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Desempenho
TAACo Global Volatilidade Ve
o Global Desde o . H
Junho 3 meses YTD lano 3anos* 5anos* 10anos* 5 anos In d’ce
inicio
TAACo -0.6% 9.5% 8.4% 17.4% 12.7% 5.2% 6.8% 5.8% 10.4% A camisa suja mais
Benchmark -0.4% 9.8% 8.6% 17.2% 12.8% 4.6% 6.1% 4.6% 10.2%
limMpPa....ccceeieeeiiiieiiieeene 1
Out/Underperformance (bps) -22 -36 -17 20 -13 58 67 119
Alocagéao de ativos | Julho
Acgoes -0.9% 17.8% 15.5% 30.0% 19.9% 8.6% 10.3% 5.3% 15.2% 2026 4
Renda Fixa 0.1% 2.1% 1.6% 5.1% 5.7% 0.6% 2.2% 4.3% 6.5%
Resultados do TAACo
. Global em junho
Caixa 0.3% 0.9% 1.8% 3.9% 4.7% 3.6% 2.3% 1.8% 0.6%
2026..ccuiiiiiieeeeeeeeeeeiies 23
Ouro -11.8% -13.0% -8.2% 21.9% 28.0% 17.8% 11.7% 11.4% 16.6%
Desempenho
historico.....cccceeeveeeeunnnnne 24

Resultados em 30 de junho de 2026
*Anualizado ** Desde 2001

A camiseta suja mais limpa’

Junho foi marcado por uma volatilidade excepcionalmente elevada nos ativos de risco em
escala global, impulsionada por fatores que, longe de serem transitorios, estao redefinindo
0s mercados no segundo semestre do ano. A queda no prego do petroleo — cerca de 30%
em relacdo as maximas recentes — a mudanca de tom do Federal Reserve (Fed) sob sua Redefinicdo de equilibrios
nova lideranga e a aceleracéo dos fluxos para ativos em dodlares configuram um cenario

que coloca em duvida varios dos grandes consensos com 0s quais 0 ano comegou.

O “excepcionalismo americano” esta de volta, agora com uma dimensdo mais ampla. Se

até pouco tempo atrds ele se manifestava principalmente por meio dos mercados de agdes O “excepcionalismo

. L oA e americano” esté de volta
— concentrado em empresas relacionadas a inteligéncia artificial (IA) e algumas empresas
de tecnologia mega caps —, a nova lideranga do Fed acrescenta um componente de taxas

reais que lhe confere maior robustez e alcance macroeconémico.

Kevin Warsh, novo presidente do Fed, adotou uma retorica centrada na credibilidade

institucional e no retorno a meta de estabilidade de precos. Essa mensagem explica em Foco do Fed na
grande parte por que as taxas de dois anos permanecem elevadas —em torno de 4,15% — estabilidade de precos
mesmo quando as expectativas de inflagéo implicita para dois e cinco anos recuaram para

minimos de 2024, um fenémeno incomum, considerando que o prego do petréleo voltou a

niveis semelhantes aos de fevereiro. O sinal é de que o mercado esta disposto a pagar um

prémio real significativo por ativos em délares.

Esse cenario é, ao mesmo tempo, um desafio para o resto do mundo. A Europa néo
consegue apresentar uma resposta fiscal e de crescimento convincente, o Japdo mantém
taxas reais profundamente negativas e o iene continua se desvalorizando para niveis que
geram crescente inquietagao, e a China também néo oferece o contrapeso de crescimento

" A camiseta suja mais limpa.
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que muitos esperavam. Nesse contexto, a tese da “camiseta suja mais limpa” — que 0s
Estados Unidos, apesar de seus proprios desequilibrios fiscais, continuam sendo o destino
preferido do capital global— ganha validade. O déficit fiscal norte-americano gira em torno
de 6% do PIB em um ciclo de pleno emprego, uma anomalia histérica; e, no entanto,
continua atraindo fluxos porgue as alternativas parecem ainda menos atraentes quando
ajustadas pelo risco.

Aforca do dolar € o sintoma mais visivel dessa reordenacao. O que no inicio do ano parecia
oinicio de um ciclo de fraqueza sustentada — impulsionado por expectativas de cortes nas
taxas e fluxos para mercados emergentes — se reverteu rapidamente. Dois fatores
explicam essa dindmica: a percepc¢ao de que o Fed n&o apenas nao reduzira as taxas, mas
estd disposto a manté-las elevadas pelo tempo que for necessario; e a sucessao de
captacoOes de capital nos EUA — IPOs, emissao de divida, investimentos em infraestrutura
— que atrairam fluxos que antes se destinavam a outras regioes.

O iene japonés concentra a maior vulnerabilidade nesse cenario. Cotado em cerca de 162
por ddlar, ele enfrenta a pressdo de uma politica monetaria que ndo pode se normalizar
sem afetar gravemente o servigo de sua elevada divida publica. A relutancia do governo
japonés em tolerar taxas mais altas deixa o iene em uma posicao de fraqueza estrutural, e
um eventual desenrolar do carry trade € um dos riscos de cauda mais relevantes do
momento. Para o real brasileiro e outras moedas de alto carry, o impacto da forga do ddlar
deve ser menor em termos relativos — o diferencial de taxas e o superavit comercial
oferecem uma certa “protecdo” —, mas a tendéncia geral € a mesma para o conjunto do
universo emergente.

Junho trouxe uma corregéao generalizada das commodities. Nao apenas o petréleo, mas
também as matérias-primas agricolas acumularam quedas. A interpretagcéo, no entanto,
nao € necessariamente negativa: os valuations dos mercados emergentes exportadores de
commodities atingiram niveis atraentes. O Brasil esta cotado a multiplos precgo/lucro de
doze meses emtorno de 8 vezes, e os fluxos comegam a demonstrar maior interesse nesse
mercado. A tese de longo prazo sobre o papel dos produtores de commodities no ciclo da
IA permanece intacta: o boom de investimentos em infraestrutura de IA tem uma demanda
massiva por cobre, litio e outros materiais basicos, cujo valor estratégico continua
subvalorizado pelo mercado. Nos mercados emergentes asiaticos, a Coreia do Sul e
Taiwan tém sido os grandes contribuintes para o desempenho global, impulsionados pela
demanda por semicondutores € memadrias — um insumo que compartilha com as
commodities tradicionais seu comportamento ciclico e sua sensibilidade a oferta e a
demanda.

No mercado de renda fixa, os sinais continuam mistos. A queda nas expectativas de

inflacdo coexiste com uma curva de taxas elevada nos prazos curtos, que poderia se
inverter novamente — ndo como um sinal de recessao, mas como expressao de um cenario
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“Goldilocks”, em que a economia cresce, 0 Fed se mantém firme e a inflacdo se modera
sem entrar em colapso. Ha, no entanto, um argumento que merece atencao: a queda do
preco do petréleo poderia ser, em certa medida, inflacionaria em vez de desinflacionaria,
na medida em que devolve poder de compra aos consumidores, justamente quando o
presidente do Fed demonstra menos tolerancia a qualquer nova alta nos precgos. O crédito
com classificagcao “investment grade” apresenta spreads apertados, com pouca
compensagao em relacdo ao risco, enquanto os TIPS oferecem uma taxa real mais
atraente. No mercado de renda fixa emergente, tanto em moeda local quanto em divida
soberana, o cenario de ddlar forte e altas taxas reais nos Estados Unidos recomenda
cautela tatica, embora com yields mais atraentes.

O ouro passou por um més de junho dificil, caindo 12%, em um cenario em que as taxas
reais positivas e a valorizagcdo do délar minaram sua atratividade relativa. O argumento
contra ele é claro: com os TIPS de dois anos pagando taxas reais em torno de 2%, o custo
de oportunidade de manter um ativo que nao rende juros € elevado. No entanto, o ouro
continua oferecendo diversificagdo em um contexto de correlagdes instaveis entre ativos e
riscos extremos dificeis de cobrir. Os bancos centrais, e a China em particular, continuam
sendo compradores estruturais, o que proporciona um piso de demanda independente da
logica do carry. Do ponto de vista técnico, o ativo parece sobrevendido e poderia encontrar
suporte se as expectativas em relagcao as taxas comegassem a se moderar.

O posicionamento reflete prudéncia tatica combinada com convicgao de médio prazo em
certas teses estruturais. Mantém-se uma postura cautelosa com uma posi¢ao neutra em
acoes e uma posigado vendida em titulos de renda fixa, com baixa duragéo em relagéo ao
benchmark, exposicao a TIPS como cobertura contra a inflagéo e preferéncia por mercados
emergentes ligados a cadeia de valor da IA e a commodities com valuations atraentes. No
mercado de agoes desenvolvido, a tendéncia continua favoravel aos Estados Unidos, com
atencéao especial ao inicio da temporada de divulgacéo de resultados corporativos, na qual
se espera que as empresas confirmem a solidez dos fundamentos que justificam seus
valuations.

O momento atual suscita mais perguntas do que certezas. Os grandes consensos do inicio
do ano — fraqueza do ddlar, rotacédo para os mercados emergentes, cortes iminentes do
Fed — foram contestados, exigindo uma revisdo honesta das premissas. O mercado esta
em uma encruzilhada e, enquanto “a camiseta suja mais limpa” continua vestindo a
economia norte-americana, a disciplina da alocacéo estratégica de ativos — mais do que
o timing tatico — continua sendo a melhor &ncora para navegar neste ambiente.
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Alocacéo de Ativos | Julho de 2026

TAACo Global Bench. Junho Julho Oow / Uw Variagao
Acdes 50% 50% 50% N
Renda Fixa 50% 46% 46% uw -4%
Caixa 2% 2% ow 2%
Ouro 2% 2% ow 2%
Total Carteira
Europa, ex Reino Unido 13.2% 12.7% 12.2% uw -1.0% -0.5%
Europe Small Cap 1.9% 1.4% 1.4% uw -0.5%
REINO UNIDO 2.8% 1.8% 1.8% uw -1.0%
US Large Caps Growth 16.6% 17.1% 17.1% ow 0.5%
US Large Caps Value 15.1% 15.6% 15.6% ow 0.5%
US Small Caps 3.7% 4.2% 4.2% ow 0.5%
Japao 4.7% 4.2% 4.7% N 0.5%
Mercados desenvolvidos 58.0% 57.0% 57.0% uw -1.0%
LatAm 5.0% 5.5% 5.5% ow 0.5%
China 11.5% 11.5% 11.5% N
EM Asia ex China 25.5% 26.0% 26.0% ow 0.5%
Mercados emergentes 42.0% 43.0% 43.0% ow 1.0%
Total de Agoes 100.0% 100.0% 100.0%
Treasuries 2Y 8.7% 8.7% 8.7% N
Treasuries 10Y 10.5% 10.0% 10.0% uw -0.5%
Treasuries 30Y 6.1% 5.6% 5.6% uw -0.5%
US Tips 2.5% 3.5% 3.5% ow 1.0%
Global Corporate IG 26.2% 25.2% 25.2% uw -1.0%
Global Corporate HY 4.1% 3.1% 3.1% uw -1.0%
Divida desenvolvidos 58.1% 56.1% 56.1% uw -2.0%
EMBI 8.4% 8.9% 8.9% ow 0.5%
EM Corporate IG 2.4% 2.4% 2.9% ow 0.5% 0.5%
EM Corporate HY 3.6% 4.6% 4.6% ow 1.0%
EM Local Markets 27.5% 28.0% 27.5% N -0.5%
Divida Emergentes 41.9% 43.9% 43.9% ow 2.0%
Total Renda Fixa 100.0% 100.0% 100.0%

ACOES

Neutro em agdes, UWem
titulos

Posicdo OW em caixa e ouro

EUA: OWem Value, Growth e
Small Cap

Aumenta a posi¢éo
underweight na Europa e
mantém-se no Reino Unido

O UW Japao passa para neutro

Neutro na China
OW América Latina
OW Asia EM, exceto China

No mercado de renda fixa:
Treasuries dos EUA: neutro para
2anos, UW 10 e 30 anos

OWTips
UW Global IG e HY

OW Mercados emergentes em
relagdo aos desenvolvidos

O CEMBI IG passa para OW,
neutralizando os Mercados
Locais, que estavam em OW

OW EMBI e CEMBI HY em
neutro

EUROPA EXCLUINDO O REINO UNIDO: aumenta-se a posi¢cao “underweight” em Large Cap, enquanto se
mantém a posicao vendida em Small Cap

Continua a reducao das expectativas de crescimento econdmico para este ano, que chegam a 0,6%, ante os 1,2%

estimados no inicio do ano. A regiao passa por uma desaceleracao, afetada pela redu¢cédo do consumo privado e dos

investimentos. Além dos fatores ciclicos, a regido enfrenta problemas estruturais dificeis de reverter, como o
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envelhecimento da populagéao, a baixa produtividade, a pressao sobre as finangas publicas e o desequilibrio fiscal
acentuado em algumas economias, como a Franga.

O menor otimismo se reflete em indicadores como a surpresa econdémica, que melhorou, mas permanece em territorio
negativo. Enquanto isso, o indicador antecedente PMI composto subiu em junho para 50 pontos (limite entre expansao
e contracao do setor nos proximos 6 a 12 meses), com uma fragueza mais acentuada nas perspectivas do setor de
Servigos.

Por sua vez, diante das elevadas pressoes inflacionarias decorrentes do aumento do prego do petréleo e dos possiveis
efeitos de segunda ordem, o Banco Central Europeu (BCE) decidiu elevar em 25 pontos-base (bps.) sua taxa de juros de
referéncia na reunido de junho. A inflagcao, apesar de ter desacelerado nesse més, permanece acima da meta do banco
central. Em junho, ela caiu para 2,8% ao ano, enquanto a inflagado subjacente ficou em 2,4%. O aumento deveu-se
principalmente ao componente energético, que subiu cerca de 9% em relagdo ao ano anterior, abaixo dos 11%
registrados em maio. O mercado prevé outro aumento adicional entre setembro e outubro, para depois se manter até
meados de 2027. No ultimo més, a curva de taxas se inclinou ligeiramente, com quedas mais acentuadas na parte de
curto prazo da curva. O bund alemao de 2 anos caiu 15 bps., situando-se em 2,54%, enquanto o de 10 anos recuou 10
bps., fechando em 2,94% (em 6 de julho).

No caso especifico da Alemanha, a coalizdo governamental aprovou um pacote de alivio fiscal de € 10 bilhdes (cerca de
0,2% do PIB) com o objetivo de reativar o crescimento econémico e melhorar a competitividade, diante da estagnacéao
observada (PMIl composto em 49,5 pontos em junho). Por outro lado, na Franga, a incerteza politica aumentara a medida
que se aproximarem as eleigcbes presidenciais de abril de 2027, devido ao aumento consideravel da popularidade da
extrema direita de Jordan Bardella.

As acbes europeias tiveram um desempenho melhor do que suas contrapartes americanas durante o més de junho, em
um cenario que foi interpretado como um retorno da “rotatividade de portfélio”, a medida que as grandes agdes do setor
de tecnologia ficaram para tras. As acoes do Stoxx 50 subiram 2,3% em dolares, enquanto os valuations permanecem
elevadas. O indice Prego/Lucro para os proximos doze meses (P/E fwd.) esté sendo negociado a mais de um desvio
padrédo acima da média de cinco anos. Por sua vez, as valuations das acbes de Small Cap também sofreram uma
correcao de alta, sendo negociadas acima da média de cinco anos.

A incerteza interrompeu a entrada de fluxos nas agbes europeias. Nas ultimas 12 semanas (segundo a EPFR),
observaram-se saidas liquidas de fluxos, enquanto estima-se que os lucros das empresas do indice MSCI Europa ex UK
cresgam este ano cerca de 14% — dado que sofreu uma corregdo marginal para cima no ultimo més, mas que esta
abaixo dos pares desenvolvidos (22%, estimativas da FactSet).

Dada a deterioragdo das perspectivas econémicas e monetarias, os desafios estruturais que a regiao enfrenta,
juntamente com o aumento da incerteza global e a falta de catalisadores no curto prazo, decide-se aumentar a posicao
“underweight” em acoes de Large Cap e manté-la em acées de Small Cap.

REINO UNIDO: Mantém-se a posi¢ao underweight
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A medida que as tensdes no Oriente Médio diminuem, as perspectivas econdmicas vao melhorando. Para este ano, o
pais deve crescer 1%, ante 1,4% em 2025, dado que foi revisado para cima no ultimo més, enquanto para o proximo ano
a estimativa permanece em 1,1%.

Embora a surpresa econémica seja positiva, ela esta perdendo forga, ao mesmo tempo em que a economia enfrenta
uma estagnacao. O mercado de trabalho esfria e a taxa de desemprego fica em 4,9%, enquanto 138 milempregos foram
eliminados entre abril de 2025 e abril de 2026, e os salarios continuam aumentando acima da inflagao (4,4% ao ano em
abril). O PMI composto fica abaixo de 50 pontos pelo segundo més consecutivo, com maior fraqueza no setor de servigos.

Por sua vez, a inflagcado de maio manteve-se em 2,8% ao ano, o menor nivel em 13 meses, devido a fatores sazonais,
enguanto a inflagdo subjacente subiu para 2,6%. Espera-se que, nos proximos meses, a inflagao volte a acelerar devido
ao choque energético, chegando a 3,5% no final do ano, enquanto a convergéncia para 2% € adiada até o final de 2027.
O Banco da Inglaterra (BoE) alertou que o choque energético exige prudéncia e sinalizou a disposi¢cao de endurecer a
politica monetaria caso a inflagdo persista. Em sua reunido de junho, manteve a taxa de referéncia em 3,75%,
reconhecendo que as pressoes inflacionarias poderiam persistir, mas, ao mesmo tempo, o enfraguecimento do mercado
de trabalho e da atividade econbmica poderia limitar os efeitos de segunda ordem da inflagao.

Como ainflacdo se manteve estavel no ultimo més, o mercado reviu para baixo a expectativa de aumentos da taxa de
referéncia para este ano, passando de dois para um aumento em dezembro. Assim, no ultimo més, a curva de juros
apresentou um “bull steepening”, ou seja, quedas mais acentuadas na parte de curto prazo. A taxa de 2 anos caiu para
4,12%, enquanto a de 10 anos situa-se em 4,79% — em 6 de julho.

No ambito politico, Keir Starmer, primeiro-ministro, renunciou ao cargo apos pressao do Partido Trabalhista e o fraco
desempenho nas eleicbes municipais. Seu substituto seria Andy Burnham, o sétimo primeiro-ministro em dez anos. O
mercado néo reagiu de forma tdo negativa a mudanca na lideranca, ja que Burnham confirmou seu compromisso com
as metas fiscais. Enguanto isso, o governo anunciou um plano fiscal para aumentar os gastos com defesa em 15 bilhdes
de libras a partir deste ano, elevando esses gastos para 2,7% do PIB, financiados por meio de realocacao de recursos.

No mercado, em junho, as agdes britanicas cairam 0,8% em doélares americanos, em linha com o0s mercados
desenvolvidos e abaixo dos mercados europeus, apesar de a libra esterlina ter se valorizado 0,7%. Por outro lado, as
valuations permanecem elevadas; o indice P/E fwd esta sendo negociado com um desvio estimado em relagcédo a média
de cinco anos em termos absolutos. Em relagéo ao restante da Europa, as acdes britdnicas sdo negociadas com um
desconto de 20%, superior a média historica.

Vale destacar que cerca de 70% das receitas das empresas do MSCI Reino Unido sédo geradas fora do pais, pelo que o
indice apresenta baixa exposicdo domeéstica. Para este ano, espera-se um crescimento dos lucros proximo a 21%, valor
que sofreu uma correcéo para baixo no Ultimo més e esta em linha com os mercados desenvolvidos. O MSCI Reino Unido
representa 3% das acdes globais e possui 10% de exposicao ao setor de energia, o que € elevado em comparagédo com
outros mercados desenvolvidos, e € isso que tem impulsionado principalmente as expectativas de lucros, juntamente
com o setor de materiais.
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Embora as agdes apresentem baixa exposicéo a economia domeéstica, o fraco dinamismo econémico, a incerteza sobre
a lideranca politica, uma politica monetaria mais restritiva, juntamente com saidas persistentes de fluxos, leva a decisdo
de manter a posicao “underweight” em agoes britanicas.

ESTADOS UNIDOS: mantém-se a posi¢cao “overweight” em acoes de Large Cap dos segmentos Value e Growth,
além das de Small Cap

Retorna aretorica do “excepcionalismo dos EUA”. Nao apenas em termos de forga econémica, mas também corporativa.
Os dados econémicos surpreenderam amplamente para o lado positivo, enquanto o PMI composto ficou em 52,2 pontos
em junho, pelo 41° més consecutivo acima de 50 pontos, com melhora tanto no setor de servicos quanto no de
manufatura. Para este ano, espera-se um crescimento econémico de 2,1%, igual ao de 2025, e para o proximo ano a
estimativa também foi revisada para cima, para 2,1%. A economia norte-americana continua demonstrando resiliéncia.
O crescimento econdmico do primeiro trimestre do ano foi revisado para cima, passando de 1,6% anualizado para 2,1%,
impulsionado principalmente pelos gastos do governo e pelos investimentos.

Apesar disso, o mercado de trabalho apresentou resultados abaixo do esperado em junho. No més, foram criados 57 mil
novos empregos e o dado de maio foi revisado para baixo, ao mesmo tempo em que a taxa de desemprego caiu para
4,2%.

Poroutro lado, as pressdes inflacionarias diminuem marginalmente. Em junho, espera-se que a inflacéo desacelere para
3,9% ao ano, enquanto a inflagcdo subjacente deve permanecer em 2,9%, refletindo efeitos de segunda ordem ainda
moderados. Dada uma inflacdo que permanece distante da meta, mas com os precos do petroleo comecgando a recuar
com a reabertura do Estreito de Ormuz, o Fed decidiu manter a taxa de referéncia em sua reunido de junho. A primeira
reuniao sob o comando de Warsh como presidente deixou uma tendéncia mais hawkish, ou seja, de elevar as taxas para
controlar a inflagdo. Assim, o mercado continua esperando um aumento entre setembro e outubro.

A curva de taxas das treasuries subiu apos a reunido do Fed, mas, com o passar dos dias, moderou-se, acentuando o
achatamento. A taxa do titulo do Tesouro de 2 anos caiu ligeiramente para 4,12%, enquanto a de 10 anos recuou para
4,47%.

No éambito politico, a popularidade de Trump caiu com a guerra contra o Iré e a trégua instavel. Mas, daqui para frente,
Trump devera moderar-se e reorientar sua agenda para questdes internas, a medida que se aproximam as eleigoes de
meio de mandato. Essas eleicOes serdo especialmente relevantes para avaliar a capacidade de avancar em reformas
estruturais e o nivel de apoio politico que o governo tera durante a segunda metade do mandato. Por outro lado, a
confianga nas instituicoes esta se recuperando parcialmente. A Suprema Corte blogueou a tentativa de destituir Lisa
Cook do Fed e manteve em vigor a cidadania por nascimento.

No que diz respeito as tarifas, embora ndo tenha havido novas rodadas com anuncios de tarifas significativas, o governo
de Trump decidiu n&o renovar o tratado de livre comércio com o México e o Canada (USMCA). Acordos independentes
com cada pais serédo revisados anualmente. Além disso, durante julho seréo realizadas audiéncias para avaliar a
aplicacao de tarifas entre 10% e 12,5% por motivos de trabalho forcado a uma série de parceiros comerciais, enquanto
em 24 de julho vence a tarifa global de 10% prevista na Segao 122.
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Em junho, o S&P 500 recuou 1,1%, afetado pelas quedas nos setores de servicos de comunicacao, energia e tecnologia,
entre outros. O Nasdag 100 caiu 0,2%, enquanto o Dow Jones subiu 2,5% devido a sua maior exposicdo ao setor
industrial — sinais do retorno da rotagao de investimentos.

O setor corporativo mantém-se soélido, a0 mesmo tempo em que se comega a capitalizar os ganhos de produtividade
decorrentes da inteligéncia artificial. Com o encerramento da temporada de divulgagao de resultados do primeiro
trimestre do ano, a surpresa foi positiva, com um crescimento dos lucros em torno de 28% em relacédo ao mesmo periodo
do ano anterior— o maior registro desde o final de 2021 e o sexto trimestre consecutivo com crescimento de dois digitos.
Para este segundo trimestre, estima-se um crescimento dos lucros de 23% e de 24% para 2026, ante 17% em 2025. O
crescimento dos lucros sera impulsionado pelos setores de tecnologia, materiais e energia.

A corregao do mercado acionario em junho ndo conseguiu amenizar as valorizagdes. O indice P/E fwd do S&P 500 esta
sendo negociado em linha com a média de 5 anos, de 22 vezes. As valuations das agdes do estilo “growth”também estdo
sendo negociadas em niveis justos, enquanto as do estilo “value” e as de Small Cap estao acima da média de 5 anos.

Por outro lado, a oferta publica inicial (IPO, na sigla em inglés) da SpaceX tornou-se a maior da histoéria, arrecadando
cerca de US$ 75 bilhdes. A acado estreia na Nasdag em 7 de julho, gerando expectativas de movimentos significativos no
mercado, uma vez que os fundos indexados deveréo ajustar suas posicoes para incluir a agdo em suas carteiras. Esse
processo pode gerar volatilidade de curto prazo em algumas empresas de tecnologia do indice. Ja a Anthropic e a OpenAl
avangam em seus processos de abertura de capital, sem data definida ainda para o IPO.

Quanto aos fluxos, as acoes norte-americanas lideraram as entradas liquidas ao longo de 2025. De acordo com a EPFR,
recentemente observaram-se duas semanas consecutivas de saidas liquidas, apds 12 semanas seguidas de entradas.

Dada a solidez econdomica e corporativa, o inicio iminente de uma nova temporada de divulgacao de resultados
corporativos e as valuations que se mantém justas, mantém-se a posicdo comprada em large caps de valor, de
crescimento e em small caps.

JAPAO: Decidiu-se neutralizar a posicao a partir de um underweight

O PIB cresceu 2,1% trimestralmente, em termos anualizados, durante o primeiro trimestre do ano, superando as
expectativas. Espera-se uma aceleracao para o segundo trimestre do ano, devido a um maior dinamismo na demanda
interna e externa. Nesse sentido, as vendas no varejo em maio aceleraram para 5,3% em relagédo ao mesmo més do ano
anterior, superando as expectativas; no mesmo més, as exportagdes também aceleraram, crescendo 17,0% em relagéo
ao ano anterior, em linha com uma maior demanda por automadveis dos EUA e por produtos eletrénicos. A isso se soma
uma maior resiliéncia no setor manufatureiro, onde o PMI esta em territério de expansao e apresentou um aumento em
relagdo ao més anterior, ficando em 54,9 pontos em junho.

Do ponto de vista dos precos, a inflagdo em maio acelerou para 1,5% ao ano, acima das expectativas, enquanto a
inflacéo subjacente continua acima da meta de 2% do Banco do Jap&o. Além disso, as expectativas apontam para que a
inflagdo permaneca acima dessa meta durante o restante do ano. Nesse contexto, o Banco do Japao elevou sua taxa de
politica monetaria em 25 pontos-base durante sua reuniao de junho, levando-a a 1,0% — seu nivel mais alto em trés
décadas —, por meio de uma votagao de 7 a 1. A autoridade justificou essa decisdo apontando que a economia continua
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se expandindo de forma moderada e que existe um risco crescente de que a inflagdo subjacente se mantenha
persistentemente acima da meta de 2%. Da mesma forma, destacou que as condigdes financeiras continuam
acomodaticias e continuam apoiando a atividade econdmica.

O comunicado manteve um tom mais hawkish, refletindo uma maior preocupacao com possiveis efeitos de segunda
ordem decorrentes do aumento dos precos do petréleo e do aumento das expectativas de inflagdo. Nesse cenario, o
mercado continua precificando um novo aumento de 25 bps. antes do final do ano, em linha com a intengao do Banco
do Japao de continuar normalizando gradualmente sua politica monetaria. No entanto, a normalizagédo monetaria esta
comecando a gerar tensdes com a politica fiscal. Enquanto o Banco do Jap&o continua elevando as taxas para conter as
pressoes inflacionarias, o governo mantém uma postura fiscal expansionista por meio de medidas de apoio as familias
e programas de crescimento econémico.

Por outro lado, o iene continuou se desvalorizando ao longo de junho, apesar do aumento das taxas. A moeda atingiu
niveis proximos a ¥162 por ddlar, seu nivel mais fraco em quase quatro décadas. Essa dindmica reflete que o diferencial
de taxas em relagdo aos Estados Unidos continua amplo, enquanto o processo de normalizagcdo monetaria no Japao
enfrenta restricoes significativas. O J.P. Morgan considera improvavel uma valorizagéo sustentada do iene, mesmo que
ocorra uma intervengao; portanto, a evolugao da taxa de cambio continuara sendo um fator-chave tanto para a inflagéo
guanto para a orientagao futura da politica monetaria.

A persisténcia de um iene fraco mantém vivo o risco de um eventual desmantelamento do carry trade financiado em
moeda japonesa. Apos anos de taxas extremamente baixas, o iene tem sido uma das principais fontes de financiamento
parainvestimentos globais. Se o mercado comecar a antecipar uma normalizagdo monetaria mais rapida ou movimentos
bruscos da taxa de cambio, o fechamento acelerado dessas posicoes poderia gerar volatilidade tanto nos mercados
japoneses quanto nos internacionais, tornando-se um dos riscos de cauda mais relevantes para 0s proximos meses.

Apesar disso, o mercado acionario japonés tem apresentado retornos que se destacam em relacdo aos mercados
desenvolvidos semelhantes e agueles que compartilham a narrativa ligada a inteligéncia artificial tecnolégica. Nesse
sentido, em junho, o mercado japonés (MSCI Japao) recuou 0,4% em délares, enquanto o Nikkei — com maior exposigao
ao setor tecnologico — avangou 3,4% em dolares, impulsionado principalmente por agdes de semicondutores. Em linha
com o exposto, os indices P/E fwd estdo sendo negociados acima de sua médiade 5 e 10 anos.

Esse dinamismo tem sido sustentado pelo peso crescente do setor de tecnologia, que atualmente representa 18,2% do
MSCI Japéo. Nesse sentido, as expectativas de lucros foram revisadas para cima durante junho, e espera-se um
crescimento dos lucros de 14,9% para 2026.

Em junho, observaram-se fluxos mistos, com entradas no conjunto de ETFs representando menos de 1% dos ativos sob
gestao (AUM), enquanto as agdes japonesas registraram saidas proximas a US$ 2,5 bilhdes (segundo a Bolsa de Valores
de Téquio, TSE). As entradas foram impulsionadas principalmente pelos setores de IA e semicondutores e, de acordo
com o JP Morgan, os investidores mantiveram suas preferéncias setoriais, conservando posigcdes compradas em
equipamentos eletrdnicos, aco e setor financeiro, entre outros.
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Apesar das valuations elevadas, da revisdo para cima das expectativas de lucros para este ano, da menor incerteza
geopolitica e da orientagao para as exportacdes do mercado japonés, opta-se por ajustar a posicao das acoes
japonesas de “underweight” para “neutra”.

MANTEM-SE OW EM ACOES DE MERCADOS EMERGENTES: neutro na China, OW na Asia EM (exceto China) e OW na
América Latina

Em junho, o desempenho nos mercados emergentes continuou apresentando grande dispersdo, com um desempenho
relativo melhor na Asia emergente (exceto China), impulsionado pela exposicao a cadeia de valor da IA, enquanto a
Ameérica Latina permaneceu em desvantagem em um contexto de fraqueza das commaodities e menor dinamismo nos
indices regionais. Embora a recente queda nas commodities tenha afetado o desempenho de mercados como o Brasil,
essa dindmica € interpretada como de carater ciclico, mantendo-se intactos os fundamentos estruturais da regiao,
associados a producao de recursos essenciais para o ciclo de investimento global em tecnologia e as valuations
atraentes. Nesse contexto, decide-se manter a posicdo “overweight” em ambas as regides — América Latina e Asia EM
(exceto China) —, combinando o suporte estrutural das commodities com o crescimento ligado a inteligéncia artificial,
em um ambiente em que as valuations continuam oferecendo oportunidades em relagao a outras regioes.

AMERICA LATINA: MANUTENGAO DA POSICAO DE OVERWEIGHT

O mercado latino-americano perdeu impulso nos ultimos meses, apresentando um desempenho inferior, explicado em
grande parte pela queda das commodities e por um ambiente mais desafiador para os ativos da regido. Em particular,
reforcou-se a percepcdo de que o Brasil estd sendo negociado a niveis de valuations baixos, o que abre uma
oportunidade atraente de entrada, com um mercado que ja internalizou a vitdria de Lula em outubro. Como a corrida
presidencial € dificil de prever, observara-se maior volatilidade no curto prazo, associada ao processo eleitoral € a
incerteza politica. Nesse contexto, decidimos passar de uma overweight na Colémbia para o Brasil e o Chile, sendo que
este Ultimo é incorporado como uma exposi¢cao mais tatica, alinhada a tendéncia de baixa do petroleo e ao suporte
estrutural do cobre, em um cenario em que certas medidas no &mbito politico poderiam ser desbloqueadas.

A economia brasileira cresceu a um bom ritmo no primeiro trimestre, registrando uma expansao de 1,8% em termos
anuais. Isso levou o Banco Central, em sua ultima reuniéo, a alertar sobre um novo risco de pressoes inflacionarias
decorrentes dessa demanda agregada resiliente, particularmente no lado do consumo. Dessa forma, a autoridade
monetaria reduziu a taxa Selic em 25 pontos-base nessa reuniédo, como era esperado, levando-a a 14,25%, embora as
perspectivas para o futuro paregam mais desafiadoras. O mercado vem ajustando suas expectativas, e a Ultima pesquisa
Focus do Banco Central prevé apenas uma reducao adicional de 25 bps. no restante do ano, embora continuemos
acreditando que a autoridade monetaria tenha margem para continuar com os cortes. Os dados setoriais de maio
mostram uma producéao industrial decepcionante (0,2% ao ano), deixando evidente a desaceleragcdo econdbmica. O
ultimo dado de inflagéo indicou uma aceleragcéo na primeira quinzena de junho, chegando a 4,8% ao ano, e o mercado
espera que ela ultrapasse 0s 5% no finaldo ano, mas se situe em 4,2% em 2027 (Focus). No que diz respeito ao mercado,
o Bovespa recuou 3,2% em junho, e o real se desvalorizou 2,4%, em linha com a valorizagao global do ddlar. No ultimo
més, o conjunto de ETFs de agdes brasileiras registrou entradas de 1,0% do AUM; no entanto, os fundos e ETFs continuam
apresentando saidas de fluxos na semana encerrada em 1° de julho (EPFR). As projegdes de lucros foram revisadas para
cima, e espera-se que os lucros do indice MSCI Brasil crescam 35% este ano, apoiados pelo bom desempenho da
Petrobras diante da alta no prego do petréleo no acumulado do ano, apesar da queda recente. As valuations cairam e
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voltaram a sernegociadas em torno de 8 vezes no indice P/E fwd. No ambito politico, Flavio Bolsonaro continua perdendo
terreno nas pesquisas, e 0s mercados de apostas (Polymarket) atribuem a ele uma probabilidade de 60,5% de que Lula
o0 venca em um segundo turno. Assim, o mercado precifica uma vitoria de Lula, o que levou as cotagoes a se situarem
onde estédo. No entanto, 4 de agosto marca o fim do periodo de convengdes partidarias, quando as candidaturas sao
definidas, o que mantém até essa data a incerteza sobre se Flavio continuara sua campanha presidencial ou se
concorrera ao Senado pelo Rio de Janeiro, estado que até o momento nao conta com candidatos do Partido Liberal ao
Senado. Por sua vez, ele é o Unico pré-candidato com indice de rejeicao maior do que o de Lula, razao pela qual as
alternativas de centro-direita estdo melhor posicionadas para derrotar o atual presidente em um eventual segundo turno.
Concluindo, o mercado acionario brasileiro continuara sujeito a elevada volatilidade a medida que nos aproximamos das
eleigcdes. No entanto, decidimos comegar a construir uma posi¢ao no pais, passando de uma posicao neutra para um
leve overweight em agoes brasileiras, principalmente devido ao potencial de valorizagéao.

No México, o IPC Mexbol registrou uma queda de 3,1% em junho, acompanhando os movimentos dos principais paises
daregido. Apesar davalorizagcédo do doélar, o peso mexicano manteve-se resiliente e desvalorizou-se 0,8% em junho. Esse
més foi e m especial para a economia mexicana, ja que 1° de julho era a data limite para uma deciséo sobre o tratado de
livre comércio com o Canadéa e os EUA (USMCA ou T-MEC), para o qual se optou por revisbes anuais, pois os EUA
consideram que o México ainda precisa resolver 14 barreiras comerciais identificadas, entre outras razdes. Como esse
era o resultado mais provavel, o mercado ja havia antecipado essa possibilidade e, mesmo que nao seja o melhor
resultado para a economia mexicana, ele ja estaria totalmente refletido nos precos. Dessa forma, o tratado permanece
em vigor por 10 anos, a menos que um dos paises decida se retirar, e na semana de 20 de julho os agregados comerciais
dos EUA e do México se reunirdo na capital mexicana para tentar eliminar essas barreiras comerciais. Assim, torna-se
improvavel que o novo tratado seja de livre comércio, mas se 0 México conseguir manter a vantagem competitiva de que
desfruta atualmente, com tarifas mais baixas (em média, cerca de 3,7%) e proximidade geografica, isso € uma noticia
positiva para o pais. Do ponto de vista macroecondmico, a atividade em abril surpreendeu, mas as projecoes de
crescimento continuam modestas para este ano (~1%). A inflagao total surpreendeu para baixo no registro quinzenal de
junho (3,6% ao ano), mas a inflagao subjacente continua acima de 4,0% (limite superior da faixa tolerada pelo Banxico),
pressionada pelos servigos. As projecoes para ambos os indices indicam que ficarao acima de 4,0% no final deste ano.
Nesse contexto, o Banxico suspendeu os cortes na Ultima reunido, em linha com o esperado, mantendo a taxa de
referéncia em 6,50%. Além disso, recentemente emitiu um comunicado anunciando medidas de gestdo de liquidez.
Embora o mercado tenha alertado que poderia se tratar de Quantitative Easing, isso nao se aplicaria ao caso, uma vez
que a medida sera permitida apenas para titulos de curto prazo (Cetes e Bondes F), o Banxico participara diretamente da
compra no mercado e sua intencéo € reduzir a taxa interbancaria para um nivel mais proximo da taxa de referéncia. Do
lado do mercado, as valuations continuam acima das médias de 5 anos, mas abaixo das de 10 anos, e os fluxos de
investimento para o conjunto de ETFs permaneceram estaveis no Ultimo més, com saidas de mais de 15% do AUM do
principal ETF. A temporada de divulgacdo de resultados corporativos se aproxima, € espera-se um trimestre semelhante
ao primeiro, com as empresas do setor de fibras continuando a apresentar bons numeros e maior fraqueza no setor de
supermercados, por exemplo. A mensagem que as empresas transmitirem daqui para frente sera fundamental. Assim,
ocorreu a decisdo mais esperada em relagdo ao USMCA; nao se observa atratividade significativa nas valuations nem
impulso nos fluxos; portanto, no nivel do indice, ndo se vislumbram catalisadores de curto prazo, e decide-se manter a
posicao neutra em agées mexicanas. No entanto, com seletividade, reconhece-se que ha valor no mercado acionario
do pafls.
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O IPSA registrou uma queda de 2,8% em junho, pressionado por uma desvalorizacao de 3,5% do peso chileno. Assim, o
mercado conseguiu registrar um retorno positivo em moeda local. No d&mbito macroeconémico, as noticias sobre o
crescimento nao sao positivas e, apos uma contracao do PIB de 0,5% ao ano no primeiro trimestre, os indicadores de
atividade de abril e maio também mostram quedas de 1,2% e 0,9% em doze meses, respectivamente. A principal
explicagao por tras dessas quedas € a producao mineradora, enquanto o setor ndo minerador conseguiu registrar
crescimentos nos ultimos doze meses. A inflagao traz noticias mais positivas, e o dado de maio desacelerou para 3,9%,
com um registro de 0,2% mensal, mostrando efeitos secundarios limitados do aumento no preco da gasolina. Isso é de
se esperar em um contexto de atividade econdmica fraca, no qual as empresas tém dificuldade em repassar o aumento
dos custos aos pregos. Para junho, espera-se uma variagao negativa da inflagcdo em termos mensais (-0,3% MoM),
enguanto a inflagao excluindo itens volateis ficou em 3,2% anualem maio. Tudo isso levou o mercado a esperar redugoes
nas taxas por parte do Banco Central, e 0s pre¢os ja incorporam um corte de 25 bps. na reunido de dezembro, levando a
taxa para 4,25%, o ponto médio da faixa neutra. A autoridade monetaria reconheceu a deterioragdo do cenario
macroecondmico e incorporou-a em seu Relatorio de Politica Monetaria de junho, revisando para baixo a estimativa de
crescimento para este ano para uma faixa entre 1,0% e 1,75%. Passando para o mercado, o conjunto de ETFs de acdes
chilenas registrou entradas liquidas de fluxos pelo segundo més consecutivo. As valuations continuaram se moderando,
com o indice P/E fwd sendo negociado a cerca de 12,7 vezes, abaixo de sua média de 10 anos. Atemporada de divulgagao
de resultados corporativos comega em 24 de julho, e as expectativas, em geral, sdo favoraveis. Por outro lado, foi
aprovada no Senado a proposta de legislar o projeto de lei de reconstrugcao, que contém uma série de medidas pro-
crescimento e préo-mercado, mesmo que isso signifigue um déficit fiscal no curto prazo. Atualmente, o governo esta
negociando algumas medidas para que O projeto avance em sua tramitagcdo, e sua possivel aprovacao seria um
catalisador positivo para os ativos de risco chilenos, levando em conta que algumas medidas incluem a repatriagcéo de
capitais e a eliminagéo do imposto sobre ganhos de capital. Por fim, apesar da queda do cobre em junho, a importancia
do metal na eletrificacéo, na cadeia de valor da IA, bem como a escassez de oferta, mantém um suporte estrutural para
seu preco. Dessa forma, diante de potenciais catalisadores cuja ocorréncia ndo podemos necessariamente prever,
decidimos elevar a posicao em agoes chilenas para OW.

Na Coléombia, o COLCAP subiu 12% em délares, liderando os retornos da regido, enquanto o peso colombiano se
valorizou 7,6%. O segundo turno das eleicOes presidenciais, realizado em 21 de junho, confirmou a vitoria de Abelardo
de la Espriella em uma disputa acirrada contra lvan Cepeda, consolidando a mudanca no equilibrio de riscos em diregéao
a um cenario mais favoravel ao mercado. Esse resultado foi bem recebido pelos ativos locais: 0 peso colombiano se
valorizou significativamente em relagéo ao dolar — atingindo seus niveis mais altos em varios anos —, enquanto as taxas
soberanas registraram uma compresséao relevante ao longo da curva, refletindo uma redugéo no prémio de risco-pais.
No entanto, aincerteza politica permanece elevada em um contexto de alta polarizagao e de um Congresso fragmentado,
0 gque continuara representando desafios para a implementacéo de reformas estruturais por parte do novo governo. No
frente macroecondmica, as expectativas de crescimento econdémico continuaram sendo revisadas para baixo, com
previsao de 2,5% para este ano e de 2,4% para o proximo, ambos os dados revisados para baixo nos ultimos trés meses.
Por sua vez, a inflagdo permaneceu elevada, atingindo 5,84% ao ano em maio — seu nivel mais alto desde agosto de
2024 —, impulsionada por aumentos nos setores de restaurantes, salde, educacéo, transporte e habitagéo. Para junho,
a pesquisa do Banco da Republica projetou uma inflagdo mensal de 0,34%, inferior aos 0,47% de maio, mas mantendo
a expectativa de fechamento do ano em torno de 6,5%. Em resposta, o Banco da Republica elevou a taxa de politica
monetaria em 75 pontos-base em 30 de junho, para 12,00%, surpreendendo o mercado e buscando conter as pressoes
inflacionarias. A taxa deve permanecer nesse nivel durante todo o ano, com o BanRep iniciando os cortes no primeiro
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trimestre de 2027. Do lado do mercado, as valuations estao acima da média de cinco anos no indice P/E fwd., tanto em
termos absolutos quanto em relagéo ao restante da América Latina, enquanto, em termos de fluxos, observaram-se
entradas liquidas no principal ETF do pais durante o ultimo més. O resultado eleitoral favoravel ja esta precificado, e
persistem desafios relevantes nas areas fiscal, de crescimento e de inflagao sustentada, o que nos leva a ser cautelosos
e reduzir a posicao em ag¢oes colombianas de “overweight” para “underweight”.

O indice MSCI NUAM Peru subiu 1% em dolares, apresentando um desempenho superior em relagcado a outros indices
da América Latina, impulsionado por uma melhora nas expectativas politicas e econbmicas do pais. De fato, a vitéria de
Keiko Fujimori sobre Roberto Sanchez reforcou a percepcédo de um cenario mais favoravel ao investimento privado,
apoiado por uma agenda pro-mercado que protege a independéncia do Banco Central, a disciplina fiscal e um marco
regulatorio mais favoravel a atividade econdmica. O mercado estara atento a evolugao do novo governo, que, a partir de
28 de julho, devera enfrentar um Congresso fragmentado, principalmente na Cémara dos Deputados. Em termos
macroecondmicos, o Banco Central revisou para cima as projegdes de crescimento de 3,2% para 3,4% para este ano,
apesar dos impactos do fenémeno climatico EL Nifio. O crescimento sera impulsionado pelo investimento privado (que
deve crescer 12,5% até o final do ano — seria 0 segundo ano consecutivo com crescimento de dois digitos —,) pelo
consumo privado (que deve crescer 3,6%) e pelo setor externo (apoiado em perspectivas positivas para os precos dos
metais). Por outro lado, a inflagdo em junho acelerou para 4,0% ao ano, acima das expectativas e da meta do Banco
Centraldo Peru (1% - 3%), impulsionada principalmente por aumentos nos pregos dos alimentos, ja que, com 0s pregos
mais baixos do petroleo, as pressdes sobre os transportes e a energia diminuiram. Isso, somado aos riscos inflacionarios
que poderiam surgir devido ao fenémeno do EL Nifo, levou diversas instituicdes a prever um aumento de 25 pontos-base
na taxa de referéncia durante o segundo semestre, a partir de um nivel de 4,25%. Do lado do mercado, as valuations
estdoacimadesuamédiade5e 10 anos noindice P/E fwd. Durante junho, observaram-se entradas de fluxos no conjunto
de ETFs correspondentes a 0,6% do AUM e 0,8% do AUM no principal ETF. Assim, embora os fundamentos
macroecondmicos continuem favoraveis e o cenario institucional parega mais robusto do que em processos eleitorais
anteriores, a elevada incerteza quanto ao rumo econdmico que o proximo governo adotaria, juntamente com uma
expansao dos multiplos em decorréncia do bom desempenho das agdes no acumulado do ano, nos leva a manter a
posicdo neutra em relagao as agcoes peruanas.

Na Argentina, o Merval registrou uma queda de 0,8% em junho, moderando seu desempenho apds um més de maio
bastante positivo. Apesar dessa pausa no mercado, os indicadores econdémicos continuaram apontando para uma
consolidagcado do processo de estabilizacdo macroecondmica. Em particular, a inflagdo de maio surpreendeu ao
desacelerar para 2,1% mensal, abaixo dos 2,4% esperados e dos 2,6% registrados em abril, enquanto a inflagao
subjacente continuou se moderando, apesar das pressdes pontuais provenientes dos precos da carne e dos aluguéis.
Paralelamente, o PIB do primeiro trimestre cresceu 2,3% ao ano, superando as expectativas, impulsionado
principalmente pelas exportagcdes e pelo consumo privado, embora ainda com sinais de fraqueza em setores como o
manufatureiro. A atividade econémica em abril voltou a apresentar uma contragdo mensal de 1,5%, reforcando a ideia
deumarecuperagaoirregular e ndo totalmente generalizada. No plano externo, a balanga comercial voltou a surpreender
positivamente, atingindo um superavit de US$ 3.504 milhGes em maio, apoiada por exportagdes sélidas e uma queda
nas importagoes. Por sua vez, o Banco Central continuou acumulando reservas, embora em um ritmo mais moderado,
aproximando-se de US$ 11.000 milhdes em compras durante 2026 e superando a meta acordada com o FMI. Além disso,
o0s projetos aprovados sob o regime RIGI, no valor de US$ 27.000 milhdes, reforgam uma perspectiva de médio prazo
mais favoravel, especialmente nos setores transaveis. Em termos de confianga, tanto o indice de confianca do
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consumidor quanto o de confiangca no governo melhoraram em junho, revertendo parcialmente a tendéncia negativa
desde o inicio do ano. Em particular, a recuperacao da confianga no governo ocorreu apos a deterioracao registrada nos
meses anteriores, associada as controvérsias politicas que posteriormente levaram a saida de Manuel Adorni, ex-chefe
de gabinete de Milei. No entanto, persistem certos motivos de cautela: a recuperagdo econdmica é heterogénea, o
desemprego aumentou para 7,8% durante o primeiro trimestre, a demanda interna ainda parece fragil e o cenario politico
sera relevante para a continuidade do programa econdmico, onde comecara a se observar certa incerteza a medida que
as proximas eleigdes presidenciais de 2027 ganham relevancia. Do lado do mercado, as valuations continuam abaixo de
sua média de cinco anos no indice P/E fwd., enquanto, em termos de fluxos, observaram-se saidas equivalentes a 2,8%
do AUM do principal ETF do pais. Assim, embora a acumulagéo de reservas, a melhora do setor externo e o avanco da
agenda de investimentos continuem configurando um cenario macroeconémico mais favoravel, esses elementos
coexistem com uma recuperacao ainda desigual e incerteza politica; por isso, decide-se manter a posi¢gao neutra em
acoes argentinas.

CHINA: Decide-se manter a posi¢ao neutra

O mercado chinés apresentou um desempenho inferior em junho em relagéo aos pares asiaticos, recuando 7,6% em
dolares (indice MSCI), em um contexto de fluxos persistentemente desfavoraveis para o mercado acionario. O conjunto
de ETFsvinculados a agdes chinesas registrou saidas liquidas equivalentes a 25,9% do AUM durante o més. Apesar disso,
o “” da China passou de uma posigcao underweight nas carteiras globais para uma posigao overweight durante junho.
Em termos de valuations, as agdes chinesas estdo sendo negociadas a niveis atraentes, abaixo das médias de 5 e 10
anos (P/E fwd.).

Nesse contexto, destaca-se a aceleragdo do programa de recompra de agdes da Tencent, que destinou cerca de US$
1.300 milhées durante o més de junho a aquisicao de agodes proprias, demonstrando confianga em seus fundamentos e
aintencao de sustentar a valorizagdo em um ambiente de maior ceticismo em relagao ao setor de tecnologia. Além disso,
o0 mercado continua acompanhando a possivel reuniao entre Donald Trump e Xi Jinping, prevista para setembro, que
poderia contribuir para reduzir as tensdes comerciais € melhorar o sentimento em relagéo aos ativos chineses.

No d&mbito econémico, a atividade mostra sinais de moderacéo durante o segundo trimestre do ano. Diversas estimativas
sugerem que o crescimento em abril ficou em torno de 4% ao ano, abaixo das expectativas do governo. Em consonancia
com isso, observa-se uma perda de dinamismo na demanda interna: em maio, as vendas no varejo cairam 0,6% em
relacdo ao mesmo més do ano anterior, marcando a primeira contragdo desde o inicio da pandemia e refletindo um
consumo fraco por parte das familias.

Em contrapartida, os setores produtivos continuam apresentando uma dinédmica solida. Em maio, a producao industrial
cresceu 4,5% em relagdo ao mesmo més do ano anterior, superando as expectativas gragas ao impulso das exportagoes.
De fato, o setor externo continua sendo o principal motor da economia: as exportagdes aceleraram para 19,4% em
relagdo ao mesmo més do ano anterior em maio, apoiadas por uma forte demanda por produtos de hardware ligados a
inteligéncia artificial, apesar das perturbacdes decorrentes do conflito geopolitico. Da mesma forma, as importacdes
aumentaram 27,4% em relagao ao ano anterior, refletindo maiores compras de chips e equipamentos tecnoldgicos por
parte das empresas. Nesse contexto, destaca-se a leve moderagcdo do PMI manufatureiro da RatingDog, que ficou em
51,7 pontos em junho, ligeiramente abaixo dos 51,8 pontos registrados no més anterior.
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Com o aumento dos precos do petroleo, a China comecgou a sair do cenario deflacionario que caracterizou sua economia
nos ultimos meses. Ainflagdo em maio acelerou para 1,2% ao ano, impulsionada principalmente pelos pregcos mais altos
dos combustiveis. No entanto, o indice de precos ao produtor acelerou para 3,9% ao ano em maio (2,8% no més
anterior), o que sugere que a inflacdo poderia acelerar ainda mais, o que poderia ter um impacto negativo sobre a
demanda interna e, consequentemente, sobre o crescimento econdmico.

Por outro lado, o langcamento do novo modelo de IA da Z.ai representa um avanco relevante para o ecossistema
tecnoldgico chinés, ao oferecer recursos competitivos em relacéo a lideres como a OpenAl e a Anthropic a um custo
menor. Embora diversas estimativas sugiram que os Estados Unidos mantenham uma vantagem de seis a nove meses
em capacidade de computacdo, o mercado continua valorizando as plataformas que estao na vanguarda tecnoldgica,
mesmo que isso implique pregos mais altos. Nesse contexto, o desenvolvimento da Z.ai evidencia o progresso alcangado
pela China na corrida pela inteligéncia artificial e reflete seus esforgos para reduzir a lacuna tecnologica em relagcéo aos
seus concorrentes globais.

Embora a atividade produtiva mostre sinais de melhora, as perspectivas macroeconémicas continuam frageis e o
consumo interno ainda ndo consegue recuperar o impeto. Isso contribuiu para agravar os problemas de excesso de
capacidade que a economia enfrenta desde 2021, gerando pressdes sobre 0s precos e a rentabilidade em diversos
setores. Nesse contexto, ndo se observam catalisadores de curto prazo que permitam uma mudanca significativa na
dindmica econbmica. No entanto, destacam-se os avancos relativos em inteligéncia artificial e uma atengao crescente
por parte dos gestores globais, fatores que poderiam contribuir para melhorar gradualmente a percepcao do mercado e
sustentar o interesse dos investidores pelo pais; assim, decide-se manter a posicao neutra em agoes chinesas.

ASIA EMERGENTE EXCLUINDO A CHINA: Mantém-se a posigdo OW

O indice MSCI da Asia Emergente, exceto a China, subiu 0,8% em junho, mas com grande disperséo. A Indonésia
continuou sendo um dos principais perdedores, enquanto a elevada volatilidade que marcou o0 més levou as acgbes da
Coreia do Sul a recuarem, impulsionadas por fundos alavancados que exacerbam os movimentos do mercado. A india —
em seu papel de mercado defensivo — registrou alta de 1,2% (MSCI), enquanto Taiwan foi o principal vencedor, apoiado
peloimpulso da IA e pela menor volatilidade que o caracteriza. As agdes do setor de tecnologia continuardo encontrando
suporte na temporada de divulgagéo de resultados corporativos que esta comegando. Dessa forma, decide-se manter
a overweight na Asia EM (exceto China), favorecendo particularmente Taiwan e a Coreia do Sul.

O mercado acionario indiano (MSCI) apresentou um desempenho superior em relacdo aos mercados emergentes em
junho e subiu 1,2% em ddlares americanos, demonstrando resiliéncia assim que surgiram duvidas sobre a inteligéncia
artificial. Além disso, com menores pressdes sobre o preco do petréleo e com o Banco Central da India (RBI, na sigla em
inglés) tomando medidas para conter a desvalorizagédo da moeda — que atingiu 5,1% em relagao ao délar neste ano (em
30 de junho) —, a pressao sobre a rupia diminuiu e a moeda fechou o més com uma valorizagao de 0,4% em relagcéo ao
délar. Além disso, o RBI, em sua reunido de junho, concluiu que, apesar do resultado otimista em relagdo ao
crescimento, a economia enfrenta riscos de desaceleragdo, como interrupgdes nas cadeias de abastecimento, pre¢os
elevados da energia e o fenbmeno do El Nifio; por isso, revisou para baixo sua expectativa de crescimento para 6,6%
neste ano. Ainflagcdo em maio acelerou para 3,9% em relacdo ao ano anterior, um valor abaixo do esperado. Dessa forma,
o RBI acredita que 0 aumento dos custos ainda nao foi repassado integralmente aos consumidores, pelo que a inflagao
deve acelerar e fechar em 4,2% no final do ano. Dessa forma, o RBl manteve sua taxa de juros em junho, aguardando os
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efeitos inflacionarios de segunda ordem e o0s riscos associados ao crescimento. Quanto ao comércio exterior, as
exportagcdes de maio cresceram 18,0% em relagdo ao ano anterior, surpreendendo o mercado, devido a uma maior
demanda dos EUA e do Reino Unido e a retomada, em certa medida, das exportagdes para o Oriente Médio. Do lado da
oferta, a producao industrial em maio cresceu mais do que o esperado (5,1% a/a contra 4,5% a/a), devido a solidez
demonstrada pelos setores produtivos, apesar do aumento nos precos da energia. Apesar disso, o PMI do setor
manufatureiro, embora permaneca em territorio de expanséo, recuou para 54,5 pontos em junho, ante 55,0 pontos. Em
termos de valuations, o mercado indiano esta sendo negociado com desconto, com um indice P/E fwd abaixo de sua
media de 5 e 10 anos. Durante junho, os fluxos para o principal ETF permaneceram estaveis, sem entradas nem saidas
liguidas. No ambito politico, Trump e Modi se encontraram na cupula do G7 na Franca, onde mantiveram conversas
sobre temas relacionados ao comércio entre os dois paises, inteligéncia artificial e reafirmaram a importancia da relagéo
bilateral. Nesse contexto, embora em junho o mercado tenha apresentado um carater mais defensivo — por nao estar
diretamente exposto a narrativa global de tecnologia e inteligéncia artificial —, observou-se uma perda de impulso, com
as expectativas de crescimento dos lucros sendo revisadas para baixo. Por isso, juntamente com um cenario econdmico
gue se enfraquece, mas com valuations que se mostram atraentes, decide-se manter uma exposi¢ao neutra em
acoes indianas.

A Coreia do Sul registrou um desempenho inferior em junho (USD -3,6% no MSCI), afastando-se do desempenho que
vinha apresentando até maio. No entanto, no acumulado do ano, acumula um retorno de 101,3% (em 30 de junho), um
claro desempenho superior em relagcao ao resto do mundo. Os retornos sdo impulsionados pela forte demanda
associada a inteligéncia artificial, reforcada pelo “poder de fixacdo de precos” que as empresas lideres desse mercado
possuem. O mercado sul-coreano € agora o segundo maior do indice de mercados emergentes, superando a China, com
duas das empresas mais valorizadas — Samsung Electronics e SK Hynix —, atingindo uma capitalizagado de mercado de
USD 1 trithdo. No entanto, durante junho, vieram a tona duvidas sobre a sustentabilidade do ciclo de investimento
associado a inteligéncia artificial, o que resultou em uma forte correcao das principais empresas de tecnologia. Dado o
alto nivel de concentragdo desse mercado — onde aproximadamente 70% (indice MSCI) é representado pelas duas
empresas mencionadas acima — e a presenca significativa de posicOes alavancadas, o ajuste se ampliou
significativamente, aumentando a volatilidade do mercado. Nesse contexto, as fortes quedas levaram as autoridades a
tomar medidas e acionar mecanismos como a suspensao temporaria das transacdes, com o objetivo de conter os
movimentos bruscos no mercado, além de terem mencionado publicamente seu arrependimento por ndo terem
blogueado a presenca de fundos alavancados. Diante disso, as valuations do indice P/E fwd estdo sendo negociadas nos
niveis mais baixos dos ultimos 18 anos e também com desconto em relagéo a sua média de 5 e 10 anos. Durante junho,
observaram-se entradas moderadas de fluxos no conjunto de ETFs, correspondentes a 2,1% do AUM, e as expectativas
de crescimento dos lucros foram revisadas para cima para 2026, com projec&o de um crescimento de 287,9%.

No ambito macroecondmico, a economia é impulsionada principalmente pelo dinamismo do comércio exterior,
favorecido pela demanda por memarias. Em consonéancia com isso, em junho as exportacdes aceleraram para 70,9%
em relagcdo ao ano anterior, impulsionadas pelo boom da IA. Apesar da solidez das exportagdes, do superavit em conta
corrente e da melhora nos termos de troca devido ao aumento nos pregos das memarias, o won se desvalorizou 2,9%
em junho, atingindo ja uma desvalorizagao de 6,7% em 2026 em relagdo ao doélar (em 30 de junho), mas espera-se uma
valorizagao no restante do ano. No que diz respeito a produgédo, embora a produgéo industrial tenha se contraido 0,9%
em termos anuais em maio, o PMI do setor manufatureiro continua em territério de expansao (52,1 pontos em junho),
refletindo a resiliéncia daeconomia. Porsuavez, ainflagéo de junho acelerou para 3,2% ao ano, conforme esperado pelo
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mercado, impulsionada por aumentos nos pregos da energia, especificamente alta ligada ao setor de transportes,
levando o Banco Central a adotar uma postura mais hawkish. Nesse contexto, considerando o momentum do mercado
acionario, as perspectivas positivas em torno do tema global da inteligéncia artificial e um panorama macroeconémico
favoravel, decide-se manter a posicao de overweight (OW) em agées sul-coreanas.

O mercado acionario de Taiwan encerrou junho com um desempenho superior ao de seus pares emergentes,
registrando um retorno de 2,6% em dolares americanos (indice MSCI). Assim, apds esses desempenhos positivos —
atribuidos principalmente a Taiwan Semiconductor Manufacturing Company (TSMC) —, as acbes estdo sendo
negociadas com um prémio no indice P/E fwd, em torno de 2 desvios padrao acima de sua média de 5 e 10 anos. Em
linha com o exposto, durante maio observaram-se entradas liquidas de fluxos no conjunto de ETFs, atingindo 3,9% do
AUM, mas registraram-se saidas de fluxos do principal ETF na ordem de 3,3%, principalmente devido a alta concentragao
da TSMC nesse ETF. Além disso, as expectativas de lucros foram revisadas para cima, com projecao de crescimento de
44,5% para 2026. Do ponto de vista macroecondmico, a atividade continua demonstrando resiliéncia. O setor externo
segue em aceleracao e, durante maio, as exportacoes alcancaram uma expansao de 51,7%, impulsionadas pelo setor
tecnoldgico. Esse fato, aliado a um PMI manufatureiro que se mantém em territério expansivo desde dezembro de 2025,
reforca a solidez da atividade. Em termos de pregos, a inflagcdo de junho superou as expectativas e ficou em 2,6% em
relagdo ao ano anterior, devido ao aumento dos precos dos alimentos e dos custos de energia, resultado que é
ligeiramente superior a meta estabelecida pelo Banco de Taiwan. Nesse sentido, o Banco de Taiwan mantém a taxa de
politica monetaria “inalterada”, pois considera que os efeitos ainda sdo controlaveis e aguardara para observar os efeitos
inflacionarios de segunda ordem antes de tomar uma deciséo. Nesse contexto, dado o impeto do mercado acionario, as
perspectivas positivas em torno do tema global da inteligéncia artificial e um panorama macroecondémico favoravel,
decide-se manter a posi¢cdo de overweight (OW) em agoes de Taiwan.

As acoes indonésias apresentaram um desempenho inferior em relagao aos pares regionais, caindo 9,1% em dolares
(indice MSCI). Assim, as valuations estao 2 desv. pad. abaixo de suas médias de 5 e 10 anos. Em junho, registraram-se
entradas de fluxos no principal ETF, equivalentes a 43,0% dos ativos sob gestdo (AUM); no entanto, as proje¢des de lucros
foram revisadas para baixo no ultimo més, para um crescimento de 3,8% até 2026. Esse desempenho e as perspectivas
macroecondmicas mais desfavoraveis se explicam pela alta vulnerabilidade do pais, associada ao conflito geopolitico,
a elevada dependéncia energética e ao fenbmeno climatico “EL Nifio”, além da desvalorizacdo da moeda em relagao ao
dolar. De acordo com este Ultimo ponto, apds as medidas adotadas pelo Banco da Indonésia (Bl) para fortalecer a moeda
e a queda nos pregos do petrdleo, conseguiu-se diminuir as pressoes, e durante junho a rupia se desvalorizou 0,1% em
relacéo ao dolar, atingindo uma desvalorizagéo de 6,9% no ano (dados em 30 de junho). Entre as medidas adotadas pelo
Bl, com o objetivo de atrair fluxos de capital, fortalecer a moeda e manter a inflagdo contida na meta (1,5% — 3,5%), estao
aumentos nas taxas que chegam a 100 pbs desde maio. Apesar disso, a inflagdo em junho acelerou mais do que o
esperado, atingindo 3,3% ao ano, principalmente devido a um aumento nos precos dos alimentos. Espera-se que a
inflagdo permaneca elevada devido ao repasse dos custos de importagdo causado pela desvalorizagdo da moeda. Nesse
sentido, o mercado n&o descarta novas medidas por parte do Bl, e espera-se pelo menos um aumento da taxa de 25 bps.
até o final do ano. Do ponto de vista macroecondmico, espera-se que o crescimento desacelere, e 0 JP Morgan reduziu
suas expectativas para 2026 de 5,0% para 4,7%. Essa desaceleracao também sera afetada pela redugéo na concesséao
de subsidios e estimulos adicionais, uma vez que 0s recursos estdo concentrados em priorizar a estabilidade da moeda.
Levando em conta esse cenario e um panorama macroecondmico mais incerto, decorrente das consequéncias do
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conflito geopolitico e das condigdes climaticas adversas, decide-se manter uma posicao “underweight” em agoes
indonésias.

O mercado acionario tailandés apresentou um desempenho superior em relagdo aos mercados do Sudeste Asiatico
durante o més de junho e recuou 0,6% em ddlares americanos (indice MSCI), com o P/E futuro sendo negociado em linha
com sua média de 5 anos e abaixo de sua média de 10 anos. Nesse sentido, as expectativas de lucros foram revisadas
para cima, e espera-se um crescimento de 2,6% para 2026. Em linha com o exposto, observaram-se entradas de fluxos
no principal ETF, correspondentes a 27,7% do AUM no més passado. No &mbito macroeconémico, as projecdes de
crescimento foram revisadas para cima, € 0 J.P. Morgan espera um crescimento de 2,8%, impulsionado principalmente
pelo aumento dos investimentos e do consumo privado. Tanto as exportagdes quanto as importagcdes desaceleraram
em maio. Nesse sentido, a Taildndia enfrenta um déficit comercial recorde, o que, somado a fraqueza do turismo e da
balanca comercial, agrava o panorama para a conta corrente, que deve apresentar déficit no segundo trimestre, em
contraste com o saldo positivo do trimestre anterior. Em termos de pregos, espera-se que a inflagdo em junho acelere
para 2,9% ao ano, impulsionada pelo aumento dos precos dos alimentos, efeito que seria parcialmente compensado
por uma moderagao nos custos de energia. Daqui para frente, as projecdes apontam para novas pressoes inflacionarias
durante o segundo semestre, mantendo a inflagdo em torno do limite superior da faixa estabelecida pelo Banco da
Tailandia (1,0%-3,0%). Assim, diante de melhores perspectivas de mercado e agdes sendo negociadas com desconto,
decide-se manter a posicao neutra em agoes tailandesas.

EMEA

As acoOes sul-africanas recuaram 7,0% em délares (indice MSCI) em junho. Esse mercado apresentou um desempenho
inferior em relacéo aos mercados regionais, que, em conjunto, registraram uma queda de 3,0% em délares (indice MSCI
EMEA). Esse mercado foi afetado negativamente pelo desempenho negativo do ouro — que caiu 11,7% durante o més —
, dada a alta correlagéo do mercado acionario com o metal precioso, somada a desvalorizagao de 1% do rand emrelacéo
ao dolar. Em termos de valuations, as agoes estdo sendo negociadas abaixo das médias de 5 e 10 anos e a mais de um
desvio padréo narelagao P/E fwd. Durante junho, observaram-se saidas de fluxos do principal ETF, equivalentes a 47,9%
do AUM, em linha com as expectativas de crescimento do lucro, que vém sendo consistentemente revisadas para baixo.
No plano macroeconémico, espera- e que o crescimento para 2026 acelere para 1,3% e, posteriormente, para 1,6% em
2027. No que diz respeito a atividade, o PMI do setor manufatureiro caiu 47,3 pontos em junho, pressionado pela queda
na producgado e nos novos pedidos. A inflagdo em maio acelerou para 4,5% ao ano (4,0% em abril), pressionada pelo
aumento dos pregos dos fertilizantes e dos combustiveis. Espera-se uma maior aceleragao da inflacdo no restante do
ano, associada aos impactos do fenémeno ELNino; além disso, as expectativas de inflagao estdo desvinculadas da meta
do Banco Central da Africa do Sul (SARB), e, em consonéncia com isso, 0 mercado espera um aumento das taxas de 25
bps. em julho. Apesar das valuations atraentes, dos riscos macroeconémicos iminentes e do ruido politico decorrente
do descontentamento interno em relacdo aos imigrantes ilegais, decide-se manter as agoes sul-africanas em
posicao neutra.

As acoOes turcas registraram um retorno de 0,7% em délares (indice MSCI) em junho, em comparagao com outros
mercados emergentes. Paralelamente, a lira turca continuou se desvalorizando em relagéo ao délar, com uma queda de
1,7% ao longo do més e acumulando uma perda de 7,9% no que vai do ano. Os aumentos nos pre¢os da energia geraram
um déficit maior na balanga corrente, que se estima que possa chegar a 3,0% do PIB em 2026. De uma perspectiva
macroecondmica, espera-se uma desaceleracao no crescimento econdmico, passando de 3,6% em 2025 para 3,0% em
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2026. As pressoes inflacionarias diminuem lentamente, com a inflagcdo caindo para 32,1% em relagao ao ano anterior
em junho. A persisténcia da inflagao tem dificultado o plano de acdo do Banco Central, que iniciou 0 ano prevendo
reducdes nas taxas de 38% para 30% até 2026 e, até o momento, s6 conseguiu diminuir a taxa em 100 pontos-base, para
37%. Do lado do mercado, as valuations estdo sendo negociadas acima de suas médias de 5 e 10 anos em termos de
P/E fwd. Durante junho, observaram-se fortes saidas de fluxos do principal ETF, equivalentes a 10,4% de seus ativos sob
gestao (AUM), apesar de uma recente revisdo para cima nas expectativas de crescimento dos lucros. Embora os riscos
macroecondmicos tenham se intensificado e tenham ocorrido saidas de fluxos, o mercado acionario turco tem
apresentado um comportamento mais defensivo do que seus pares regionais. Em 30 de junho, o indice MSCI Turquia
acumulava um retorno de 16,1% no ano, significativamente superior ao de outros mercados da regido EMEA (2,3% no
acumulado do ano). Além disso, somam-se as preocupacoes decorrentes do recente comunicado da MSCI, no qual a
empresa alerta para uma possivel reviséo da classificagao do mercado, devido a preocupacdes com a transparéncia e a
possivel manipulagao do free float. Assim, considerando o equilibrio entre fatores de risco e elementos de suporte,
decide-se manter neutra a exposicao as agoes turcas.

O mercado de agdes da Arabia Saudita registrou uma queda de 2,5% em junho (indice MSCI). A distenséao do conflito
entre os EUA e 0 Ird, embora tenha gerado um aumento nos fluxos de petroleo pelo Estreito de Ormuz, provocou uma
qgueda de 23% no preco do petréleo Brent, impactando negativamente o mercado e aumentando 0s riscos para a
economia. Nesse sentido, espera-se que o crescimento econémico desacelere para 1,4% ao ano em 2026, ante 4,5%
em 2025. Além disso, o déficit fiscal foi revisado para cima para 2026, passando de 4,6% para 4,9% do PIB, devido ao
aumento dos gastos com bens, servicos e subsidios. Nesse contexto, os “déficits gémeos” continuam representando
uma vulnerabilidade significativa, especialmente em um cenario em que, apesar da reducéo da tensao, observou-se um
aumento nos gastos com defesa e subsidios com o objetivo de minimizar os impactos do conflito. Em termos de
valuations, as agbes sauditas estdo sendo negociadas a pregos atraentes, enquanto os lucros foram revisados
marginalmente para cima, com projegao de crescimento de 25,2% para 2026. Além disso, em maio, observaram-se
saidas de fluxos equivalentes a 1,8% do AUM do principal ETF. Assim, embora o cenario geopolitico atual diminua a
incerteza na regiao e os valuations paregcam atraentes, considerando 0s pregos mais baixos do petroleo e um cenario
macroecondmico fraco, decide-se subponderar as agoes sauditas.

RENDA FIXA

TREASURIES DOS EUA: mantém-se a posi¢cao neutra em treasuries de 2 anos, a underweight em treasuries de 10
e 30 anos e a overweight em TIPS

Durante o més de junho, as taxas do Tesouro dos EUA apresentaram um comportamento diferenciado ao longo da curva.
Os prazos curtos registraram altas significativas apés a reunido do FOMC — a primeira sob a presidéncia de Kevin Warsh
—, emresposta aum “Dot Plot” mais hawkish e a comentarios que reforgcaram o compromisso do Fed com a estabilidade
de precgos. Em contrapartida, as taxas de médio e longo prazo mantiveram-se mais estaveis e chegaram até a reverter
parte dos aumentos observados nos ultimos meses. Como resultado, a curva voltou a se achatar significativamente, com
o diferencial entre as taxas de 10 e 2 anos ficando abaixo de 30 bps. no fechamento do més. Esse movimento reflete um
mercado que esta incorporando uma trajetdria de politica monetaria restritiva, apesar de as expectativas de inflagéao
terem recuado e o precgo do petréleo ter sofrido uma corregdo em relagéo aos seus niveis mais altos.
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Nos EUA, a atividade econdmica continua demonstrando resiliéncia, com expectativas de crescimento ainda acima de
seu nivel potencial para este ano. Em relagéo aos precos, espera-se que a inflagao geral de junho desacelere e volte a
ficar abaixo de 4,0% ao ano, enquanto a inflacdo subjacente néo apresentaria variagcoes relevantes. Por sua vez, o
mercado de trabalho apresentou sinais contraditérios: a criagdo de empregos em junho ficou abaixo do esperado,
embora a economia tenha continuado gerando postos de trabalho, e a taxa de desemprego surpreendeu positivamente,
caindo para 4,2%. No conjunto, os indicadores econémicos continuam apontando para uma economia resistente, com
menores pressoes inflacionarias no momento, mas sem uma deterioracao significativa do mercado de trabalho.

No que diz respeito a politica monetaria, a reuniao de junho foi a primeira sob a presidéncia de Kevin Warsh e, embora a
decisao de manter inalterada a taxa de referéncia ja estivesse amplamente precificada pelo mercado, o evento gerou
elevada volatilidade. Em sua coletiva de imprensa, Warsh enfatizou a necessidade de reforcar a credibilidade do Fed e
reafirmou o compromisso com a estabilidade de precos. Além disso, destacou a eliminagado do forward guidance,
absteve-se de participar da divulgacéo das estimativas econdmicas e de seu ponto no Dot Plot e anunciou a criagao de
grupos de trabalho para abordar temas relevantes para a instituicdo. Dessa forma, é provavel que, sob sua lideranca,
haja menos orientacao sobre a trajetdria futura da politica monetaria, aumentando a dependéncia dos dados e a
sensibilidade do mercado a cada novo sinal do Fed, pelo menos no curto prazo. Por sua vez, as novas projegdes do Dot
Plot apontaram para um nivel mais elevado das taxas de juros para este ano e o proximo, com metade do comité
prevendo um aumento ao longo de 2026. Por sua vez, as estimativas de crescimento foram revisadas para baixo, embora
ainda se mantenham acima do potencial, enquanto as projecoes de inflagao foram revisadas para cima. Nesse contexto,
o mercado continua precificando um aumento das taxas de 25 bps. para o ultimo trimestre do ano.

No que diz respeito a volatilidade, o indice MOVE — que mede a volatilidade implicita na curva de taxas dos treasuries —
manteve-se abaixo de sua média histérica e ndo registrou variagoes significativas durante o més. Quanto as expectativas
de inflacao, as taxas de equilibrio (breakevens) apresentaram uma queda significativa ao longo da curva, situando-se em
niveis proximos de seus minimos de dois anos. O ajuste foi especialmente acentuado no prazo de 2 anos, que recuou de
2,58% no més anterior para 1,98%, situando-se marginalmente abaixo da meta de inflagéo. Por sua vez, as taxas de
equilibrio de 5 e 10 anos também se aproximaram de niveis consistentes com a meta do Fed, situando-se em 2,29% e
2,25%, respectivamente. Embora esse movimento reflita um mercado mais otimista em relagdo a convergéncia
inflacionaria, tanto as estimativas do mercado quanto as do Fed continuam apontando para uma inflagao acima de 3,0%
no final do ano. Nesse contexto, mantém-se a overweight em instrumentos indexados a inflagao (TIPS), como cobertura
contra eventuais surpresas inflacionarias ou corregcdes nas expectativas.

Nesse contexto, o posicionamento em treasuries continua privilegiando uma exposigéao limitada a duracao, em
um ambiente em que o Fed reforgca seu compromisso com a estabilidade de pregcos e o mercado volta a
incorporar uma trajetdria de taxas mais restritiva. Dessa forma, mantém-se a posi¢ao neutra em treasuries de
2 anos, considerando que o recente ajuste na parte curta da curva ja reflete boa parte da tendéncia hawkish da
politica monetaria. Ao mesmo tempo, mantém-se a underweight nos prazos de 10 e 30 anos, onde o prémio por
prazo ainda ndo compensa adequadamente o risco de duragao, especialmente em um cendrio de taxas reais
elevadas e possivel volatilidade adicional na curva. Por fim, mantém-se a overweight em instrumentos
indexados a inflagcao (TIPS), uma vez que a forte queda nos breakevens reflete um mercado otimista em relagao
a convergéncia inflacionaria, ao mesmo tempo em que as projegées apontam para uma inflagao acima da meta
no final deste ano.
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GLOBAL INVESTMENT GRADE: Mantém-se a underweight (UW)

Durante junho, as taxas dos EUA apresentaram um comportamento misto ao longo da curva. Os prazos curtos e médios
registraram altas, enquanto os prazos mais longos permaneceram relativamente estaveis, o que resultou em um
achatamento significativo da curva. Esse movimento ocorreu em um contexto em que as expectativas de inflagéo
recuaram fortemente, apoiadas pela queda do preco do petréleo e pela menor percepcéo de risco geopolitico apds a
trégua entre os EUA e o Ird. No entanto, a persisténcia de taxas de curto prazo elevadas reflete que o mercado continua
atribuindo um prémio real significativo aos ativos em dodlares, em linha com um Fed mais focado em reforgcar sua
credibilidade e garantir a convergéncia para a estabilidade de pregos.

Nos EUA, o Fed manteve inalterada sua taxa de referéncia em junho, conforme o esperado. No entanto, a atualizagéo de
suas proje¢gdes macroecondmicas revelou um cenario mais restritivo daqui para frente, com uma corre¢céo para baixo
nas estimativas de crescimento — embora ainda acima de seu potencial —, proje¢gdes mais altas de inflagdo e um nivel
mais elevado da taxa de politica monetaria para os proximos dois anos. No que diz respeito aos precos, a inflagao voltou
a acelerar em maio, embora em linha com as expectativas, enquanto para junho espera-se uma queda do indicador. No
que diz respeito ao mercado de trabalho, a criagdo de empregos ficou abaixo do esperado, mas a queda surpreendente
da taxa de desemprego e a geracao positiva de postos de trabalho mantém limitados os sinais de deterioracéo. Nesse
contexto, a combinagao de inflagdo persistente e atividade ainda sélida continua a sustentar uma orientagdo mais
restritiva na politica monetaria.

Na Europa, o panorama macroecondmico continua apresentando sinais de fraqueza. As expectativas de crescimento
continuam se deteriorando, com o consenso da Bloomberg projetando uma expansao de apenas 0,6% para este ano,
refletindo um ambiente de baixo dinamismo e riscos persistentes sobre a atividade. No que diz respeito aos precos, a
inflagao surpreendeu em junho, desacelerando mais do que o esperado; no entanto, prevé-se que ela se mantenha
proxima aos niveis atuais até o final do ano. Nesse contexto, em sua reunido de junho, o BCE elevou sua taxa de referéncia
em 25 bps. apds mais de um ano de pausas. Embora esse movimento parega responder mais a uma agao preventiva
diante dos riscos inflacionarios do que ao inicio de um ciclo sustentado de aumentos, ainda ha espacgo para ajustes
adicionais ao longo do ano caso as pressdes sobre 0s precos voltem a se intensificar.

Parajulho, espera-se que tanto o Fed quanto o BCE mantenham inalteradas suas taxas de referéncia, alinhando, no curto
prazo, a postura monetaria entre as duas regides. No caso dos EUA, essa expectativa surge apds uma reunido com um
tom mais restritivo e projegcdes que apontam para taxas mais elevadas no futuro, enquanto na Europa o recente aumento
do BCE parece terrespondido mais a um sinal preventivo. De qualquer forma, para o restante do ano, o mercado continua
incorporando uma tendéncia mais restritiva em ambas as regides, com um aumento de 25 bps. esperado tanto para o
Fed quanto para o BCE durante o ultimo trimestre.

Em junho, a classe de ativos registrou um retorno de 0,3% em ddlares americanos. Os spreads permanecem em niveis
muito reduzidos em termos histéricos, o que limita o potencial de retorno decorrente de uma compresséao adicional. Por
outro lado, embora os yields continuem parecendo atraentes e estejam acima de sua média de 10 anos, esse nivel mais
elevado se deve, em grande parte, as taxas basicas ainda elevadas, em um contexto em que a duragao continua sendo
um fator relevante de sensibilidade. Dessa forma, diante da politica monetaria ainda restritiva, somada a maior
sensibilidade as taxas do segmento e aos spreads comprimidos, decide-se manter a posicao “underweight” em
Global Investment Grade.
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GLOBAL HIGH YIELD: Mantém-se a posicao underweight

A classe de ativos registrou um retorno de 0,6% em junho. Os spreads permaneceram em niveis muito comprimidos em
termos histoéricos, embora com diferencas entre as regides. Nos EUA, os spreads apresentaram um aumento ao longo
do més, mas depois reverteram parte desse movimento, enquanto na Europa observou-se uma ampliacdo mais
persistente, sem uma corre¢cdo posterior equivalente. Mesmo assim, em ambos 0s casos, 0s spreads continuam em
faixas restritas, limitando o espaco para ganhos adicionais por compressao. Por outro lado, os yields permanecem acima
de sua média de 10 anos, o que continua proporcionando um nivel atraente de carry dentro da classe de ativos.

No entanto, o cenario global continua desafiador para os bonds de High Yield. Embora a moderacao nas expectativas de
inflacao tenha reduzido parte da presséo sobre as taxas, o cenario de politica monetaria continua restritivo, com taxas
de curto prazo elevadas e um mercado que ainda precifica possiveis aumentos no final do ano. A isso se soma o fato de
que os spreads comprimidos oferecem menor compensacao diante de episodios de volatilidade ou deterioragdo nas
condigdes financeiras, especialmente em um segmento mais sensivel ao ciclo econémico. Nesse contexto, e
considerando que existem alternativas com melhor equilibrio entre risco e retorno no mercado de renda fixa global,
mantém-se a posicao underweight em High Yield global.

DiVIDA EMERGENTE: Decide-se manter a posicdo “overweight” (OW) em divida soberana e titulos corporativos
de High Yield (HY); neutraliza-se a posicao “overweight” (OW) nos mercados locais; e overweight os titulos
corporativos com investment grade (/G) a partir da posi¢ao neutra.

Durante o més de junho, o cenario global apresentou uma moderagcao nos riscos geopoliticos apos a trégua entre os EUA
eolrd. Embora essa trégua ainda pareca fragil, o menor risco de uma nova escalada contribuiu para uma queda no preco
do petréleo e para uma correcéao significativa nas expectativas de inflagao em nivel global. Nesse contexto, as taxas de
juros apresentaram um comportamento mais estavel do que nos meses anteriores, embora nos EUA as taxas de curto
prazo tenham voltado a subir apds a reuniao do Fed, que deixou um sinal mais restritivo em relagao a trajetoria futura da
politica monetaria. Apesar desse cenario, o mercado de renda fixa emergente voltou a registrar retornos positivos,
mantendo um desempenho relativo melhor em relagdo aos segmentos desenvolvidos. Assim, no ultimo més, a divida
soberana emergente rendeu 0,7% em dolares, enquanto a divida corporativa registrou um retorno de 0,4% em dolares.

Adivida soberana voltou a apresentar um desempenho positivo em junho, destacando-se entre os titulos globais em um
cenario de maior estabilidade relativa nas taxas e moderacéo das expectativas de inflagdo. Embora o fortalecimento do
dolar e a alta das taxas de curto prazo nos EUA representem um obstaculo para o universo emergente, a classe de ativos
mantém um apelo relativo em relagao aos pares desenvolvidos, apoiada em melhores niveis de carry e fundamentos
macroecondmicos e es relativamente mais favoraveis. Por sua vez, o cenario atual continua favorecendo uma exposi¢céao
seletiva a regides menos vulneraveis aos efeitos diretos do conflito e com maior capacidade de se beneficiar dos precos
das commodities. Dessa forma, mantém-se a posi¢cao overweight em divida soberana emergente.

A divida corporativa com classificagdo “Investment Grade” registrou um retorno de 0,3% em junho. Em um contexto de
maior fortalecimento do délar, mantém-se a preferéncia pelo mercado de renda fixa emergente em relagédo ao
desenvolvido, embora com uma maior inclinagdo para instrumentos em moeda forte, com 0 objetivo de reduzir a
exposicao ao risco cambial. Além disso, os yields permanecem em niveis atraentes e acima das médias histéricas, o que
reforca a contribuicéo do carry dentro do segmento. Quanto aos spreads, eles apresentaram uma ampliagéo no final do
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més; no entanto, os diferenciais continuam em niveis comprimidos em termos historicos, limitando o espacgo para
ganhos adicionais por compresséo. Assim, diante da perspectiva de um doélar mais forte, mas mantendo a preferéncia
pelos mercados emergentes, a posicao em divida corporativa com classificacao “Investment Grade” € overweight,
partindo de uma posi¢gao neutra.

Quanto ao High Yield, essa classe de ativos registrou um retorno de 0,6% em ddlares americanos no ultimo més. A menor
duracédo do segmento continua sendo uma vantagem, especialmente quando persiste a cautela em relacdo ao aumento
da duracao. Por outro lado, os yields situam-se em torno das médias histdricas, mantendo um nivel atraente de carry,
enquanto o0s spreads estao proximos de seus minimos. No entanto, ao longo do més, esses spreads apresentaram um
aumento mais moderado do que o observado nos mercados desenvolvidos com menor qualidade de crédito. Nesse
contexto, mantém-se a posigao overweight em divida emergente de high yield.

Por fim, o segmento de Mercados Locais registrou um retorno de 0,1% em junho. Embora os fundamentos
macroecondmicos de varias economias emergentes continuem favoraveis, o ambiente externo tornou-se menos propicio
para a divida em moeda local. A maior valorizagcdo do dolar tem atuado como um vento contrario para as moedas
emergentes, apoiada tanto por seu papel como ativo de reflgio quanto pela maior credibilidade e independéncia
percebidas do Fed sob a lideranga de Kevin Warsh. Somado a isso, o diferencial de taxas de juros pode continuar
favorecendo o délar, especialmente em um cenario em que as expectativas de politica monetaria nos EUA se tornaram
mais restritivas. Dessa forma, embora o apelo estrutural da classe de ativos se mantenha, a perspectiva cambial joga
contra o segmento, pelo que a posicao em Mercados Locais é neutralizada, partindo de uma posicao overweight.

Em linha com o exposto, decide-se manter a overweight (OW) em divida soberana e titulos corporativos de alto
risco (HY), neutralizar a posicao em Mercados Locais, que estava em overweight (OW), e overweight a posicao
em titulos corporativos de investment grade (/G) a partir de uma posi¢ao neutra.

Exposicao a moedas | julho de 2026

Moedas Bench. Junho Julho ow/uw Variagao

usD 54.0% 54.7% 54.9% ow 0.9% 0.2%

EUR 7.6% 7.2% 6.9% uw -0.6% -0.3%

GBP 1.4% 0.9% 0.9% uw -0.5%

JPY 2.4% 2.1% 2.4% ow 0.0% 0.3%

GEMs 34.8% 35.1% 34.8% ow 0.1% -0.2%
100.0% 100.0% 100.0%

O resultado da alocacao do TAACo resulta em uma determinada exposi¢cédo cambial, a qual, caso nao reflita nossa viséo,
é ajustada por meio de posigdes compradas e/ou vendidas. Neste més, nao foram realizadas coberturas.
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Resultados da TAACo Global | junho de 2026

Vinci Rentabilidade Contribui(;éo‘ il Andlise de atribuicdo
Classe de ativo / Regido Benchmark Over/Under mensal dos portfélio
Compass : Vindi
indices Benchmark Classe do Ativo  Selecao
Compass
Acles 50% 50% 0% -0.9% -0.45% -0.44% 0.0 1.7
Renda fixa 50% 46% -4% 0.1% 0.04% 0.04% -2.0 0.2
Caixa 0% 2% 2% 0.3% 0.0% 0.01% 1.4
Ouro 0% 2% 2% -11.8% 0.0% -0.24% -22.9
Hedge 0.00% 0.0
Portfélio -0.41% -0.62% -23.4 1.9
Desempenho superior/inferior (bps) -21.6
Europa, ex Reino Unido 13.2% 12.7% -0.5% 1.3% 0.18% 0.17% -1.1
Europe Small Cap ex Reino L 1.9% 1.4% -0.5% -5.0% -0.09% -0.07% 2.0
REINO UNIDO 2.8% 1.8% -1.0% -0.8% -0.02% -0.01% -0.1
US Large Caps Growth 16.6% 17.1% 0.5% -1.7% -0.28% -0.29% -0.4
US Large Caps Value 15.1% 15.6% 0.5% -0.8% -0.12% -0.12% 0.1
US Small Caps 3.7% 4.2% 0.5% 5.3% 0.19% 0.22% 31
Japao 4.7% 4.2% -0.5% -0.4% -0.02% -0.02% -0.3
Desenvolvidos 58.0% 57.0% -1.0% -0.3% -0.16% -0.12% 3.3
LatAm 5.0% 5.5% 0.5% -2.4% -0.12% -0.13% -0.7
China 11.5% 11.5% 0.0% -7.1% -0.81% -0.81% 0.0
EM Asia ex China 255% 26.0% 0.5% 0.8% 0.19% 0.20% 0.8
Emergentes 42.0% 43.0% 1.0% -1.8% -0.74% -0.75% 0.1
Acdes -0.91% -0.87% 3.4
Treasuries 2Y 8.7% 8.7% 0.0% 0.0% 0.00% 0.00% 0.0
Treasuries 10Y 10.5% 10.0% -0.5% 0.3% 0.03% 0.03% -0.1
Treasuries 30Y 6.1% 5.6% -0.5% 1.1% 0.07% 0.06% -0.5
US Tips 2.5% 3.5% 1.0% -0.5% -0.01% -0.02% -0.6
Global Corporate IG 262% 25.2% -1.0% -0.4% -0.11% -0.11% 0.5
Global Corporate HY 4.1% 3.1% -1.0% -0.1% -0.01% 0.00% 0.2
Divida desenvolvidos 58.1% 56.1% -2.0% 0.0% -0.02% -0.03% -0.5
EMBI 8.4% 8.9% 0.5% 0.7% 0.06% 0.06% 0.3
EM Corporate IG 2.4% 2.4% 0.0% 0.3% 0.01% 0.01% 0.0
EM Corporate HY 3.6% 4.6% 1.0% 0.6% 0.02% 0.03% 0.5
EM Local Markets 27.5% 28.0% 0.5% 0.1% 0.02% 0.02% 0.0
Divida emergente 41.9% 43.9% 2.0% 0.3% 0.11% 0.12% 0.9
Renda fixa 0.09% 0.09% 0.4

*Dados anualizados ** Desde 2001
Dados em 30 de junho de 2026

Em junho, manteve-se a posicao neutra em acdes (50%), a overweight em caixa (2%) e em ouro (2%), enquanto
continuamos com uma subexposi¢cao em titulos (46%). Em 30 de junho, a carteira do TAACo Global registrou queda de
0,62%, apresentando um desempenho inferior ao do benchmark (21,6 bps.).

Em junho, no ambito da analise de atribuicdo, a alocacado de ativos gerou perda de valor, principalmente devido a
subexposicdo em renda fixa e a posicado comprada em ouro, enquanto a posicao em caixa gerou ganho de valor. Quanto
a selecao de instrumentos, ela foi marginalmente positiva em acgoes e titulos. Contribuiram positivamente a posicéo
vendida em ac¢odes europeias de Small Cap e a posicao comprada em agcoées de Small Cap dos EUA, ao mesmo tempo
em que a overweight em acdes da Asia EM, exceto China, contribuiu positivamente. Em titulos, a subexposicéo na parte
longa da curva de taxas do Tesouro dos EUA reduziu o valor, assim como a overweight em Tips.
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Desempenho Histérico

Desempenho
TAACo Global . . . . Desde o  Volatilidade
1 més 3 meses YTD 1ano 3 anos 5anos® 10anos . R
inicio 5 anos
TAACo -0.6% 9.5% 8.4% 17.4% 12.7% 5.2% 6.8% 5.8% 10.4%
Benchmark -0.4% 9.8% 8.6% 17.2% 12.8% 4.6% 6.1% 4.6% 10.2%
Out/Under perf. (bps) -22 -36 -17 20 -13 58 67 119
Acdes -0.9% 17.8% 15.5% 30.0% 19.9% 8.6% 10.3% 5.3% 15.2%
Benchmark -0.9% 17.8% 15.5% 30.1% 20.0% 8.7% 10.2% 4.9% 15.1%
Europa, ex Reino Unido 1.3% 11.5% 6.4% 15.6% 13.2% 6.3% 8.0% 3.9% 17.4%
Europe Small Cap ex Reino Ut -5.0% 7.6% 2.6% 7.2% 13.1% 3.2% 8.3% 8.9% 20.2%
REINO UNIDO -0.8% 4.1% 6.2% 20.3% 17.5% 11.8% 8.9% 5.7% 14.4%
US Large Caps Growth -1.7% 21.1% 9.1% 25.6% 26.1% 15.4% 20.1% -- 20.4%
US Large Caps Value -0.8% 9.5% 10.2% 17.3% 15.0% 9.8% 10.3% -- 13.3%
US Small Caps 5.3% 19.5% 22.6% 37.2% 18.1% 8.3% 12.4% 10.0% 19.2%
Japao -0.4% 14.1% 14.7% 26.7% 16.2% 7.3% 7.7% 3.2% 16.2%
Desenvolvidos -0.7% 13.8% 9.7% 21.3% 19.2% 11.5% 13.1% 7.8% 17.5%
LatAm -2.4% -3.6% 10.5% 31.7% 12.1% 8.7% 7.6% 8.5% 22.8%
China -7.1% -6.6% -15.0% -4.9% 7.8% -6.6% 4.3% 7.3% 28.3%
EM Asia ex China 0.8% 47.4% 50.9% 78.4% 33.5% 16.1% 15.4% -- 23.6%
Emergentes -1.4% 24.1% 23.8% 43.5% 23.0% 7.5% 10.0% 9.4% 17.5%
Renda Fixa 0.1% 2.1% 1.6% 5.1% 5.7% 0.6% 2.2% 4.3% 6.5%
Benchmark 0.1% 2.1% 1.6% 5.0% 5.7% 0.4% 1.8% 3.7% 6.5%
Treasuries 2Y 0.0% 0.3% 0.5% 2.6% 4.0% 1.5% 1.5% 2.3% 2.1%
Treasuries 10Y 0.3% 0.1% 0.0% 2.7% 2.3% -1.7% 0.0% 3.4% 8.0%
Treasuries 30Y 1.1% 0.8% 1.1% 2.2% -2.0% -7.4% -2.5% 3.7% 14.5%
US Tips -0.5% 0.9% 1.2% 3.4% 4.0% 1.0% 2.6% 4.3% 6.0%
Global Corporate IG -0.4% 1.5% 0.2% 2.9% 5.8% 0.1% 2.3% 4.4% 8.1%
Global Corporate HY -0.1% 2.6% 1.5% 5.1% 9.0% 3.5% 5.3% 6.9% 7.3%
Divida desenvolvidos [1] -0.1% 1.0% 0.4% 2.9% 4.1% -0.7%
EMBI 0.7% 4.6% 3.3% 11.8% 10.3% 2.6% 3.7% 7.1% 9.1%
EM Corporate IG 0.3% 1.7% 0.9% 4.9% 6.0% 1.2% 3.0% -- 5.5%
EM Corporate HY 0.6% 3.8% 4.1% 8.9% 9.7% 2.3% 4.8% -- 7.8%
EM Local Markets 0.1% 3.3% 3.2% 6.9% 6.4% 2.1% 2.9% -- 6.5%
Divida emergentes [1] 0.3% 3.5% 3.2% 8.0% 7.7% 2.1%
Caixa 0.3% 0.9% 1.8% 3.9% 4.7% 3.6% 2.3% 1.8% 0.6%
Ouro -11.8% -13.0% -8.2% 21.9% 28.0% 17.8% 11.7% 11.4% 16.6%

* Dados anualizados ** Desde abril de 2001

[1] Considera indices elaborados pela prépria instituicdo

As opinides contidas neste relatério ndo devem ser consideradas como uma oferta ou solicitagdo de compra ou venda, de subscrigdo ou resgate, de aporte ou retirada de qualquer tipo de titulo,
mas sao publicadas com fins meramente informativos para nossos clientes. As projecoes e estimativas apresentadas foram elaboradas por nossa equipe de trabalho, com base nas melhores
ferramentas disponiveis; no entanto, isso ndo garante que elas se concretizem. As informagdes contidas neste relatério nao se referem a objetivos de investimento especificos, situagéo financeira
ou necessidades particulares de nenhum destinatério do mesmo. Antes de realizar qualquer transagdo com titulos, os investidores devem se informar sobre as condigdes da operagao, bem como
sobre os direitos, riscos e responsabilidades a ela inerentes; por isso, as sociedades da Vinci Compass e/ou pessoas relacionadas (“Vinci Compass”) ndo assumem qualquer responsabilidade,
seja direta ou indireta, decorrente do uso das opinides contidas neste relatério. Qualquer opinido expressa neste material esté sujeita a alteragdes sem aviso prévio por parte da Vinci Compass,
que ndo assume a obrigagéo de atualizar as informagdes nele contidas. A Vinci Compass, suas pessoas relacionadas, executivos ou outros funcionarios poderao fazer comentérios sobre o
mercado, orais ou escritos, ou realizar transagdes que reflitam uma opinido diferente daquelas expressas no presente relatério.

Conclusdes da TAACo Global | Vinci Compass 25



