar, foram divulgadas gravagdes do ex-diretor da
Agéncia Nacional de Deficiéncia que revelam um esquema de suborno para a adjudicagao de contratos estatais, no qual
sdo mencionadas figuras proximas ao presidente, incluindo sua irmé Karina Milei, o que resultou na abertura de um
processo criminal por suborno. Paralelamente, intensificou-se o confronto entre o Executivo e a oposigcao no Congresso,
onde esta ultima busca aprovar projetos fiscais expansivos que poderiam comprometer o equilibrio das contas publicas.
Embora os resultados fiscais tenham sido positivos, com um superavit primario de 1,1% do PIB acumulado até julho, a
persisténcia dessas iniciativas ameaca desestabilizar um dos pilares do atual governo. Nesse contexto, o presidente
conseguiu vetar o aumento das pensoes, considerado a medida de maior impacto nos gastos. A isso se soma a elevada
volatilidade do mercado local, com taxas reais em niveis historicamente altos, e a expectativa de uma mudanca no
regime monetario apos as eleicbes de outubro, devido a pouca sustentabilidade do esquema vigente. Este ambiente de
tensdes politicas e econdmicas impactou a aprovagao do governo, com o indice de Confianga caindo para seu nivel mais
baixo desde o inicio da gestao de Milei. Embora ainda se mantenha em torno de 40%, constitui um novo sinal de alerta
para o governo. Somado a tudo isso, durante a primeira semana de setembro, foram realizadas eleicdes regionais na
provincia de Buenos Aires, onde a oposigao obteve uma ampla vitéria sobre o governo. O resultado representou um forte
revés para Milei e seu governo, pressionando a taxa de cambio para o teto da banda e alimentando duvidas sobre o que
poderia acontecer nas eleicdes nacionais (intermediarias) de outubro. Em termos de dados econémicos, a inflagéo
permaneceu abaixo de 2% mensal em julho (1,9% MoM) e continua sendo o principal bastido do governo. Por outro lado,
a atividade econdbmica em julho contraiu 0,7% mensal, evidenciando uma desaceleracdo da economia durante o
segundo trimestre. Embora néo seja um dado grave, € um certo sinal de alerta de estagnacao para esta segunda parte
do ano. Em termos de fluxos, destacam-se as saidas do principal ETF em 7% do AUM no ultimo més, acumulando fluxos
negativos de 37% do AUM nos ultimos trés meses. Assim, com o aumento da volatilidade politica, econdmica e
institucional, e duvidas sobre o resultado que o governo obteria em outubro, mas com dados que, por enquanto,
continuam a apoiar a recuperagao econémica do pais, decide-se manter a posi¢cao neutra em acoes argentinas.

CHINA: Decide-se manter uma posi¢ao neutra em agoes chinesas.
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O impulso das acdes na China continua evidente. Em agosto, as agcdes H (empresas chinesas listadas em Hong Kong
com acesso a investidores internacionais) avancaram 4,9% em délares americanos, enquanto as agdes A (empresas
listadas no continente, com maior exposicao a investidores locais) subiram 12,1% em dolares americanos, superando
amplamente os mercados emergentes.

Essa alta fez com que ambos os tipos de agdes fossem negociados acima de suas médias histdricas na relagao P/E fwd.
Em termos de fluxos, as acdes H registraram entradas de fluxos durante o ultimo més de 5% de seu AUM desde o principal
ETF, mas nas acbes A foram observadas saidas de fluxos de 4% do AUM, igualmente desde o principal ETF, e durante o
mesmo periodo. No entanto, as perspectivas de crescimento dos lucros sao corrigidas para baixo para este ano e para
cima para o proximo.

O otimismo renovado em relagdo as agdes chinesas é explicado pelos estimulos econémicos aplicados de forma
constante. Embora este ano néo tenha sido implementado um pacote de grande magnitude como no ultimo més de
setembro, as autoridades continuaram a implementar medidas para: (i) fortalecer a demanda interna, (ii) reativar o setor
imobiliario (incluindo a eliminagéo das restricbes a compra de segunda residéncia), (iii) apoiar o mercado de agoes e (iv)
enfrentar o excesso de capacidade e a concorréncia de precos sob a estratégia denominada “Anti-Involution”. Além
disso, os cortes nas taxas reduziram a atratividade dos titulos de renda fixa, incentivando a realocacdo das economias
dos cidadaos para acdes. Paralelamente, 0 ambiente empresarial mostrou sinais de melhora, com os PMls (ex Caixin,
renomeado RatingDog) de manufatura e servigos subindo acima dos 50 pontos.

No entanto, persistem riscos que limitam uma eventual melhora nas perspectivas. Destaca-se o desequilibrio entre
oferta e demanda, refletido em uma producao industrial que avanca a uma velocidade maior do que as vendas no varejo.
Além disso, as pressoes deflacionarias continuam, com inflacdo de 0% ao ano em julho e uma contragéo estimada de
0,2% em agosto.

No plano geopolitico, a tenséo entre os EUA e a China continua presente. O presidente Trump acusou Xi Jinping de
conspirar contra os EUA apds suas reunides com lideres da india, Russia e Coreia do Norte. Isso poderia minar a
confianca dos investidores internacionais, especialmente considerando que o acordo tarifario em vigor até 10 de
novembro poderia ser interrompido. As exportagdes continuam sendo o principal motor do crescimento econémico e,
embora as remessas para os EUA tenham continuado caindo, uma eventual interrupgdo afetaria principalmente o
sentimento dos investidores.

No contexto de dados econémicos e fluxos mistos, valorizagdes ajustadas, mas com momentum acionario, decide-se
manter uma posicao neutra em agoes chinesas.

ASIA EMERGENTE EXCLUINDO A CHINA: O OW é neutralizado

As acbes da Asia emergente, exceto a China, perderam impulso durante agosto, apds o desempenho superior que
apresentaram no primeiro semestre do ano. Isso se deve provavelmente aos investidores realizando lucros em agdes
taiwanesas e sul-coreanas, e a India mergulhada no conflito bilateral com os EUA e se aproximando do bloco oriental.
Além disso, em meio a um cenario e que poderia favorecer uma negociagéo rotacional, e dada a tendéncia tecnoldgica
de dois grandes paises da regido, decide-se neutralizar a posicédo em agdes da Asia emergente, exceto China.
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As acoOes indianas mantiveram seu atraso em agosto, caindo 2,4%, registrando um desempenho inferior ao de seus
pares da regiao. Ao mesmo tempo, a rupia se desvalorizou 0,7% em relagdo ao délar, em um més em que a moeda
americana (DXY) recuou 2,2%. Com isso, a India acumula um dos menores retornos bolsistas da Asia Emergente no
acumulado do ano. Apesar dessa fraqueza, as valorizagdes permanecem em linha com sua média histérica na relagao
P/E fwd. No entanto, observam-se saidas de fluxos de 10% do AUM do principal ETF no ultimo més, refletindo a pressao
sobre o sentimento dos investidores. Essa perda de confianca est4 ligada, em parte, ao distanciamento da india em
relacao aos Estados Unidos, seu ex-aliado politico e econémico, e a aproximagado com a China e a RUssia, parceiros
estratégicos dentro do BRICS, bloco que impulsiona a desdolarizagédo e € percebido como contrario aos EUA. Nesse
contexto, o primeiro-ministro Narendra Modi visitou a China pela primeira vez desde 2018, posando ao lado dos lideres
da China e da Russia em um sinal politico de oposicdo as demandas americanas. Quanto as tarifas, a taxa acumulada
chega a 50%, apos a entrada em vigor, em agosto, de tarifas adicionais de 25% sobre o comércio de petroleo e armas
com a Russia. O efeito econdmico estimado dessas medidas aumentou, reduzindo em cerca de 0,5 ponto percentual o
crescimento deste ano. No entanto, a solidez macroecondmica ainda nao esta comprometida: o PIB cresceu 7,8% ao
ano no segundo trimestre, impulsionado pelo consumo privado, que representa ~56% do total da economia. Os PMIs de
manufatura e servicos também se mantiveram em terreno amplamente expansivo durante agosto. Em contrapartida, a
saude corporativa mostra sinais menos favoraveis: as projecdes de lucros foram ajustadas para baixo tanto para este
ano quanto para o proximo. Em relagao aos precos, a inflagdo anual desacelerou para 1,6% em julho, embora se estime
uma recuperagao para 2,1% em agosto, permanecendo dentro da meta do Banco Central. A autoridade monetaria
decidiu manter a taxa de referéncia em 5,50% em agosto, e 0 mercado esta dividido sobre eventuais cortes nas préoximas
reunides. No contexto de valorizagdes ajustadas, falta de tragdo do mercado acionario, mas solidez macroeconémica,
com um consumo que se mantém resiliente, decide-se manter neutras as agoes indianas.

Em agosto, as agdes sul-coreanas recuaram 2,0% em dolares americanos, apresentando um desempenho inferior ao
de outros mercados regionais e perdendo o impulso positivo dos meses anteriores. O won, por outro lado, valorizou-se
0,3% emrelacao ao dolar. O atraso das acoes foi influenciado pela fraqueza do setor tecnoldgico nos EUA, considerando
que cerca de 38% do indice se concentra em empresas de semicondutores e tecnologia. A pressao sobre o setor pode
continuar depois que o presidente Donald Trump decidiu eliminar o status de “usuario final valido” para fabricas sul-
coreanas que produzem na China, restringindo seu acesso a maquinario americano. Essa medida afetaria a SK Hynix,
em maior medida do que a Samsung, ao influenciar a producao de chips DRAM e NAND. Além disso, uma operagao de
imigracao nas instalagcdes da Hyundai e da LG nos EUA aumentou a incerteza corporativa, afetando a confianga, as
decisdes de investimento e, potencialmente, a producao futura. No ambito politico interno, o presidente Lee Jae-myung
mantém um solido apoio popular, com uma aprovacao de 62%, superior ao inicio de seu mandato, embora ligeiramente
abaixo do maximo de 65%. O governo busca expandir o orgamento para 2026 em 8,1%, até US$ 522 bilhoes, e a
populacao considera que a direcdo da politica nacional é adequada. Do ponto de vista macroeconémico, o PMI
manufatureiro permaneceu em terreno contrativo em agosto, enquanto as exportagdes desaceleraram para 1,3% ao ano
no mesmo més, com 0s embarques para os EUA caindo 12% ao ano, apesar do acordo comercial em vigor. A inflagéo
moderou-se para 1,7% ao ano em agosto e o Banco Central manteve sua taxa de referéncia em 2,50%, com o mercado
antecipando cortes de até 75 pontos-base nos proximos 12 meses. No mercado as agdes sul-coreanas sao negociadas
com valorizagbes atraentes, embora se observe saidas liquidas de fluxos de investimento do principal ETF em 2% do AUM
durante o ultimo més. Por fim, as perspectivas de crescimento dos lucros séo corrigidas para cima tanto para este ano
como para o préoximo. No contexto de perda de momentum das agdes, pressao sobre as empresas lideres e saidas de
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fluxos, decide-se neutralizar a exposicao em agoes sul-coreanas de overweight e realizar lucros, apesar do
ambiente politico estavel, fundamentos macroeconémicos resilientes e valorizagdes atraentes.

O governo taiwanés propos aumentar os gastos com defesa para 3,3% do PIB até 2026, dos atuais 2,5%, reforgando seu
compromisso com a seguranga nacional. No entanto, esse aumento no financiamento néo teria um impacto relevante
no mercado acionario local, uma vez que o setor industrial representa apenas 1,8% do indice MSCI| e a compra de
armamentos seria feita principalmente nos EUA. No ambito corporativo, a Taiwan Semiconductor Manufacturing
Company (TSMC) foi afetada pela decisao do presidente Donald Trump de alterar o status de “usuario final valido” para
fabricas na China. No entanto, o efeito seria limitado, uma vez que essas operagdes nao representam uma parte
significativa de sua produgao de semicondutores. Nos mercados, o impulso das agdes se dissipou em agosto, com uma
gueda de 0,3% em doélares americanos e um desempenho inferior em relagao aos seus pares, em linha com o atraso do
setor tecnoldgico nos EUA. No ambito macroeconémico, o PMI manufatureiro permaneceu em terreno contrativo em
agosto, enquanto as exportacdes, embora tenham registrado uma desaceleracdo em agosto, cresceram 34,1% ao ano
e continuam se expandindo na casa dos dois digitos. A inflagdo aumentou ligeiramente para 1,6%, impulsionada pelo
aumento dos precgos dos alimentos devido a fatores climaticos. Para a préxima reunido do Banco Central em setembro,
nao sao esperados cortes nas taxas, apesar da inflagao estar abaixo da meta de 2% da autoridade monetaria. Enquanto
isso, o dolar taiwanés se desvalorizou 2,3% em relagdo ao dolar americano, embora a fraqueza deste Ultimo possa
favorecer uma futura valorizagdo da moeda local. Do lado do mercado, as valorizagdes estao ajustadas emrelagéo a sua
média histoérica na razao P/E fwd., enquanto que, durante o ultimo més, observam-se saidas de fluxos de investimento
de 1% do AUM do principal ETF. Por fim, as projecdes de crescimento dos lucros para este ano e 0 proximo sao corrigidas
para cima. Assim, apesar da solidez do setor de semicondutores, diante da perda de momentum das acbes e da saida
de fluxos, decide-se neutralizar a exposicao em agoes taiwanesas de overweight.

Em agosto, a Indonésia enfrentou uma onda de protestos sociais originados pela proposta de aumento de impostos e
agravados apos a revelagao de beneficios para legisladores e subsidios habitacionais superiores ao salario minimo. As
manifestagdes se espalharam por varias provincias e denuncias de uso excessivo da forga estdo sendo investigadas. Em
resposta, o presidente Prabowo ordenou a retirada dos subsidios aos legisladores e anunciou uma reestruturacéao
politica que comegou com a demissao da ministra das Financas. Apesar desse contexto, as agdes renderam 1,2% em
agosto, em linha com a rentabilidade dos mercados emergentes, enquanto a rupia se desvalorizou 0,3% em relagao ao
délar. No lado econbmico, o PMI manufatureiro subiu para 51,5 pontos em agosto, retornando a um terreno expansivo.
A inflagdo permaneceu contida em 2,3% ao ano em agosto, préxima da meta do Banco Central, que reduziu a taxa de
referéncia em 25 pontos-base para 5,00% no mesmo més e podera reduzir a taxa em mais 75 pontos-base nos proximos
12 meses. Quanto ao mercado, as valorizagbes sao atraentes na relagédo P/E fwd. em relagéo ao seu histérico, enquanto
no ultimo més observam-se entradas liquidas de fluxos de investimento no principal ETF em 44% do AUM, ao mesmo
tempo em que as perspectivas de crescimento dos lucros melhoram para 2026, com expectativa de crescimento de 9,7%
a partirde uma contragdo no ano atual. Nesse contexto de um mercado com avaliagdes atraentes, forte entrada de fluxos
e dados econdémicos em melhoria, mas com incerteza politica e contragao dos lucros para este ano, decidimos manter
neutra a exposicdo as agdes indonésias. Por outro lado, o mercado tailandés recuou 0,3% em USD em agosto,
perdendo o impulso observado em julho. O ambiente politico se deteriorou apds a destituigcdo da primeira-ministra pelo
Tribunal Constitucional por violagdes éticas. Anutin Charnvirakul assumiu como terceiro chefe de governo desde 2023 e
convocaria eleicdbes em um prazo de quatro meses, mantendo elevada a incerteza institucional. Em meio a essa
volatilidade politica, observou-se uma saida de fluxos de investimento de 18% do AUM do principal ETF durante o ultimo
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més. Embora as acdes sejam negociadas com valorizacdes atraentes na relacdo P/E fwd., as expectativas de
crescimento dos lucros sao corrigidas para baixo para 2026 e ligeiramente para cima para este ano. No lado econémico,
o indice PMI de manufatura melhorou para 52,7 pontos em agosto, em terreno expansivo. Com relacéo aos pregos, a
inflagcdo mantém-se com pressoes deflacionarias em agosto, pelo quinto més consecutivo em terreno contrativo (-0,8%
anual). Quanto a politica monetaria, apds o corte de 25 pb em agosto para 1,50%, o mercado espera que o Banco Central
flexibilize mais 50 pb nos proximos 12 meses. Assim, dadas as pressoes deflacionarias, a crise politica e a saida de fluxos,
decide-se manter o underweight em acoes tailandesas.

EMEA
Decide-se diminuir o underweight em acdes da regido no caso de uma carteira emergente.

As acoOes sul-africanas registraram um desempenho superior em relagao aos seus pares regionais e subiram 6,2% em
agosto, em linha com a correlagao positiva entre as agdes e 0 pre¢o do ouro, que subiu 3,9% no mesmo més. Enquanto
isso, 0 ZAR se valorizou 3,1% em relacéao ao ddlar. No &mbito econdmico, o indice PMI manufatureiro recuou para 50,1
pontos em agosto, pressionado por uma moderagao da produgdo. As tensdes com os EUA continuam; as autoridades
confirmaram que nado cederdo as exigéncias americanas e a tarifa efetiva de 30% teria um impacto negativo
principalmente no emprego e pressionaria 0 aumento do desemprego, em um pais que mantém uma taxa de desemprego
de 33,2% no segundo trimestre. Por sua vez, o desemprego evidencia as dificuldades da coalizdo governamental em
abordar os principais problemas do pais. Quanto a inflagéo, ela acelerou em agosto para 3,5% ao ano e deve terminar o
ano em torno desse nivel. Nesse sentido, para a reunido de setembro do Banco Central, espera-se que a taxa de
referéncia seja mantida em 7,00%. No mercado, as agdes sdo negociadas com valorizacGes atraentes na relagao P/E
fwd., enquanto as expectativas de crescimento dos lucros sao corrigidas para cima durante o ultimo més. No entanto,
no mesmo periodo, observam-se saidas de fluxos do principal ETF em 5% do AUM. No contexto de valorizagbes
atraentes, correlagdo do mercado acionario com o ouro e perspectivas favoraveis para este Ultimo, mas saida de fluxos
de investimento e perspectivas econdmicas fracas, decide-se manter as agoes sul-africanas em neutro.

As acoes turcas renderam 3,6% em agosto, registrando um desempenho melhor do que seus pares da regido, apesar da
incerteza politica. A lira turca, por sua vez, desvalorizou-se 1,3% em relagao ao dolar. No &mbito macroeconémico, o PIB
cresceu 4,8% ao ano no segundo trimestre, impulsionado pelo consumo privado, apesar de registrar uma inflagéo ainda
elevada (33% ao ano em agosto). Nesse sentido, a desaceleracéo da inflagdo pode ser interrompida no final do ano,
pressionada por um maior consumo. Embora a autoridade monetaria tenha retomado o corte das taxas em julho para
43,00%, o cenario politico pode impedir novos cortes. Em margo, em meio a crise politica apds a prisao do prefeito de
Istambul, o Banco Central decidiu aumentar a taxa de referéncia para evitar uma fuga de capitais. Mais recentemente, o
Tribunal decidiu destituir varios funcionarios da oposicao, intensificando o sentimento de represséao politica, os protestos
e os confrontos com a policia. Em relagédo ao mercado, as agdes sao negociadas com valorizagdes ajustadas na relagao
P/E fwd. e os fluxos de investimento permaneceram estaveis durante o Ultimo més. Por sua vez, em agosto, venceu a
restricdo as vendas a descoberto imposta em marcgo e a medida nédo foi renovada, embora nao se descarte que ela possa
serretomada nas proximas semanas. No entanto, as projegoes de crescimento dos lucros s&o ajustadas para cima para
este ano e o proximo. Apesar do contexto atual ser desfavoravel, com crise politica, valorizagcbes ajustadas e fluxos
estaveis, decide-se neutralizar as agcoes turcas de underweight. O mercado de agdes mantém uma baixa liquidez e
os rendimentos nao conseguem refletir os fundamentos negativos.
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Em agosto, as acoes sauditas recuaram 1,7% em doélares americanos, prolongando seu atraso em relagado aos pares
regionais. No acumulado do ano, as agdes acumulam uma queda de 10%, em linha com a queda de 10,5% nos pregos
do petréleo Brent. A forte dependéncia da economia saudita em relacéo ao petréleo mantém-na sob pressao diante de
um panorama desfavoravel para essa commodity. Em sua reunido de setembro, a Organizagéo dos Paises Exportadores
de Petréleo (OPEP) anunciou um aumento adicional na produgéo de petréleo, elevando a oferta. Embora as restricoes
dos EUA ao comércio de petroleo russo possam, em teoria, reduzir a oferta global, na pratica as exportagoes da Russia
se mantiveram firmes, apoiadas pelas compras da india e de outros paises aliados. A isso se somam as tensdes entre 0s
EUA e a Venezuela: uma eventual prisdo de Maduro poderia implicar uma maior oferta venezuelana, embora esse nao
seja o cenario base. No conjunto, a oferta global continua a expandir-se, enquanto a procura se mantém estavel, o que
pressiona para baixo as perspectivas de precos. Em linha com esta deterioracéo, o principal ETF de acdes sauditas
registou saidas de fluxos de investimento de 31% do seu AUM durante o ultimo més, enquanto as projecoes de lucros
foram revistas em baixa tanto para este ano como para 2026 no mesmo periodo. O atraso das agoes leva a avaliagdes
atraentes na relagdo P/E fwd. Em contrapartida, o indice PMI manufatureiro permanece em terreno expansivo durante
agosto. Diante da falta de tragdo do mercado acionario, das saidas de fluxos e de um cenario de maior oferta de petréleo
que pressiona os precos do petréleo bruto, decide-se manter o underweight das agoes sauditas.

RENDA FIXA

TITULOS DO TESOURO DOS EUA: mantém-se o overweight em treasuries de 2 anos, a neutralidade em treasuries
de 10 anos e em TIPS, enquanto aumenta o underweight em treasuries de 30 anos.

Embora néo tenha havido reunido de politica monetaria em agosto, a atengdo se concentrou nessa area gragas ao
discurso de Jerome Powell em Jackson Hole e as pressdes politicas de Donald Trump, que agora pretende demitir a
governadora Lisa Cook por uma suposta fraude hipotecaria. Em seu discurso, Powell mostrou-se disposto a considerar
um corte nas taxas se os dados justificassem, o que foi interpretado positivamente pelo mercado e impulsionou uma
queda nas taxas de juros e altas nos titulos e agdes. Por outro lado, Trump intensificou suas tentativas de influenciar o
Fed, buscando ndo apenas reducgdes na taxa de referéncia, mas também um maior controle sobre a composi¢céo do
FOMC (Comité Federal de Mercado Aberto), o que gerou preocupacdo com relagdo a institucionalidade e a
independéncia do 6rgao. Nesse contexto, durante agosto, as taxas cairam, descontando um cenario mais expansivo,
embora os prazos longos tenham mostrado resisténcia devido as duvidas fiscais globais e fechado o0 més com altas
marginais. Ja na primeira semana de setembro, todos os trechos da curva recuaram apos a divulgacdo dos dados de
agosto sobre o mercado de trabalho, que confirmaram a fraqueza do emprego nos EUA e reforgaram a expectativa de um
corte na reunido deste més, provocando também a queda dos rendimentos de longo prazo, que haviam subido nos
primeiros dias de setembro. Vale ressaltar que o Tesouro ndo esta emitindo divida de longo prazo, contendo em parte as
altas desses trechos, dada a situagao fiscal.

No d&mbito econdmico, a inflagdo PCE (medida de pregos preferida pelo Fed) manteve-se em julho em 2,6% ao ano, em
linha com as expectativas do mercado, enquanto o componente subjacente acelerou para 2,9% ao ano, sem gerar
grandes surpresas. O componente de bens reflete certo impacto das tarifas nos precos, efeito que pode se intensificar
daqui para frente, embora de forma transitdria, pelo que o mercado projeta fechar o ano com uma inflagéo préxima a
3,0%. Em termos de crescimento, o PIB do segundo trimestre foi revisado para cima, para 3,3% ao ano, mostrando
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resiliéncia apds a contragcdo do primeiro trimestre. Em contrapartida, os dados de emprego de agosto voltaram a
decepcionar, confirmando a desaceleragcédo do mercado de trabalho nos Ultimos quatro meses.

Em agosto, ocorreu o simposio de Jackson Hole, onde a atencdo do mercado se concentrou no discurso de Jerome
Powell. Em sua intervencao, o presidente do Fed sinalizou que a balanca de riscos esta mudando, reconheceu o
arrefecimento do mercado de trabalho e abriu as portas para um corte nas taxas na reunidao de setembro. Paralelamente,
Donald Trump modificou sua estratégia de pressao sobre o Fed e comegou a promover a demissao da governadora Lisa
Cook, apds a divulgacao de um possivel caso de fraude hipotecaria contra ela. Com isso, o presidente americano busca
influenciar a composicao do Conselho de Governadores e, eventualmente, garantir uma maioria alinhada com sua visao,
o que também lhe permitiria influenciar a renovacéo e ratificagcao dos presidentes dos bancos regionais prevista para
fevereiro do proximo ano. O mercado interpretou esses acontecimentos como sinais de uma politica monetaria mais
expansionista e, mesmo apos a publicagcao dos dados de emprego de agosto, comecou a descontar um cenario de maior
flexibilizacdo, com cortes acumulados de até 75 pontos-base no restante do ano. Nesse contexto, os investidores
esperam que o Fed reduza sua taxa de referéncia em um quarto de ponto em setembro e repita a medida nas reunides de
outubro e dezembro, um cenario que parece bastante otimista.

Assim, apos o discurso de Powell, a presséo politica exercida por Trump e a fraqueza evidenciada nos ultimos dados de
emprego, 0 mercado comegou a incorporar um cenario de maior flexibilidade monetaria. Para a reunido de setembro,
existe um consenso quase generalizado em torno de um ajuste de 25 pontos-base por parte do Fed. Nesse contexto, a
taxa de 2 anos esta em 3,49%, enquanto a de 10 anos esta em 4,06%, com uma curva que permanece ingreme e um
diferencial de 10-2 anos proximo a 55 pontos-base (em 8 de setembro).

Em termos de volatilidade, o indice MOVE — que mede a volatilidade implicita na curva de taxas dos titulos do Tesouro
— permanece abaixo de sua média histdrica dos ultimos cinco anos pelo terceiro més consecutivo, embora com um
ligeiro aumento nos primeiros dias de setembro, situando-se em torno de 85 pontos-base. Os breakevens dos titulos do
Tesouro de 5 e 10 anos, que representam as expectativas de inflagéo, cairam apds os aumentos observados em meados
de agosto, registrando atualmente 2,46% e 2,37%, respectivamente. Ainda persiste um certo descompasso nas
expectativas de curto prazo, associado ao impacto das tarifas sobre os proximos dados dos indices de precos, embora
se mantenha a visdo de que esse efeito sera transitorio. Nesse sentido, as expectativas de longo prazo permanecem
ancoradas na meta de 2%.

Diante disso, observam-se forgas opostas ao longo da curva: a politica monetaria mais expansionista do Fed
exerce pressao descendente sobre os prazos mais curtos, enquanto as duvidas fiscais pressionam paracimaa
parte mais longa da curva, o que poderia resultar em uma nova inclinagao. Paralelamente, a economia
permanece estavel e a probabilidade de uma desaceleragao severa parece cada vez mais distante. Neste
contexto, mantém-se uma posicao curta em duration em relagcao ao benchmark, mantendo a OW em titulos do
Tesouro de 2 anos diante do iminente corte do Fed, e aumenta-se a UW em titulos do Tesouro de 30 anos, diante
da complexa situacao fiscal nos paises desenvolvidos. Por outro lado, mantém-se a posicao neutra em titulos
do Tesouro a 10 anos, dado o nivel atual das taxas, e mantém-se uma posicao neutra em TIPS.

GLOBAL INVESTMENT GRADE: Mantém-se a posicao UW
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Durante agosto, as taxas de juros apresentaram um comportamento divergente: os prazos curtos recuaram diante das
expectativas de um corte do Fed em setembro, enquanto os longos se mantiveram mais estaveis devido a delicada
situacéo fiscal em varias economias desenvolvidas. Esse contraste gerou uma nova inclinagcéo da curva. No entanto,
apos a publicacdo dos dados de emprego nos EUA, todos os trechos registraram quedas, refletindo a fraqueza do
mercado de trabalho e reforgando a probabilidade de uma politica monetaria mais expansiva do que o previsto.

A economia americana tem se mostrado resiliente, sem refletir desequilibrios macroeconémicos. Em relacao a inflagéao,
observou-se uma aceleragdo moderada, embora sem grandes surpresas; o impacto das tarifas foi mais limitado do que
0 previsto, mas ainda assim pressionou 0s precos. Paralelamente, o arrefecimento do emprego levou o mercado a
descontar completamente um corte nas taxas por parte do Fed na reunidao de setembro.

Na Europa, a recuperacéo avanga a um ritmo mais moderado: o PIB do segundo trimestre foi ligeiramente corrigido para
cima e o consenso da Bloomberg projeta um crescimento de 1,1% para este ano. A inflagdo em agosto apresentou uma
ligeira aceleragéao, ficando acima da meta do BCE; embora o componente energético deixe de ter um impacto negativo,
como observado nos meses anteriores, espera-se que o indicador feche o ano em torno da meta do BCE. Ao mesmo
tempo, o mercado de trabalho permanece sélido, com uma taxa de desemprego proxima de minimos histéricos. No
entanto, o panorama fiscal se complica e surgem dulvidas sobre a sustentabilidade das contas publicas no Reino Unido,
Alemanha e Franga, este ultimo passando também por uma crise politica, enquanto a reforma previdenciaria na Holanda
pressiona para cima os trechos mais longos da curva.

Assim, para suas respectivas reunioes de setembro, espera-se um desacoplamento das politicas monetarias dos EUA e
da Europa. O mercado antecipa que o Fed reduzira sua taxa de referéncia pela primeira vez no ano, iniciando um novo
ciclo expansionista, enquanto o BCE manteria sua postura da reunido de julho e nao faria alteracdes em seu sistema de
taxas de juros.

Em agosto, a classe de ativos Investment Grade global registrou um retorno de 0,7%. Os spreads permanecem em niveis
bastante comprimidos, apesar de uma ligeira ampliagdo mais pronunciada na Europa devido a situacao fiscal. De
qualquer forma, os niveis parecem nao ser representativos do contexto econdmico global. Além disso, a maior duration
dessa categoria nos leva a manter a cautela em relagéo a outras alternativas dentro da renda fixa global. Por isso,
mantemos a posi¢ao underweight em Global Investment Grade.

GLOBAL HIGH YIELD: Mantém-se a posicao UW

Quanto ao High Yield, durante o ultimo més registrou um rendimento mensal de 1,1% em USD, em linha com o bom
desempenho das agbes globais. O cenario econbmico permanece estavel e a possibilidade de uma recessao ou de uma
desaceleragdo acentuada parece ter se dissipado, embora persista a incerteza em torno da situagao fiscal na Europa e
dos anuncios disruptivos do presidente Donald Trump. Quanto aos spreads, na Europa eles se desacoplaram e
apresentaram altas como consequéncia das duvidas fiscais na regido, embora ainda se mantenham em niveis
historicamente comprimidos, considerando o atual contexto macroeconémico.

A classe de ativos oferece um rendimento de 6,5%, ligeiramente acima da sua média histérica. Por outro lado, as
avaliagcdes permanecem ajustadas em um ambiente global que continua turbulento. Esse cenario aumenta a
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probabilidade de ampliagdes dos spreads no curto e médio prazo, dados os seus niveis limitados, elevando o risco para
os investidores. Dessa forma, mantém-se a posicao UW em Global High Yield.

DiVIDA EMERGENTE: Decide-se manter a posi¢do neutra em divida soberana, a OW em titulos corporativos /G e
HY, e levar a OW a posicdo em mercados locais de neutra.

Em agosto, a curva das taxas dos titulos do Tesouro dos EUA registrou uma inclinagéo, com quedas quase generalizadas
mais acentuadas na parte curta. Nestes primeiros dias de setembro, as taxas recuaram apos os dados fracos do
mercado de trabalho, e o mercado ja descontou completamente um corte de 25 pontos-base por parte do Fed em sua
proxima reunido. Além disso, apds esta primeira semana marcada pela publicacdo dos dados de emprego, comegou a
se incorporar um cenario de politica monetaria mais expansiva para 0s proximos 12 meses, com a expectativa de que a
flexibilizagdo durante 2025 alcance 75 pontos-base. Dado um ponto de partida mais alto das taxas de juros, durante o
ultimo més, a divida soberana emergente teve um rendimento de 1,6%, superando sua contraparte das economias
desenvolvidas. Por sua vez, a divida corporativa emergente registrou um desempenho de 1,3%, acima do rendimento fixo
corporativo desenvolvido.

Para a divida soberana, as taxas globais continuam bastante volateis. Embora as tensdes comerciais tenham ficado em
segundo plano, elas ainda estao presentes, € o cenario global continua imprevisivel. As duvidas sobre a sustentabilidade
fiscal em varias economias desenvolvidas — particularmente na Europa — exerceram pressao sobre os trechos longos
da curva. Por outro lado, a situacéo politica nos EUA— com Trump buscando influenciar a politica monetaria— adiciona
um componente extra de volatilidade e ruidos institucionais. Neste contexto, mantém-se uma posi¢cao neutra na divida
soberana emergente, dada a sua correlagdo com os movimentos do Tesouro americano, considerando que as taxas
permaneceriam expostas a fatores de risco persistentes.

Passando para a divida corporativa dos mercados emergentes, mantém-se uma posigcdo overweight em titulos
corporativos com classificagéo Investment Grade. Durante o ultimo més, essa classe de ativos registrou um rendimento
positivo, com um avanco de 1,2%. No que diz respeito aos spreads, eles ainda se mantém em niveis bastante
comprimidos, mas ainda com certo atraso em relagdo aos seus equivalentes dos mercados desenvolvidos apds as altas
de abril. Além disso, entre o final de agosto e os primeiros dias de setembro, observou-se uma ampliacdo nos spreads
globais devido a preocupacoes fiscais, com um aumento mais pronunciado nos mercados emergentes, proporcionando
uma oportunidade tatica diante de uma potencial maior compressao e reagindo a problemas globais, que néo
necessariamente condizem com riscos idiossincraticos.

Quanto ao High Yield, a classe de ativos registrou um desempenho positivo de 1,4% em agosto, em linha com o bom
desempenho das agdes globais. Os spreads dos titulos corporativos emergentes de menor qualidade de crédito tiveram
um comportamento semelhante ao dos titulos corporativos emergentes /nvestment Grade, apresentando um atraso na
compressao apos abril. Além disso, em um cenario de politica monetaria mais expansiva, essa classe de ativos oferece
um potencial atraente de desempenho semelhante ao das acgdes. Dessa forma, decide-se manter a superexposi¢ao em
divida emergente de High Yield.

No que diz respeito aos mercados locais, em agosto, o dolar retomou a tendéncia observada durante o primeiro semestre
do ano e desvalorizou-se 2,2%. A fraqueza da moeda americana deve se manter nesta parte final de 2025, embora
provavelmente com quedas mais moderadas e favorecendo particularmente as moedas emergentes. Estas continuam
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subvalorizadas e desalinhadas de seus fundamentos, o que abre uma oportunidade de valorizagao nos proximos meses.
Além disso, os bancos centrais das economias emergentes estdo mais adiantados do que o Fed no ciclo de flexibilizagao
monetaria. Neste contexto, o impacto de um menor diferencial de taxas sobre as moedas tenderia a diluir-se e, com o
Fed a adotar um tom mais dovish, um maior diferencial voltaria a exercer um efeito apreciativo sobre as moedas
emergentes. Assim, decide-se impor um overweight a posi¢cdo nos mercados locais a partir de uma posi¢ao neutra.

Em linha com o acima exposto, mantém-se neutra a posicao em divida soberana emergente, a OW em obrigagoes
corporativas IG e HY, e decide-se levar a OW da posigcao neutra nos mercados locais.

Exposicao a moedas | setembro de 2025

Moedas Bench. Ago Set ow/uw Cambio

usb 55.1% 55.1% 54.9% Uw -0.2 -

EUR 7.5% 7.5% 7.5% N

GBP 1.5% 1.5% 1.0% Uw -0.5 -

JPY 2.4% 2.4% 2.4% N

GEMs 33.7% 33.7%  34.3% Owo0.7 +
100.0% 100.0% 100.0%

O resultado da alocacao do TAACo resulta em uma determinada exposi¢cdo a moedas que, caso nao reflita nossa visao,
€ ajustada com posic¢oes longas e/ou curtas. Este més, a posicao em dolares € ligeiramente underweight e a posicédo em
euros e ienes é neutralizada, partindo de uma posi¢cao underweight.
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Resultados TAACo Global| Agosto 2025

. . o indices de Contribuicdo para o L. .
Cat(igorla de atividade / Benchmark Vinci Over/Under rentabilidade portfolio Andilise de atribuicéo
Regiao Compass ) -

mensal Benchmark Compass Curso de Ativo Selecdo
Acdes 50% 50% 0% 2.6% 1.28% 1.27% 0.0 -0.3
Renta Fija 50% 46% -4% 1.2% 0.61% 0.57% 2.7 0.2
Caja 0% 4% 4% 0.4% 0.0% 0.02% -6.0
Oro 0% 0% 0% 3.9% 0.0% 0.00% 0.0
Cobertura 0.07% 6.9
Portfélio 1.89% 1.92% 3.5 -0.1
Desempenho superior / desempenho inferior (bps) 3.4
Europa, exceto Reino Unido 13.7% 12.7% -1.0% 3.3% 0.45% 0.42% -0.8
Europa Small Cap ex Reino L 1.2% 1.2% 0.0% 2.0% 0.02% 0.02% 0.0
REINO UNIDO 2.9% 1.9% -1.0% 3.7% 0.11% 0.07% -1.1
Crescimento de grandes cap 17.3% 18.3% 1.0% 1.4% 0.24% 0.26% -1.1
Valor Large Cap dos EUA 14.7% 14.7% 0.0% 2.6% 0.39% 0.39% 0.0
Pequenas empresas dos EUA 3.5% 3.5% 0.0% 5.3% 0.18% 0.18% 0.0
Japao 4.7% 3.7% -1.0% 6.9% 0.33% 0.26% -4.4
Desarrollados 58.0% 56.0% -2.0% 3.0% 1.73% 1.61% -7.4
América Latina 4.4% 5.4% 1.0% 8.2% 0.36% 0.44% 5.7
LatAm Small Cap 0.8% 1.3% 0.5% 9.0% 0.07% 0.12% 3.2
China 12.3% 12.3% 0.0% 4.9% 0.61% 0.61% 0.0
EM Asia ex China 19.6% 20.1% 0.5% -1.6% -0.32% -0.33% -2.1
EM Asia Small Cap 4.9% 4.9% 0.0% 2.2% 0.11% 0.11% 0.0
Emergentes 42.0% 44.0% 2.0% 2.0% 0.82% 0.94% 6.8
Acoes 2.55% 2.55% -0.6
Titulos do Tesouro 2Y 8.3% 8.8% 0.5% 0.9% 0.07% 0.08% -0.2
Titulos do Tesouro 10Y 11.1% 11.1% 0.0% 1.5% 0.17% 0.17% 0.0
Titulos do Tesouro 30Y 6.1% 5.6% -0.5% -0.1% -0.01% -0.01% 0.7
Dicas dos EUA 2.6% 2.6% 0.0% 1.5% 0.04% 0.04% 0.0
IG corporativo global 26.5% 26.0% -0.5% 1.4% 0.37% 0.36% -0.1
HY corporativo global 4.0% 3.5% -0.5% 1.6% 0.06% 0.05% -0.2
Deuda Desarrollados 58.6% 57.6% -1.0% 1.2% 0.71% 0.70% 0.2
EMBI 9.5% 9.5% 0.0% 1.6% 0.15% 0.15% 0.0
EM Corporativo IG 2.8% 3.3% 0.5% 1.2% 0.03% 0.04% 0.0
EM Corporativo HY 3.8% 4.3% 0.5% 1.5% 0.06% 0.07% 0.1
Mercados locais EM 25.3% 25.3% 0.0% 1.1% 0.27% 0.27% 0.0
Emergéncia 41.4% 42.4% 1.0% 1.3% 0.52% 0.53% 0.1
Renda fixa 1.23% 1.23% 0.4

*Anualizado ** Desde 2001
Dados ao 31 de agosto de 2025

Em agosto, a posicao em acodes foi neutralizada (50%), diminuindo a OW em caixa (4%), enquanto se manteve uma
subexposicao em titulos (46%). Em 31 de agosto, a carteira TAACo Global rendeu 1,9%, apresentando um desempenho
superior ao benchmark (3,4 pbs.).

Durante agosto, em termos de anélise de atribuicdo, a alocagao de ativos agregou valor, principalmente pela cobertura
de moedas e pelo underweight de renda fixa. No que diz respeito a selegcéo de instrumentos, foi marginalmente negativa,
afetada pela posi¢édo vendida no Jap&o e na Europa.
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Desempenho histérico

Desempeio
TAACo Global ~ ~ ~ ~ Desde Volatilidad
1 mes 3 meses YTD 1 afio 3 afos* 5 afos* 10 anos* N -,
inicio 5 anos
TAACo 1.9% 5.5% 11.7% 9.6% 9.8% 5.2% 5.8% 5.4% 10.4%
Benchmark 1.9% 5.7% 11.9% 10.0% 10.0% 4.3% 51% 4.2% 10.2%
Perf. inferior/superior (bps) 3 -19 -16 -39 -24 99 70 121
Acgbes 2.5% 8.7% 16.9% 15.1% 14.3% 8.7% 7.9% 4.5% 15.2%
Benchmark 2.6% 8.7% 17.2% 15.5% 14.6% 8.6% 7.9% 41% 15.1%
Europe ex UK 3.3% 2.8% 22.6% 9.8% 16.0% 7.8% 5.4% 3.5% 18.3%
Europe Small Cap ex UK 2.0% 5.3% 27.8% 14.4% 13.3% 6.1% 6.4% 7.4% 21.1%
UK 3.7% 6.0% 24.7% 16.5% 17.3% 14.0% 6.6% 5.3% 16.3%
US Large Cap Growth 1.4% 11.5% 11.6% 24.1% 26.5% 15.7% 18.4% - 20.1%
US Large Cap Value 2.6% 7.7% 10.3% 8.2% 12.1% 11.9% 9.7% -- 14.5%
US Small Caps 5.3% 12.6% 7.1% 9.4% 10.9% 11.3% 9.7% 9.2% 20.6%
Japéo 6.9% 7.1% 16.5% 10.7% 13.6% 6.5% 5.1% 2.5% 14.7%
Desenvolvidos 2.6% 8.4% 13.8% 15.7% 18.5% 12.9% 11.7% 7.4% 14.7%
América Latina 8.2% 9.7% 34.3% 13.1% 9.3% 10.2% 6.0% 7.7% 25.1%
LatAm Small Cap 9.0% 5.8% 36.4% 14.0% 51% 3.8% 3.0% 5.8% 26.7%
China 4.9% 14.1% 29.0% 47.6% 9.9% -2.0% 5.6% 8.2% 27.7%
EM Asia ex China -1.6% 7.2% 11.7% 4.0% 12.0% 10.7% 9.8% -- 17.4%
EM Asia Small Cap 2.2% 9.9% 13.4% 9.4% 13.2% 11.6% 8.6% 9.5% 14.9%
EM Europe and Middle East 0.4% 6.9% 16.4% 13.6% 6.2% 2.1% -0.2% 2.8% 15.5%
Emergentes 1.3% 9.5% 19.0% 16.8% 11.6% 5.2% 7.3% 8.2% 14.7%
Renda Fixa 1.2% 2.7% 6.7% 4.7% 5.4% 0.2% 2.5% 4.3% 6.5%
Benchmark 1.2% 2.7% 6.7% 4.6% 5.5% -0.2% 2.2% 3.7% 6.5%
Treasuries 2Y 0.9% 1.3% 3.4% 4.0% 3.3% 1.2% 1.4% 2.3% 2.0%
Treasuries 10Y 1.5% 2.5% 5.9% 1.8% 0.7% -3.2% 0.6% 3.4% 8.0%
Treasuries 30Y -0.1% 1.0% 0.8% -7.2% -6.1% -10.6% -1.3% 3.7% 15.1%
TIPS dos EUA 1.5% 2.6% 6.4% 4.9% 2.4% 1.3% 2.9% 4.4% 6.1%
Global Corporate IG 1.4% 3.1% 8.2% 5.8% 6.1% 0.1% 2.7% 4.4% 8.2%
Global Corporate HY 1.6% 3.9% 8.6% 9.2% 10.4% 4.5% 5.3% 7.0% 7.6%
Divida desenvolvidos [1] 1.2% 2.5% 6.3% 3.4% 4.0% 0.0%
EMBI 1.6% 5.4% 8.7% 8.6% 9.2% 1.5% 3.9% 7.0% 9.2%
EM Corporativo IG 1.2% 3.2% 6.1% 5.6% 5.8% 0.9% 3.3% -- 5.5%
EM Corporativo HY 1.5% 4.0% 6.5% 7.7% 9.5% 2.7% 5.3% -- 7.8%
Mercados locais EM 1.1% 1.9% 7.0% 5.5% 5.7% 2.0% 3.3% -- 7.1%
Divida emergentes [1] 1.3% 3.0% 7.1% 6.4% 7.0% 0.0%
Caixa 0.4% 1.1% 2.9% 4.5% 4.8% 3.0% 2.0% 1.7% 0.7%
Ouro 3.9% 4.6% 31.4% 36.4% 26.0% 11.9% 11.7% 11.1% 14.3%

* Anualizado ** Desde abril 2001

[1] Considera indices de elaboragao prépria

As opinides contidas neste relatério ndo devem ser consideradas como uma oferta ou solicitagdo de compra ou venda, subscrigdo ou resgate, contribui¢cdo ou retirada de qualquer tipo de valor,
mas sao publicadas com fins meramente informativos para nossos clientes. As projegoes e estimativas apresentadas foram elaboradas por nossa equipe de trabalho, com base nas melhores
ferramentas disponiveis, no entanto, isso nao garante que elas se concretizem. As informagdes contidas neste relatério nao correspondem a objetivos de investimento especificos, situagao
financeira ou necessidades particulares de nenhum destinatario do mesmo. Antes de realizar qualquer transagéo de valores, os investidores devem se informar sobre as condigoes da operagéo,
bem como sobre os direitos, riscos e responsabilidades implicitos nela, pelo que as sociedades da Compass e/ou pessoas relacionadas (“Compass”) ndo assumem qualquer responsabilidade,
direta ou indireta, derivada do uso das opinides contidas neste relatério. Qualquer opinido expressa neste material estd sujeita a alteragdes sem aviso prévio da Compass, que nao assume a
obrigagdo de atualizar as informagdes nele contidas. A Compass, suas pessoas relacionadas, executivos ou outros funciondrios podem fazer comentarios de mercado, orais ou escritos, ou
transagoes que reflitam uma opinido diferente daquelas expressas neste relatorio.
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