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Desempenho
Volatilidade
TAACo Global Desde o N
Jul 3 meses YTD lano 3anos* 5anos* 10anos* inicio * ** 5 anos
nici

TAACo 0,2% 6,2% 9,6% 9,7% 8,3% 5,3% 51% 5,3% 10,4%
Referéncia 0,4% 6,5% 9,8% 10,2% 8,4% 4,3% 4,5% 4,1% 10,2%

Desempenho inferior/superior -14 -29 -19 -52 -13 96 60 121
Acgoes 1,0% 11,6% 14,0% 14,7% 12,5% 9,0% 6,8% 4,4% 152%
Renda Fixa -0,3% 1,6% 5,4% 5,4% 4,2% -0,1% 2,3% 4,2% 6,5%
Caixa 0,4% 1,1% 2,5% 4,6% 4,7% 2,9% 2,0% 1,7% 0,7%
Ouro 0,3% -0,1% 26,4% 36,0% 23,5% 10,9% 11,6% 11,0% 14,3%

Resultados em 31 de julho de 2025
*Anualizado ** Desde 2001

The Fed Throne'

Julho foi marcado por uma série de eventos monetarios, fiscais e comerciais que definiram
orumo dos mercados globais, com destaque para os confrontos entre Trump e Powell, que
chamaram a atencédo dos investidores. O risco de o presidente dos EUA destituir o
presidente do Fed é baixo, uma vez que precisa de motivos pesados e justificaveis. Powell
liderara o Fed até maio de 2026, data em que devera ser substituido por uma proposta
presidencial.

A isso se somam a renuncia da governadora Adriana Kugler, que sera substituida
temporariamente até janeiro, data em que Donald Trump podera nomear seu substituto.
Provavelmente, isso significara que Powell tera um aliado de Trump no Comité exercendo
certa pressao sobre suas decisdes e a mensagem que o Fed transmitira.

Além das pressoes do executivo sobre a autoridade monetaria, tivemos a demisséo de uma
funcionaria relevante do Bureau of Labor Statistics ap6és a publicagcdo dos dados de
emprego de julho. Durante esse més, a criagao de empregos nao agricolas decepcionou,
ficando em 73 mil, enquanto um novo fator de ajuste sazonal levou a corregao de periodos
anteriores, subtraindo 238 mil postos de trabalho nos dois meses anteriores. Isso levou o
presidente dos Estados Unidos a acusar a demitida de manipular os dados e coloca em
duvida a solidez institucional da maior economia do mundo.

Embora os dados sobre o emprego tenham decepcionado o mercado, ndo sao alarmantes
e continuam a sugerir que os EUA funcionam sem grandes desequilibrios

" “The Fed Throne”, inspirado na série Game of Thrones
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macroecondmicos. Isto, levou o Fed a manter a taxa de juros inalterada na sua reuniao de
julho, tal como era esperado, e a enviar uma mensagem mais hawkish. Além disso, dois
membros do Comité Federal de Mercado Aberto (FOMC) optaram por reduzir as taxas;
desde 1993 néo viamos dois membros do FOMC emitirem votos dissidentes. Apds o
discurso, 0 mercado ajustou suas expectativas para as taxas e passou a esperar, de forma
transitoria, apenas um corte de 25 pontos-base para o restante do ano. No entanto, apos
os dados sobre 0 emprego, duas reducdes voltaram a ser internalizadas, causando uma
inclinacao adicional da curva de taxas de juros.

Com relagao ao mandato do Fed, além do pleno emprego, ele deve manter a estabilidade
dos pregos, com dados de inflagdo que ndo tém mostrado grandes pressoes por causa dos
tarifarios. A esse respeito, 0s servicos apresentam um pouco mais de persisténcia,
enquanto a inflacdo dos bens continua recuando.

A auséncia de desequilibrios macroecondmicos também foi observada na temporada de
relatérios corporativos do segundo trimestre. As empresas conseguiram, mais uma vez,
administrar as expectativas dos analistas e o0s resultados voltaram a surpreender. Até o
momento, 91% das empresas do S&P publicaram seus relatérios do segundo trimestre,
apresentando tanto crescimento quanto surpresas positivas nas vendas e nos lucros.
Assim como observado em anos anteriores, as Magnificent 7° continuam liderando em
termos de crescimento dos lucros e, em geral, as empresas nao declaram grandes
interrupcdes em suas operacoes devido as tarifas. Destaca-se 0 crescente gasto em
inteligéncia artificial que as empresas estéo realizando para tornar seus processos mais
eficientes. Ainda resta descobrir os ganhos em produtividade que esse fator pode gerar.

A questao fiscal continuara presente nos mercados globais, impactando principalmente os
titulos de rendafixa. O presidente Trump deu sinais de que tem interesse em arrecadar mais
receitas fiscais, para que, até certo ponto, a expanséo do One Big Beautiful Bill passe
despercebida. Foi assim que ele comemorou o aumento da arrecadacéao fiscal por tarifas
até USD 136 bilhdes no acumulado do ano fiscal até julho. No final das contas, tudo parece
serum auténtico Money game.

Avolatilidade do mercado concentrou-se nas moedas, com o doélar recuperando forca em
julho e as demais moedas se desvalorizando em relagdo a moeda norte-americana. As
perspectivas para o futuro sdo incertas: por um lado, no acumulado de agosto, o délar
retoma a trajetoria de desvalorizagédo, com um mercado que comeca a internalizar mais
cortes por parte do Fed. A isso se somam maiores ruidos fiscais nos EUA e a economia

Dois dissidentes no Fed
pela primeira vez desde
1993

Inflagéo de bens em queda

Resultados corporativos

surpreendem, liderados
pelas Magnificent 7

Trump comemora maior
arrecadacao com tarifas

Perspectivas para o délar
sdo incertas

2 Apple, Microsoft, Alphabet — controladora do Google —, Amazon, Nvidia, Meta — anteriormente Facebook — e Tesla
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crescendo abaixo do resto do mundo. Caso contrario, novos ruidos comerciais e pressoes
inflacionarias associadas a eles podem fortalecer novamente a moeda americana.

Os acordos comerciais foram outro dos principais impulsionadores do mercado durante
julho. Embora a trégua anunciada apos o Liberation Day terminasse no dia 9 do més, ela foi
adiada e, ao longo de julho, surgiram noticias sobre as novas condicoes tarifarias que os
diferentes parceiros comerciais dos EUA enfrentariam. De maneira geral, os acordos
alcancgados terminaram com taxas abaixo das ameacas iniciais, dando suporte a alguns
mercados acionarios, como Japao e Europa. No entanto, em ambos os casos, o0 bom
desempenho das bolsas foi temporario e retomaram suas tendéncias de queda, fechando
julho com retornos negativos em dolares.

Os acordos foram fechados com tarifas a partir de 15%, e algumas das economias cujas
situagcdes acabaram sendo mais desafiadoras do que as ameacas iniciais foram Suica,
india e Brasil; os dois Ultimos sdo membros importantes do BRICS. No caso do Brasil, as
ameacas iniciais tiveram uma motivacao claramente politica, acusando o ex-presidente
Jair Bolsonaro de um julgamento injusto, entre outras coisas. O mercado acionario e o real
brasileiro foram amplamente punidos durante julho, em uma situagcdo em que, com as
informagdes mais recentes, quase 700 produtos exportados pelo Brasil para os EUA estao
isentos de tarifas, e o impacto econémico das medidas seria limitado. Os fundamentos
macroecondmicos do Brasil permanecem intactos.

O momentum do mercado acionario nos EUA n&o foi interrompido em julho, apesar da série
de eventos e perturbagdes que enfrentou. As empresas de maior capitalizagcao bolsista
continuaram liderando os retornos e é dificil lutar contra esse bom desempenho. E porisso
que, para agosto, decidimos neutralizar o underweight em acoes, diminuindo a overweight
em caixa. Por sua vez, a preferéncia por agdes americanas do tipo Growth é duplicada,
reafirmando a convicgdo nesses ativos. No lado de renda fixa, o underweight € mantido,
reconhecendo que as taxas podem ser a maior fonte de volatilidade devido aos
persistentes ruidos fiscais e institucionais.
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Alocagao de Ativos | Agosto 2025

TAACo Clobal Bench. Jul Ago oW/ uw Cambio

Acoes 50% 48% 50% N 2,0% +

Renda Fixa 50% 46% 46% uw -4%

Caixa 6% 4% ow 4% -2,0% - EUA: Aumenta o overweight
Ouro N em Large Cap Growth,

Total Carteira neutraliza Value e Small Cap

Europa, ex Reino Unido 13,7% 13,2% 12,7% uw  -1,0% -0,5% - Underweight no Reino Unido
Europe Small Cap ex Reino | 1,2% 1,2% 1,2% N € aumentamos o underweight
REINO UNIDO 2,9% 1,9% 1,9% Uw  -1,0% na Europa
US Large Caps Growth 17,3% 17,8% 18,3% ow 1,0% 0,5% + . ~
Underweight no Japao
US Large Caps Value 14,7% 14,7% 14,7% N
US Small Caps 3,5% 3,5% 3,5% N OW LatAm Large e Small Cap
Japéo 4,7% 3,7% 3,7% uw  -1,0%
Mercados desenvolvidos 58,0% 56,0% 56,0% uw  -2,0% China neutra
América Latina 4,4% 5,4% 5,4% ow 1,0% o .
OW Asia EM exceto China
LatAm Small Caps 0,8% 1,3% 1,3% ow 0,5%
China 12,3% 12,3% 12,3% N Em renda fixa: UW duration
EM Asia ex China 19,6% 20,1% 20,1% ow 0,5%
EM Asia Small Cap 4,9% 4,9% 4.9% N Treasuries dos EUA: Reduzir OW
Mercados emergentes 42,0% 44,0% 44,0% ow 2,0% 2anos e manter UW30anos
Total de agoes 100,0% 100,0% 100,0%
Neutro em TIPS e UW Global
Treasuries 2Y 8,3% 9,3% 8,8% ow 0,5% -0,5% - IG e HY
Treasuries 10Y 11,1% 11,1% 11,1% N
Treasuries 30Y 6,1% 5,6% 5,6% Uw  -0,5% Aumento do OWlemefgeme
TIPS dos EUA 2,6% 2,6% 2,6% N sobre o desenvolvido
Global Corporate IG 26,5% 26,0% 26,0% uw  -0,5% RF emergente: OW CEMBI IG e
Global Corporate HY 4,0% 3,5% 3,5% uw -0,5% passa para OW CEMBI HY,
Divida desenvolvidos 58,6% 58,1% 57,6% uw -1,0% -0,5% - neutro EMBI e Mercados
Locais
EMBI 9,5% 9,5% 9,5% N
EM Corporate IG 2,8% 3,3% 3,3% ow 0,5%
EM Corporate HY 3,8% 3,8% 4,3% ow 0,5% 0,5% +
EM Local Markets 25,3% 25,3% 25,3% N
Divida Emergentes 41,4% 41,9% 42,4% ow 1,0% 0,5% +
Total Renda Fixa 100,0% 100,0% 100,0%
RENDA VARIAVEL

EUROPA EX UK: aumenta o underweight de Large Cap, enquanto Small Cap permanece neutra

Em julho, a recuperacao das agdes europeias foi interrompida apds trés meses, e o Stoxx 50 caiu 2,6%, desacoplando-
se do S&P 500, que subiu 2,2%. A incerteza diante da falta de um acordo comercial, que so6 foi alcangado nos ultimos
dias de julho, pressionou os retornos durante o més.
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Somente em 27 de julho, os EUA e a Uniao Europeia (UE) fecharam um acordo que imp&e uma tarifa de 15% sobre a
maioria das exportagcdes europeias, incluindo automoveis. Setores-chave ficam isentos, como: aeronaves e seus
componentes, determinados produtos quimicos, semicondutores, alguns produtos agricolas, recursos naturais e
matérias-primas criticas; no entanto, ainda estdo em discusséo a tarifa de 50% sobre 0 ago e o aluminio, juntamente
com um m produtos farmacéuticos. Além disso, o tratado inclui a compra de produtos energéticos norte-americanos
(GNL, petroleo e tecnologia nuclear) no valor de USD 750 bilhdes, além do investimento de USD 600 bilhdes por parte de
empresas europeias nos EUA.

Em matéria de politica, parece haver maior consenso entre os lideres europeus sobre a crise humanitaria em Gaza,
condenando a atuacgéo de Israel. No entanto, héa poucos avangos concretos em relagcao a guerra na Ucrania. Esta
semana, Trump e Putin se reunirdo no Alasca para negociar um cessar-fogo. Nesse sentido, 0s paises europeus avangam
em matéria de seguranca. Em julho, a Alemanha e o Reino Unido assinaram o Tratado de Kensington, um acordo bilateral
histérico pds-Segunda Guerra Mundial centrado na assisténcia mutua em caso de qualquer ataque externo e no
aprofundamento de seus lagos militares.

No que diz respeito a politica monetaria, a inflagdo em julho manteve-se em 2% em termos homologos, enquanto a
inflacéo subjacente se situou em 2,3%, tal como no més anterior. A autoridade monetaria estima que a inflagao se
mantera em torno da meta de 2% numa base sustentavel, em resultado da moderacao dos salarios, dos precos mais
baixos da energia e de um euro mais forte. Assim, o Banco Central Europeu (BCE) manteve em julho suas taxas de juros,
situando a taxa de deposito em 2,00%. A decisdo, amplamente antecipada pelo mercado, ocorre em um contexto de
inflagdo convergente para a meta e aumento dos riscos associados ao impacto das tarifas americanas sobre a economia
europeia. O mercado esta dividido diante da possibilidade de um novo corte este ano.

Por outro lado, o indice de surpresas econémicas da zona do euro reverte a tendéncia de alta do més anterior. O PMI de
manufatura sobe em julho para 49,8 pontos e continua se aproximando dos 50 pontos (limiar de expansao/contragao do
setor), seu melhor nivel em quase trés anos; enquanto o PMI de servigos sobe para 51,2 pontos.

Passando para o mercado, as valorizagdes das agdes europeias estdo subindo e a relagdo preco/lucro em doze meses
(P/E fwd.) esta sendo negociada em niveis justos em termos absolutos, embora com um acentuado desconto em relagéao
as agdes americanas. Por sua vez, de acordo com a EPFR, embora se observem entradas liquidas de fluxos no
acumulado do ano, nas ultimas semanas elas perderam a forga dos meses anteriores.

No setor corporativo, a temporada de relatérios do segundo trimestre do ano mostra contragao e surpresas negativas em
relacdo as vendas das empresas, mas surpresas positivas nos lucros. Os dados mistos levam a uma revisdo para baixo
das perspectivas de lucros para este ano, em meio a incerteza global (de 8,5% no inicio do ano para 1,3% em agosto). A
mesma tendéncia é observada na Franca, enquanto na Alemanha, no ultimo més, a estimativa de lucros foi revisada para
cima, de 2,6% para 3,8% para este ano.

Em linha com um plano de expanséao fiscal na Alemanha que ja estd internalizado nos pregos dos ativos de risco, perda
de momentum das agdes e dos fluxos, e perspectivas econdmicas e corporativas fracas, decidimos aumentar o
underweight das agoes Large Cap e manter em neutro as Small Cap devido a atratividade de suas valorizagoes.

REINO UNIDO: Mantém-se UW
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O Reino Unido foi um dos primeiros paises a chegar a um acordo comercial com os EUA, no entanto, a maior certeza
comercial ndo conseguiu permear significativamente o mercado acionario. Em junho, foi assinado um acordo comercial
com os EUA, que implica tarifas de 10% sobre a maioria dos produtos britanicos, reduzindo de 27,5% para 10% as tarifas
sobre os primeiros 100 milautomodveis enviados do Reino Unido para os EUA. O acordo também prevé tarifas mais baixas
do que as anunciadas em abril para os setores farmacéutico, aeroespacial e metallurgico. Apesar do acordo, a
popularidade do trabalhista Keir Starmer esta em declinio um ano apds assumir o governo. As promessas de relangar a
economia, fomentar o emprego e aliviar o custo de vida se transformaram em decep¢éo diante de uma economia fraca
e uma inflagdo que ndo cede. O aumento das contribuigdes para a previdéncia social incomodou 0s empresarios, e 0s
cortes nos programas sociais incomodaram os cidadaos, enguanto se antecipam aumentos de impostos para financiar
o programa do governo.

Assim, durante julho, o atraso das agdes em relagao ao S&P500 se ampliou, com o FTSE 100 subindo 0,5%, muito atras
do Nasdag e do S&P 500, refletindo sua menor exposi¢cao a setores como tecnologia. Apesar do atraso, as acoes
britdnicas mantiveram uma tendéncia de alta que encareceu as valorizagoes. O indice P/E fwd. negocia um desvio padrao
sobre a média de 5 anos em termos absolutos e em comparagéo com o resto da Europa.

Por suavez, as expectativas de crescimento continuam refletindo uma recuperacéao fraca: as projecdes para 2025 e 2026
permanecem em 1,1% para 2025 e em 1,2% para 2026. A fragil situacao econémica se reflete no setor corporativo. Para
2025, os lucros das agdes do MSCI Reino Unido apresentariam uma contragéo de 1,5%, dado que foi corrigido para cima
no ultimo més, mas esta abaixo dos pares desenvolvidos (8,1%).

No lado econémico, a surpresa econémica torna-se negativa, enquanto as pressoes inflacionarias ressurgem e colocam
em duvida a trajetéria do processo de desinflagcdo devido aos aumentos sustentados dos alimentos. O Banco da
Inglaterra (BoE) alerta que, por esse componente, a inflagdo pode chegar a 4% ao ano em setembro. A inflacao acelerou
em junho para 3,6% ao ano (3,4% em maio), enquanto a medida subjacente aumentou de 3,5% para 3,7%. Por sua vez,
a situacéo econdbmica € precaria e o emprego enfraqguece, com a taxa de desemprego subindo para 4,7%, a mais altaem
quatro anos. Assim, com este balan¢co misto, em que a inflagdo acelera enquanto o desemprego aumenta, o Banco da
Inglaterra decidiu reduzir em 25 pontos base (pb) para 4,00% a sua taxa de politica monetaria em agosto, numa decisao
histdrica e dividida. Pela primeira vez na histéria, houve um empate entre os nove membros (quatro a favor de manter a
taxa, quatro a favor de reduzi-la em 25 pb e um membro que propunha um corte maior, de 50 pb), o que levou a uma
segunda votacgéao inédita. Dada a complicada situagdo econémica, daqui para frente, as expectativas de cortes nas taxas
dejuros se moderaram, com o mercado esperando para este ano um corte adicional entre novembro e dezembro; e outro
em 2026 para estabilizar a taxa em 3,50%.

No contexto de problemas politicos internos, baixo dinamismo econdmico, inflagdo acelerada que complica a
manobrabilidade do BoE para manter uma politica monetéria expansiva, juntamente com uma trajetoria fraca de lucros
projetados e valorizagdes que se encarecem, decide-se manter a posigao underweight em agoes britanicas.

ESTADOS UNIDOS: as acgoes Large Cap Value e Small Cap permanecem neutras, enquanto aumenta a OW em
Large Cap Growth

Em julho, o TACO trade (Trump always chickens out) continuou funcionando para os ativos de risco, ou seja, apoés
anuncios agressivos, Trump se arrepende, em certa medida, prorroga 0s prazos, modera 0s anuncios e impulsiona o
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mercado acionario. Dessa forma, o S&P500 subiu 2,2% no més, enquanto as agdes com viés mais tecnoldgico do
Nasdaqg 100 subiram 2,4%; o Dow Jones, que possui um viés mais industrial, ficou para tras com um desempenho
praticamente estavel (+0,1%). Assim, se estende pelo quarto més arecuperacéo das acdes americanas em um ambiente
e e de menor incerteza comercial —apds uma série de acordos — e com o0 apoio de uma temporada positiva de relatérios
corporativos.

Até o momento, 91% das empresas do S&P500 divulgaram seus resultados, com lucros que cresceram em média 11%
em relagdo ao ano anterior, superando a expectativa de 5% no inicio da temporada. Tanto o crescimento dos lucros
quanto as surpresas concentraram-se em setores ligados a tecnologia e ao desenvolvimento e implementacéo de
inteligéncia artificial, com as empresas ainda sem relatar grandes perturbagdes devido as tarifas. Nesse sentido, os
lucros do setor de servigos de comunicagao cresceram 44% em relagdo ao ano anterior, os de tecnologia 17% e os
financeiros 8%. As 7 magnificas continuam liderando o crescimento dos lucros, embora se espere que Nos proximos
trimestres haja uma moderacéo e que as outras 493 empresas do S&P500 acelerem seu crescimento de lucros em torno
de 10% interanual. Assim, a Facset corrige para cima, no ultimo més, a expectativa de crescimento dos lucros para este
ano, de 10% para 12% anual, enquanto para 2026 espera-se um crescimento dos lucros em torno de 13%.

Em termos de fluxos, de acordo com a EPFR, apesar de as acbes americanas liderarem as entradas de fluxos no
acumulado do ano, observam-se saidas de fluxos durante 5 das Ultimas 8 semanas. Isso poderia indicar cautela em
relacéo aos ativos americanos, apesar do momentum, e estaria em linha com o posicionamento de alguns agentes do
mercado que preferiram realizar lucros e buscar refugio em outras classes de ativos apds um primeiro semestre muito
bom.

Porsuavez, asvalorizagcbes das agbes do tipo growth estao sendo negociadas em torno de sua média de 5 anos no indice
P/E fwd., apesar dos recentes aumentos concentrados nesse estilo. Ja as agdes do tipo value estao sendo negociadas
com valorizagdes que chegam a um desvio padrdo acima da média de 5 anos, embora com desempenho inferior ao
growth, tanto no curto quanto no longo prazo. Por fim, as agbes de pequena capitalizacdo apresentam valorizagoes
atraentes, mantendo o atraso no médio e longo prazo.

No plano comercial, foram alcancados acordos com a Uniéo Europeia, Japéo e Coreia do Sul, todos com tarifas de 15%,
certas isengdes e compromissos de investimento. Por sua vez, foram anunciadas tarifas de 50% para o Brasile a india,
em ambos 0s casos com uma motivagcdo mais politica e por serem paises-chave dentro do BRICS (associagéao politica e
econdmica do Brasil, Russia, india, China e Africa do Sul). Além disso, estdo sendo avaliadas tarifas adicionais para os
paises que comercializam com a RuUssia, enquanto a Suica passou a pagar tarifas de 39% a partir de 1° de agosto. Com
a China, a trégua foi prorrogada por mais 90 dias, até novembro, na busca por um acordo consensual entre as partes.
Assim, o aumento das tarifas se torna o maior desde a Grande Depresséao dos anos 30, chegando a uma média de 18,3%,
em grande parte com o objetivo de obter uma maior arrecadacéao tributaria que ajude a financiar a reforma fiscal — One
Big Beutiful Bill. Durante julho, a arrecadac¢ao com tarifas atingiu um novo recorde de USD 28 bilhdées, um aumento de
273% em relagdo ao mesmo més do ano anterior. O secretario do Tesouro, Scott Bessent, indicou que as receitas com
tarifas podem chegar a USD 300 bilhées este ano, o equivalente a 1% do PIB.

Quanto aos dados econémicos, estes tém sido mistos e a economia continua mostrando sinais de desaceleragao. O
indice de surpresa econdtmica online mantém-se com altas e baixas, aproximando-se de zero, ou seja, dados que, em
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média, estdo em linha com as expectativas. O indicador lider ISM de manufaturas caiu em julho para 48 pontos, o nivel
mais baixo em nove meses, com o subindicador de emprego atingindo seu nivel mais baixo em cinco anos. Por sua vez,
o indicador ISM de servigos também decepcionou, situando-se em 50,1 pontos. O PIB do segundo trimestre cresceu 3%
em termos anualizados, com o consumo continuando a mostrar forga, apesar da deterioragdo do mercado de trabalho.
Durante julho, foram criados 73 mil novos empregos, um nimero abaixo do esperado, enquanto os dados de junho foram
corrigidos para baixo, de 147 mil para apenas 14 mil postos. A taxa de desemprego aumentou para 4,2%, com a criagao
de empregos privados voltando a decepcionar. Os dados negativos levaram Trump a demitir a comissaria do BLS (Bureau
of Labor Statistics), Erika McEntarfer, acusando-a de manipulacao de dados para fins politicos.

Em relacéo a inflacéo, os dados de julho ainda ndo mostram pressoes por causa dos tarifarios. A inflacdo headline
manteve-se em 2,7% ao ano, abaixo das expectativas, enquanto a medida subjacente surpreendeu ao subir para 3,1%,
quebrando quatro meses consecutivos em que os dados surpreenderam pela baixa.

Em sua reunido de julho, o Fed decidiu manter a taxa de referéncia inalterada em 4,50%, reiterando sua abordagem de
espera e dependéncia dos dados. O mercado esta alinhado com o Fed, esperando que 0s cortes nas taxas comecem em
setembro. Amagnitude e o caminho dos cortes, no entanto, tornam-se incertos a medida que aumenta a pressao politica
de Trump para que o Fed corte as taxas de juros. Vale ressaltar que o mandato de Powell, presidente do Fed, se estende
até maio de 2026, o que levou varios membros do Conselho a se alinharem com Trump na busca por candidaturas ao
cargo de liderancga do Fed. O presidente do Fed é nomeado por Trump e ratificado pelo Senado.

Em linha com a resiliéncia econémica derivada do consumo, o momentum das agoes e a solidez corporativa
aumentam o crescimento de longo prazo, onde predomina o setor tecnolégico, que continuaria se beneficiando
do forte impulso associado a narrativa da inteligéncia artificial. Por sua vez, decidimos manter a posigao neutra
em agoes Large Cap Value e Small Cap, na medida em que se aproxima o inicio do corte das taxas de juros pelo
Fed, o que beneficiaria ambas as classes de ativos devido a sua alta sensibilidade as taxas.

JAPAO: Decide-se manter uma posicao underweight em acoes japonesas

Em julho, o Japéo e os Estados Unidos assinaram um acordo comercial que prevé uma reducgao da tarifa sobre as
importacoes de produtos japoneses de 25% para 15%, incluindo o setor automotivo. O acordo inclui o compromisso do
Japao de investir USD 550 bilh6es em areas estratégicas nos EUA. O pacto representa um alivio para os fabricantes de
automoveis, porém, o setor estaria assumindo o aumento dos pregos e comprimindo as margens, pelo menos
momentaneamente. O mercado reagiu positivamente, mas depois se dissipou com o passar dos dias e o indice Nikkei
caiu 2,9% em julho.

No planointerno, nas eleicoes para a Camara Alta, a coalizdo governista (Partido Liberal Democratico e Komeito) perdeu
a maioria, obtendo 47 das 124 cadeiras em disputa. O resultado reflete o crescente descontentamento da populagao
com o aumento dos pregos, especialmente do arroz, enquanto os eleitores consideram que a resposta do governo tem
sido insuficiente. Assim, o primeiro-ministro Ishiba lidera o pais com um governo enfraquecido, sem maioria nas duas
camaras e em meio a um ambiente de instabilidade politica, ja que diferentes partidos da oposigao pediram a renuncia
de Ishiba. Por sua vez, durante a ultima reunido bicameral, foram abordados o aumento da produgéo de arroz, o aumento
dos salarios e a possivel implementagcéo de um orgamento suplementar. O atual ambiente politico pressionou o iene,
gue em julho se desvalorizou 4,5% em relagdo ao doélar. Daqui para frente, o iene enfrenta pressdes por fatores
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domeésticos, mas pode ser influenciado pelo contexto global e, no decorrer do més, a moeda se valorizou 2,0% em
relagao ao dolar (em 8 de agosto).

No lado econbmico, o FMI revisou marginalmente para cima as perspectivas de crescimento econdmico para este ano
em 0,71 ponto percentual, para 0,7%. No entanto, o indice PMI de manufaturas caiu para 48,8 pontos em julho, entrando
em terreno contrativo. Quanto a inflagéo, ela desacelerou para 3,3% ao ano em junho, embora os pregos dos alimentos
tenham subido 7,2%, o maior aumento desde marcgo. Por sua vez, a inflacdo subjacente permanece em 1,6%. No
entanto, o Banco do Japao (BoJ) revisou para cima suas estimativas de inflagdo subjacente para este ano, de 2,2% para
2,7%. Além disso, a autoridade monetaria decidiu por unanimidade manter a taxa de referéncia em 0,5% na reuniao de
julho. Para o futuro, o FMl antecipa um aumento adicional das taxas no restante do ano.

Quanto ao mercado, as valorizagdes do indice MSCIl séo negociadas ajustadas narelagao P/E fwd. Por suavez, de acordo
com a EPFR, observam-se saidas de fluxos durante as Ultimas quatro semanas (até 6 de agosto) de fundos e ETFs, ao
mesmo tempo em que se registram saidas liquidas no acumulado do ano. No que diz respeito aos relatérios corporativos
do segundo trimestre, 86% das empresas ja divulgaram seus resultados, destacando-se uma contracao nos lucros com
surpresas negativas. Por sua vez, as perspectivas de crescimento dos lucros para este ano foram revisadas para baixo,
de 10% em marc¢o para 3%.

No contexto de valorizagdes ajustadas, saidas de fluxos, perspectivas econémicas e corporativas fracas, decidimos
manter uma posicao underweight em agoes japonesas.

MANTEM-SE OW EM AGCOES EMERGENTES: OW LatAm Large Cap e Small Cap, neutro na China e OW Asia EM ex China

Julho foi um més misto para os mercados emergentes; a China liderou em termos de rendimentos do mercado, enquanto
os mercados acionarios latino-americanos cairam, pressionados pelo Brasil, que se viu envolvido em tensdes comerciais
que provocaram uma melhora na popularidade de Lula. Apesar desses ruidos de curto prazo, os fundamentos de médio
prazo na América Latina permanecem. No lado da Asia EM ex China, paises cujos indices de a¢des superponderam o
setor de tecnologia também seréo favorecidos pelo momentum global. Isso em um cenario de inflagdo que continua
cedendo e projegbes de crescimento econdmico nos mercados emergentes que se mantiveram resilientes ou até
melhoraram em alguns paises.

AMERICA LATINA: OW em Large e Small Cap

Conforme mencionado no paragrafo anterior, o indice MSCI de ac¢des latino-americanas perdeu 4,4% em julho,
pressionado pelo Brasil, que recuou 7,1% em délares. A ameaca e o desfecho das tarifas impostas por Trump levaram o
executivo a ganhar popularidade, o que acreditamos ser transitério e nao trazer impactos significativos para a economia.
Em nivel regional, € provavel que o Banco Central do Brasil se junte aos cortes de taxas no final deste ano, o que
historicamente desencadeia um bom desempenho das agdes. Por sua vez, a regiao tem se mantido resiliente em termos
econdmicos e as projecoes de crescimento de alguns paises estdo melhorando. Além disso, continua sendo uma regiao
atraente em termos de valorizagbes, o que constitui outra razdo para a confiangca no mercado acionario latino-
americano.
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No Brasil, as tensdes comerciais com os EUA comecaram em 9 de julho, com o envio de uma carta de Donald Trump
declarando a imposigao de uma tarifa de 50% sobre todos os produtos de origem brasileira. O que chamou a atengéo
nessa carta foi que, ao contrario das que outros mandatarios receberam, ela anunciava explicitamente sua insatisfagao
com o tratamento dado ao ex-presidente Jair Bolsonaro e o papel do Supremo Tribunal Federal em limitar as elei¢cbes
livres e a liberdade de expresséo. E assim que essa ameaca se diferenciava das recebidas por outros paises por ter um
carater e, o que levou Lula a melhorar sua aprovacao (marginalmente) em uma série de pesquisas, em um periodo em
gue o foco politico esta voltado para as eleicoes gerais de 2026. Dessa forma, o real se desvalorizou 3% em julho. Apds
uma série de especulacoes, o governo dos Estados Unidos decidiu isentar de tarifas quase 700 produtos brasileiros,
juntamente com outros como petréleo e celulose, que ndo enfrentam esse tipo de imposto. Assim, o impacto no PIB sera
limitado e da ordem de 0,1 ponto percentual, levando o mercado a estimar que o crescimento deste ano sera da ordem
de 2,2%. As perspectivas para a inflagdo também melhoram e situam-se em torno de 5% para o final deste ano e 4,4%
para 2026, o que levou diferentes agentes do mercado a antecipar o inicio dos cortes nas taxas do Banco Central para
dezembro deste ano. No que diz respeito aos acontecimentos politicos, 0 ex-presidente Bolsonaro foi colocado em
prisdo domiciliar enquanto aguarda o julgamento que provavelmente o condenara a prisdo efetiva. Apés a carta de
Donald Trump, Lula comegou a ganhar algum terreno nas pesquisas, mas espera-se que iSso seja transitorio e retome a
tendéncia de alta na desaprovagéao que vinha sendo observada antes de julho. Outros acontecimentos econémicos que
se somaram as mas noticias externas foram a publicacéo do relatdrio fiscal bimestral de julho (que registrou uma menor
contengao de gastos) e a reinstituicao de parte do Imposto sobre Operagdes Financeiras (IOF), que nao foi totalmente
blogueado pela Suprema Corte. No mercado, no final de julho, comegaram a ser observadas saidas liquidas de fluxos
de investimento de fundos e ETFs (segundo a EPFR), que acumularam trés semanas consecutivas (até 6 de agosto). Isso
também se insere em um contexto de férias de verdo no hemisfério norte e menor liquidez nos mercados globais. O
retorno dos fluxos € um componente essencial para o bom desempenho do mercado acionario brasileiro. Por sua vez,
as valorizagdes continuam descontadas, negociando ~0,6 desvios padrao abaixo de sua média de 10 anos, na relagao
P/E fwd. Com relagéo a temporada de relatérios corporativos do segundo trimestre, observa-se um crescimento nas
vendas e nos lucros, com mais de 60% das empresas do Bovespa tendo publicado seus resultados. Além disso, as
surpresas também sdo positivas nas vendas e nos lucros e, de acordo com o Citi Factset, os lucros do indice MSCI Brasil
crescerao ~12% este ano. Dessa forma, os fundamentos de médio prazo da maior economia da regido permanecem
intactos, com um crescimento que deve ultrapassar 2% tanto neste ano quanto no proximo, inflagdo em queda, um
Banco Central que deve iniciar cortes nas taxas no futuro préoximo, valorizagdes atraentes e solidez corporativa. No que
diz respeito a politica, ainda falta mais de um ano para as eleicoes gerais de 2026, mas certos sinais indicam que o atual
presidente ndo se apresentara como candidato, sendo ainda muito cedo para antecipar quem sera o proximo presidente
do Brasil. Assim, apesar da volatilidade que pode continuar presente no curto prazo, decidimos manter a OWem agoes
brasileiras.

No México, as projecbes econdbmicas melhoram marginalmente e grande parte do mercado prevé uma expansao
limitada do PIB para 2025, que, segundo a ultima atualizagao do FMI, seria de 0,2% neste ano. O PIB do segundo trimestre
surpreendeu e cresceu 0,7% no trimestre, desestacionalizado, como resultado do crescimento das atividades
secundarias e terciarias. Os principais indicadores IMEFs apresentam sinais mistos; embora o da industria tenha
recuado em julho para 45,5 pontos, o ndo industrial melhorou marginalmente para 49,1 pontos, mas ainda em terreno
de contragado. Em relacao a inflagéo, em julho ela caiu para 3,5%, entrando decididamente na meta do Banxico. No
entanto, o registro subjacente permanece acima de 4%, representando um novo desafio para a autoridade monetaria.
Neste contexto, na Ultima reunido de politica monetaria, a decisdo de reduzir a taxaem 25 pb para 7,75% néao foi unadnime
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e Jonathan Heath optou novamente por manter a taxa de referéncia estavel. O comunicado mantém a orientagdo da
reuniao anterior e reconhece que o saldo dos riscos para a inflagao esta inclinado para cima, enquanto o mercado espera
outro corte da mesma magnitude no restante do ano. No que diz respeito as tensdes comerciais, no final de julho, Donald
Trump confirmou que, por mais 90 dias, as exportacées mexicanas para os EUA (fora do T-MEC, ou tratado de livre
comércio entre Canada, EUA e México) continuarédo enfrentando tarifas de 25% sobre o fentanil, sem aumento para 30%.
Se , embora existam diferentes estimativas, a tarifa média do México seria de um digito e inferior a enfrentada pelo resto
do mundo, o que o deixa em uma posicdo melhor em relagdo aos outros paises. No curto prazo, as expectativas
melhoram, mas a revisdo do T-MEC sera fundamental para determinar o retorno da tendéncia de nearshoring. As
negociacdes comecgarao no inicio de outubro deste ano e devem terminar, no maximo, em julho de 2026. Outras noticias
gue ocorreram no ultimo més foram o apoio governamental concedido a PEMEX (empresa Petréleos Mexicanos) com a
emisséao de titulos pré-capitalizados por mais de USD 12 bilhdes, garantidos pelo Ministério da Fazenda. No mercado,
no ultimo més, as saidas de fluxos do conjunto de ETFs se exacerbaram, em torno de 2,6% do AUM. As valorizagoes
continuam descontadas, com o indice P/E fwd. sendo negociado em torno de 0,5 desvios padréo abaixo de sua média
de 5 anos. No que diz respeito aos relatérios corporativos do segundo trimestre, o total das empresas do Mexbol ja
publicou seus resultados, apresentando crescimento tanto nas vendas quanto nos lucros, mas decepcionando as
expectativas e com algumas orientagdes se deteriorando. Embora a atividade econémica continue avangando em ritmo
lento, a situacao atual deixa o México em uma posi¢cédo melhor em relagéo ao resto do mundo no que diz respeito as
tarifas que enfrentam. Assim, decidimos tomar uma posicao tatica de overweight em agées mexicanas.

No Chile, o IPSA recuou 4,7% em ddlares em julho, pressionado por uma importante desvalorizagao do peso chileno. A
moeda local enfrentou uma série de forgas contrarias durante o més, que a levaram a perder mais de 4% do seu valor.
Em primeiro lugar, a Casa Branca anunciou que o cobre refinado ficaria fora das tarifas sobre metais, considerando que
os EUA sdo um importador liquido dessa categoria e € especificamente o que o Chile envia para a maior economia do
mundo. Isso levou o preco do cobre COMEX a cair abruptamente e a eliminar a diferenca que tinha com o preco da Bolsa
de Metais de Londres. Por outro lado, o délar se valorizou globalmente, pressionando as outras moedas. Além disso, o
preco do petroleo subiu cerca de 7% no més, o Fed deu uma mensagem mais hawkish e a autoridade monetaria local
retomou os cortes nas taxas. A isso se somou o fato de que o Banco Central do Chile anunciou um programa de
acumulacado de reservas internacionais no inicio de agosto que, embora envolva montantes limitados e nao deva
influenciar a tendéncia do cambio, adicionou volatilidade ao mercado cambial de curto prazo. Como mencionado, a
autoridade monetaria retomou os cortes na taxa de referéncia em julho, reduzindo-a em 25 pb para 4,75%. Embora os
dados de inflagao de junho tenham ficado abaixo do esperado, os de julho levaram a uma aceleragao para 4,3% ao ano,
enguanto o registro sem volateis subiu para 4,0% em doze meses, atingindo o limite superior da faixa de tolerancia. Essa
surpresa levou o mercado a adiar suas projegdes de novos cortes para dezembro, em conjunto com um Fed que
apresentou um discurso mais hawkish. A atividade continuou crescendo e, em junho, expandiu-se 3,1% em termos
anuais, decepcionando o mercado devido a uma queda no setor de minera¢do, enquanto a atividade ndo mineradora
expandiu-se 4,8% em doze meses, registrando o melhor resultado desde dezembro. As valorizagOes das agdes chilenas
sofreram ajustes, mas o indice P/E fwd. continua abaixo da média de 10 anos. Nesta temporada de relatdrios
corporativos do segundo trimestre, mais de 60% das empresas publicaram seus resultados e, em geral, os nimeros
estdo em linha ou ligeiramente acima do esperado. O foco politico esta nas eleigdes gerais de novembro, e os partidos
tém até 18 de agosto para registrar candidatos. Algumas pesquisas mostram o candidato do Partido Republicano (Kast)
como lider e outras a candidata comunista (Jara), mesmo que esta Ultima tenha perdido for¢ca nas pesquisas. Embora
Jara ndo venca no segundo turno e a mudanca politica ocorra no Poder Executivo, sua popularidade poderia garantir a
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manutencao da maioria da esquerda na Camara dos Deputados. Nesse cenario em que a virada para politicas pro-
mercado deixa de ser tdo clara e transversal, as valorizagdes parecem mais ajustadas e a economia perde um pouco de
resiliéncia, embora com relatorios corporativos saudaveis, decide-se manter a neutralidade nas agoes chilenas.

Na Colémbia, os dados fiscais continuam mostrando um cenario complicado para as finangas publicas do pais. O
déficit fiscal anual caiu para 7,5% do PIB em maio e esta acima da meta tragcada no Marco Fiscal de Médio Prazo (7,1%
do PIB), enquanto o saldo primario cai para niveis nunca vistos desde a pandemia. Os ndmeros mostram uma situagao
delicada em termos de sustentabilidade do pais, o que ja resultou em uma reducao da classificagao de crédito tanto da
Moody's quanto da S&P. O governo busca aprovar um orgamento para 2026 de COP 552 bilhdes, o mais alto da historia
da Colébmbia, juntamente com uma reforma tributaria que financiaria COP 26 bilhdes desse montante. Apesar de o
governo Petro buscar impulsionar este projeto, ele conta com um apoio politico limitado no Congresso, o que coloca em
duvida a implementacao desta medida fiscal. Por outro lado, a atividade econdmica continua resiliente e, em maio,
cresceu 2,8% em relagcdo ao ano anterior, impulsionada por uma forte demanda interna. Em relacao a inflagéo, durante
julho, observou-se uma aceleragao para 4,9% ao ano, evidenciando uma certa estagnagao da inflagao em torno de 5%.
Quanto a politica monetaria, em sua reunido de julho, o Conselho de Administracéo do Banco da Republica surpreendeu
e manteve a taxa de referéncia em 9,25%. O mercado esperava um corte de 25 pontos-base, aproveitando a
desaceleracéo dainflagdo em junho, mas o 6rgao argumentou que a decisao se baseou nas pressoes inflacionarias que
uma economia em crescimento devido a resiliéncia da demanda interna pode trazer. No ambito politico, foi confirmada
a morte do pré-candidato a presidéncia e senador Miguel Uribe Turbay, apds dois meses em estado grave devido a um
ferimento a bala na cabeca. As ultimas pesquisas eleitorais apontavam o falecido congressista como favorito. Embora
as pesquisas ainda apontem uma grande dispersdo nas preferéncias e uma grande porcentagem dos entrevistados se
abstenha de responder, é possivel evidenciar uma certa preferéncia por partidos de centro-direita. Gustavo Petro proibiu
as pesquisas eleitorais até outubro deste ano, trés meses antes do inicio do periodo de inscricédo de candidaturas, pelo
que esta seréd a Ultima medigéo em alguns meses. Por outro lado, o ex-presidente Alvaro Uribe foi considerado culpado
por um caso de suborno em agéo penal e fraude processual, sendo o primeiro ex-mandatario julgado e condenado na
historia do pais. O mercado acionario colombiano obteve um retorno de 3,2% em junho e continua sendo uma das bolsas
com melhor desempenho em nivel mundial. Além disso, as valorizagbes continuam atraentes, negociando abaixo da
média de dez anos no indice P/E fwd., embora no ultimo més tenham sido observadas saidas significativas de fluxos do
principal ETF, por a~ 10% do AUM. Assim, em meio a uma crise fiscal persistente, mas com um mercado acionario que
continua com momentum e valorizagbes ainda atraentes, decidimos manter a posicao neutra em acgoes
colombianas.

No Peru, a situagao fiscal mostra uma melhora durante o primeiro semestre do ano. O Ministério da Economia e Finangas
registrou um superavit trimestral entre abril e junho de 0,7% do PIB, o primeiro nos ultimos oito trimestres. Além disso, o
déficit fiscal anual caiu para 2,6% do PIB em junho, atingindo o nivel mais baixo de endividamento publico desde janeiro
de 2024, gragas a uma maior arrecadacao tributaria. O ministério reafirma que a meta de déficit fiscal para este ano é de
2,2% do PIB, e as projecdes apontam que ela seré alcangada. No entanto, podem surgir pressdes sobre 0s gastos a
medida que comecgarem as campanhas eleitorais para as eleicoes gerais do préximo ano. Em linha com o tema fiscal, a
economia se manteve resiliente, impulsionando as receitas fiscais neste primeiro semestre do ano. A atividade
econdbmica em maio acelerou para 2,7% ao ano, e 0 governo aponta para um crescimento entre 3,1% e 3,5% este ano,
acima do projetado para o crescimento mundial. Por outro lado, a inflagdo em julho se manteve pelo quarto més
consecutivo em torno de 1,7% ao ano, e espera-se que permanecga dentro da meta para o final do ano. Em relagéo a

Conclusées TAACo Global | Vinci Compass 12



Conclusoes do VINCI

Tactical Asset Allocation Committee Global CO|\4 P/-\SS

politica monetaria, em sua reuniao de julho, o Banco de Reserva decidiu manter sua taxa de referéncia em 4,50%, diante
da incerteza e das perspectivas econémicas globais. No ambito politico, o Congresso definiu sua nova Mesa Diretora
para a legislatura anual de 2025-2026, com José Jeri a frente do que sera o ultimo parlamento unicameral. Dessa forma,
reforca-se a permanéncia de Dina Boluarte como president e até o final de seu mandato, apds o0 apoio dado pela nova
mesa, dissipando em grande parte o risco de censura por parte do Congresso. Para esta segunda parte do ano, espera-
se que aumentem os rumores politicos a medida que comecarem a ser conhecidos 0s respectivos candidatos e aliangas
eleitorais, no que se prevé ser uma disputa fragmentada devido ao grande ndmero de partidos politicos inscritos. Por
outro lado, o mercado acionario encerrou 0 més com um resultado marginalmente positivo, com um retorno de 0,7%,
acompanhando os retornos positivos da regido no acumulado do ano, com um desempenho de 22,9% em 2025. Quanto
as valorizacoes, estas continuam descontadas, negociando abaixo da sua média de 10 anos no racio P/E fwd., enquanto
gue, do lado dos fluxos, observam-se saidas do principal ETF em 2% do AUM em julho. Assim, com uma economia que
se mantém saudavel e um cenario politico que comecara a se agitar a medida que nos aproximamos da data das
eleigdes, decidimos manter a posicao neutra em acoes peruanas.

Na Argentina, o governo interveio na taxa de cambio dentro da brecha cambial diante da tendéncia de alta do délar, com
o objetivo de controlar a alta da taxa de cambio até a banda superior, por meio de compras no mercado futuro e absorgao
de pesos. Este ultimo mecanismo gerou algum ruido devido ao seu impacto nas taxas de curto prazo, face a eliminagéo
das letras fiscais (Lefis) pelo governo. Estes instrumentos eram utilizados para absorver a liquidez restante em pesos,
pelo que o governo se viu obrigado a intervir por outras vias face a subida do ddlar, o que gerou alguma desestabilizagao
nas taxas mais curtas. Por outro lado, o governo conseguiu um acordo técnico com a equipe do Fundo Monetario
Internacional (FMI) para um segundo desembolso de USD 2 bilhdes, apds a primeira revisao do programa acordado em
abril. Dentro dos requisitos, a Argentina cumpriu amplamente a parte fiscal, alcangando um superavit primario de 0,9%
do PIB no primeiro semestre, embora nao tenha conseguido arrecadar as reservas internacionais exigidas, pelo que a
instituicado concedeu um novo weiver (prazo extra) para melhorar este aspecto. Gracas a saudavel situacao fiscal do pafs,
o presidente Javier Milei anunciou de forma definitiva a redugdo das retengdes sobre a carne, a soja e o milho, entre
outros produtos, cumprindo uma de suas principais promessas de campanha. No lado macroeconémico, a atividade
econbmica em maio sofreu uma contragdo mensal marginal de 0,1%, mas apresentou um crescimento de 5,0% na
variagao interanual, enquanto a inflagado em junho voltou a surpreender e se manteve pelo segundo més consecutivo
abaixo de 2% ao més (1,6%). Parte da intervengdo governamental mencionada anteriormente ocorreu nas taxas de
colocacgéao overnight, com o objetivo de reduzir a transmissao da taxa de cdmbio para a inflagédo. A inflagdo continua
sendo um dos pilares centrais do governo para as eleigcdes intermediarias de outubro, nas quais a imagem e a aprovagao
de Milei desempenham um papelimportante. Em linha com isso, o indice de Confianca no Governo (ICG) subiu em julho
e esta proximo de 50% de aprovagdo. Em setembro, havera eleicdes regionais na provincia de Buenos Aires, que
concentra mais de 30% do eleitorado. Ante elas, La Libertad Avanza formou uma alianga com a Propuesta Republicana
para enfrentar a oposi¢gao, em uma regido onde historicamente o peronismo tende a vencer. Em termos de fluxos,
destacam-se as saidas do principal ETF em 16% do AUM no ultimo més. Assim, embora os dados inflacionarios e fiscais
continuem positivos, persistem os riscos politicos em relagéo ao sistema cambial, em uma economia instavel e bastante
fragil no contexto mundial, pelo que se decide manter a posigao neutra em agoes argentinas.
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CHINA: Decide-se manter uma posig¢ao neutra em agoes chinesas

Entre 27 e 30 de julho, foi realizada a terceira rodada de negociagcdes comerciais entre a China e os EUA em Estocolmo,
liderada pelo vice-primeiro-ministro chinés He Lifeng e pelo secretario do Tesouro dos EUA, Scott Bessent. O principal
objetivo foi acordar a prorrogacao da trégua tarifaria de 90 dias, prevista para expirar em 12 de agosto. Trump, por sua
vez, confirmou a extensdo do acordo comercial que reduz as tarifas sobre as importagdes americanas para 30%. No que
diz respeito as restricoes tecnologicas e aos envios dos EUA, a Nvidia e a Advanced Micro Devices indicaram que
entregariam 15% das receitas das vendas a China dos seus chips H20 e MI308 ao governo dos EUA. Tal medida visa
garantir as licencas de exportacao para o gigante asiatico, embora os meios de comunicagéo chineses apontem riscos
de seguranca e ineficiéncia dos chips.

No ambito interno, em julho foi realizada a reunido do Politburo. As autoridades enfatizaram a necessidade de
impulsionar a demanda interna e abordar o excesso de capacidade, embora ndo tenham mencionado novas medidas de
estimulo. Além disso, durante o més foi anunciado um subsidio anual de USD 503 por um a trés filhos nascidos, até os
trés anos de idade, com pagamento retroativo por crianga nascida desde janeiro deste ano. A medida visa impulsionar a
natalidade no pais, que enfrenta uma crise demografica. No entanto, a politica teria um impacto baixo na natalidade,
mas poderia ter um impacto secundario no consumo e no emprego feminino.

No lado econdmico, as exportagcdes em julho cresceram 7,2% ao ano, surpreendendo as expectativas e mantendo a
resiliéncia durante o ano, apesar da perturbagcado causada pelos tarifarios de Trump. Por outro lado, embora as
autoridades tenham sinalizado que buscam abordar o excesso de capacidade produtiva do pais ao mesmo tempo em
gue impulsionam a demanda interna, a producao industrial e as vendas no varejo em junho apresentaram movimentos
divergentes, e a diferenga entre ambos continua aumentando. No entanto, o crescimento econdmico expandiu 5,2% ao
ano no segundo trimestre, acima das expectativas do mercado. Mesmo assim, os indices PMI de manufatura e servigos
registraram movimentos divergentes; o primeiro caiu para terreno contrativo em julho e o segundo melhorou para o nivel
mais alto desde maio de 2024.

No lado da inflagédo, esta registrou uma variagado nula em julho em termos anuais, embora a inflacdo subjacente tenha
aumentado para 0,8% anual, o registro mais alto em 17 meses. Daqui para frente, espera-se que as medidas anti-
involugédo, que buscam combater a queda dos precos, demorem pelo menos seis meses para surtir efeito sobre a
inflacdo. No entanto, os pre¢os ao produtor em julho contrairam 3,6% ao ano. Por sua vez, o Banco Central decidiu
manter a taxa de referéncia para 1 e 5anos em 3,10% e 3,50%, respectivamente, em sua reunido de julho, em linha com
o estimado. O mercado espera que a autoridade mantenha o conjunto de taxas durante o terceiro trimestre.

Passando para o mercado, em julho, o indice MSCI China subiu 4,5%, registrando um desempenho superior ao de seus
pares regionais. No entanto, as agcbées continuam sendo negociadas com valorizagbes atraentes no indice P/E fwd. em
relacéo a sua média histdrica. Em termos de fluxos, o cenario € divergente, de acordo com a EPFR, observando-se saidas
de fundos e ETFs nas ultimas duas semanas (até 6 de agosto), assim como saidas liquidas no acumulado do ano. No
entanto, o principal ETF do pais apresenta entradas liquidas de fluxos de investimento no ultimo més. Por fim, a
temporada de relatérios corporativos do segundo trimestre acaba de comecar e, com 7% das empresas reportadas,
destaca-se um crescimento marginal dos lucros, juntamente com surpresas positivas. Por sua vez, para este ano, as
perspectivas de crescimento dos lucros sao revisadas para baixo, de 7,4% ha um més para 5,8%.
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No contexto de dados econémicos e fluxos divergentes, valorizagdes atraentes e perspectivas de lucros revisadas para
baixo, decidimos manter uma posigcao neutra em agoes chinesas.

ASIA EMERGENTE EXCLUINDO A CHINA: Mantém-se o OW

Na Asia emergente ex-China, dois dos trés principais mercados tém predominancia do setor tecnoldgico em seus indices
de acoes, 0 que permitiu que, em julho, tanto a Coreia do Sul quanto Taiwan registrassem retornos positivos. Daqui para
frente, espera-se que o momentum das acgdes do tipo Growth nos EUA continue e impulsione o desempenho do resto do
mundo. No caso da india, mantém-se uma postura mais cautelosa, com uma clara perda de tragdo do seu mercado
acionario e aumento das tensdes comerciais.

Durante julho, o principal tema que orientou o mercado indiano foi 0 aumento das tensdes com os EUA, apds criticas
americanas ao comércio com a Russia, principalmente por produtos energéticos e militares. O atrito levou o presidente
Trump a incluir uma tarifa adicional de 25% sobre as importagdes de produtos indianos, aumentando para uma tarifa
cumulativa de 50% a partir de 27 de agosto. Embora as autoridades indianas continuem com as negociagoes, 0 primeiro-
ministro sinalizou que ndo comprometera os interesses nacionais e nao cedera as exigéncias americanas. Isso afetou o
sentimento dos investidores em relagdo as agdes indianas. O indice MSCI caiu 5,2% em julho, desacoplando-se da
regiao e registrando um desempenho inferior ao de seus pares. A rupia, por sua vez, se desvalorizou 2,1% em relagao ao
dolar no mesmo més. Quanto a economia, o FMl revisou para cima as perspectivas de crescimento econdmico para este
ano, de 6,2% em sua projegcao de abril para 6,4%. Enquanto isso, os indicadores PMI| de manufatura e servigos
mantiveram-se em terreno amplamente expansivo durante julho, mantendo sua resiliéncia. Quanto a inflagao, ela
continua desacelerando e, em julho, caiu para 1,6% ao ano, com expectativa de permanecer abaixo de 3% no futuro. Por
sua vez, a autoridade monetaria decidiu manter a taxa de referéncia em 5,50% na reunido de agosto. Embora o Banco
Central tenha mudado para uma postura neutra, apds o aumento das tensées com os EUA, o mercado aumenta as
probabilidades de cortes adicionais nas taxas, uma vez que a inflagdo na India continuaria desacelerando, somada a
uma possivel desaceleragcédo da economia. Uma maior flexibilizagao monetaria poderia reativar a economia com uma
transmissdo defasada das taxas mais baixas. Apesar da queda das acgdes, estas continuam sendo negociadas com
valorizacOes ajustadas na relacao P/E fwd. No lado dos fluxos, de acordo com a EFPR, observam-se saidas de fluxos de
investimento de fundos e ETFs durante as ultimas duas semanas (até 6 de agosto) e acumulando saidas liquidas no
acumulado do ano. Finalmente, durante a temporada de relatérios corporativos do segundo trimestre, 92% das
empresas apresentaram seus resultados corporativos, destacando o crescimento dos lucros em 6,9%. No contexto de
valorizagbes ajustadas, falta de tragdo no mercado acionario e perda de momentum, além de saidas de fluxos, decide-
se manter as ag¢oes indianas neutras, levando em conta a resiliéncia econémica.

As acoes sul-coreanas renderam 3,2% em julho, registrando um desempenho superior ao de seus pares regionais e
mantendo o impulso. O won se desvalorizou 2,9% em relagcéo ao délar no mesmo més. O atual governo mantém um alto
indice de aprovacgéao, impulsionado por medidas para reativar a economia e pela meta de elevar o indice Kospi para 5.000
pontos (atualmente em 3.189 pontos). Embora o governo tenha sinalizado a intengéo de reduzir o limite de investimentos
tributaveis e o Kospi tenha caido 3,7% em um dia, o0 mercado nao internaliza a implementagdo da medida em sua
proposta original. No &mbito internacional, a Coreia do Sul fechou um acordo comercial com os EUA. Como resultado,
a tarifa alfandegaria a que estariam sujeitas as importagdes de produtos sul-coreanos caiu de 25% para 15%, incluindo
o setor automotivo e de autopecas. Além disso, como parte do acordo, a Coreia do Sul se compromete a investir USD

Conclusées TAACo Global | Vinci Compass 15



Conclusoes do VINCI

Tactical Asset Allocation Committee Global CO|\1 P/-\SS

350 bilhées nos EUA e comprar USD 100 bilh6es em produtos energéticos. Por outro lado, a Samsung e a SK Hynix
evitariam as possiveis tarifas sobre semicondutores apontadas por Trump, ja que ambas as empresas tém investimentos
nos EUA. Isso € positivo, pois o setor de Tecnologias da Informacéo (Tl) representa 42% do indice de acdes MSCI . Por
sua vez, o presidente Lee se reunira com Trump em 25 de agosto, e espera-se que abordem os detalhes do plano de
investimento nos EUA e a cooperagcao militar. Passando para a economia, o indice PMI de manufaturas em julho
permaneceu em terreno contrativo, mas as exportagdes do mesmo més expandiram-se 5,9% ao ano, surpreendendo as
expectativas. Em relacao a inflagéo, em julho, ela ficou em 2,1% ao ano, quase em linha com a meta de 2% do Banco
Central. Daqui para frente, espera-se que a inflagao fique abaixo de 2% ao ano em agosto. Por sua vez, o Banco Central
se reunira nesse més e o mercado esta dividido entre se a taxa sera reduzida em 25 pontos-base, para 2,25%, ou se sera
mantida em 2,50%. No mercado, as acoes sul-coreanas sao negociadas com valorizagdes atraentes, e observam-se
entradas liquidas de fluxos de investimento no principal ETF de 6% do AUM durante o ultimo més. Por fim, 76% das
empresas divulgaram seus resultados corporativos do segundo trimestre, destacando uma contragcdo nos lucros e
crescimento nas vendas, ao mesmo tempo em que se espera um crescimento nos lucros de 18% para 2025, de acordo
com a Factset. No contexto de melhores dados econbmicos, momentum das acoes e perspectivas positivas no setor de
Tl, ligado ao momentum das a¢des do tipo Growth nos EUA, entrada de fluxos e valorizagdes atraentes, decidimos
manter o overweight em agoes sul-coreanas.

Em julho, as acbes taiwanesas renderam 2,7%, enquanto o délar taiwanés se desvalorizou 2,2% em relagao ao délar
americano. A Taiwan Semiconductor Manufacturing Company (TSMC), principal empresa do indice MSCI com um peso
de 55%, elevou suas perspectivas de crescimento de receita e vendas para 2025, reforcando as perspectivas e
investimentos em inteligéncia artificial, nuvem e construgcao de centros de dados. Por outro lado, a empresa estaria
isenta da possivel tarifa de 100% sobre as importagdes de semicondutores, uma vez que instalou fabricas nos EUA.
Assim, as acdes da TSMC subiram 6,7% em julho. Continuando com as tarifas, as autoridades indicaram que continuam
em negociacoes para reduzir a atual taxa tarifaria de 20%. Apesar da perturbacao das tarifas, as exportacoes taiwanesas
surpreenderam e, em julho, expandiram-se 42% ao ano, enquanto 0s envios para 0s EUA cresceram 63%. Na mesma
linha, aeconomia acelerou para 8,0% ao ano durante o segundo trimestre, com as exportacoes liquidas sendo o principal
contribuinte. Por sua vez, a inflagéo ficou em 1,5% ao ano em julho, abaixo da meta de 2% do Banco Central. No lado da
politica monetaria, o mercado comega a se alinhar em torno de um corte nas taxas nas proximas reunides. Quanto ao
mercado, as valorizagGes estédo ajustadas em relagcéo a sua média histérica na relacéo P/E fwd., enquanto, durante o
ultimo més, os fluxos de investimento mostram sinais de arrefecimento. Por fim, 72% das empresas ja divulgaram seus
resultados corporativos do segundo trimestre, destacando um crescimento de 17,8% nos lucros, ao mesmo tempo em
que se espera um crescimento de 11% para 2025, de acordo com a Factset. Assim, dada a for¢ca do setor de
semicondutores, suas melhores perspectivas e dados econbmicos positivos, decidimos manter uma posigao
overweight em agoes taiwanesas, apesar das altas valorizagoes.

Durantejulho, a Indonésia fechou um acordo comercial com os EUA, reduzindo as tarifas de 32% anunciadas para 19%.
Por sua vez, a Indonésia se comprometeu a eliminar as barreiras tarifarias para 99% das importacoes dos EUA, além de
eliminar outras barreiras nao tarifarias. As agdes indonésias cairam 0,3% em julho, enquanto a rupia se desvalorizou
1,3% em relacao ao dolar. No lado econdmico, o pais cresceu 5,1% no segundo trimestre, impulsionado pela expanséao
do investimento fixo e do consumo privado. A inflagdo acelerou para 2,4% ao ano em julho, pressionada pelo aumento
dos pregos dos alimentos, embora ainda abaixo da meta do Banco Central (3%). Assim, a autoridade monetaria decidiu
reduzir a taxa de referéncia em 25 pontos-base, para 5,25%, na reunido de julho. Quanto ao mercado, as valorizagdes
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transacionam-se atraentes na relacdao P/E fwd. em relagcdo ao seu historico, enquanto no ultimo més observam-se
entradas liquidas de fluxos de investimento do principal ETF em 2% do AUM, apds que, n, em junho, foram observadas
saidas liquidas de 46% do AUM, ao mesmo tempo em que as perspectivas de crescimento dos lucros continuam
enfraquecendo e antecipam uma contragao de 3,2% para este ano. Neste contexto de um mercado sem momentum
acionario, contracao dos lucros, valorizagdes atraentes e retorno dos fluxos, decide-se manter neutra a exposicao as
acoes indonésias. Por outro lado, as agoes tailandesas avancaram 14% em julho, liderando os retornos na regiéo e
revertendo parte das perdas do ano. Por sua vez, o baht tailandés se desvalorizou 0,9% em relacéo ao dolar americano.
O sentimento do mercado foi impulsionado apods o acordo comercial com os EUA, que reduziu a tarifa para 19% dos 36%
anunciados anteriormente. Além disso, o0 pais se comprometeu a eliminar os impostos sobre 90% dos produtos
importados dos EUA. Apesar do acordo comercial, a politica interna continua paralisada, aguardando o julgamento da
primeira-ministra, que pode se prolongar por seis meses antes da decisdo, que pode resultar na destituicdo do cargo se
o Tribunal a considerar culpada. Por outro lado, no final de julho, aumentou a tensdo na fronteira entre a Tailandia e o
Camboja, resultando em cinco dias de confrontos militares, os mais mortiferos dos ultimos tempos. O cessar-fogo
alcancado em 29 de julho foi influenciado em parte pelas ameacas de Trump de suspender os acordos comerciais. No
lado econémico, as perspectivas de crescimento econdmico do mercado foram revisadas para baixo, de 3% em janeiro
para 2% para este ano. Com relagao aos pregos, a inflagdo permaneceu com pressoes deflacionarias em julho, pelo
quarto més consecutivo em terreno contrativo (-0,7% ao ano). Quanto a politica monetaria, o Banco Central decidiu
reduzir a taxa de referéncia em 25 pontos-base, para 1,50%, na reuniao de agosto. Daqui para frente, 0 mercado espera
uma maior flexibilizagao da politica monetaria e prevé cortes que levem a taxa de referéncia para 1,0% nos proximos 12
meses. Passando para o mercado, as acoes sdo negociadas com valorizagoes atraentes na relagcao P/E fwd., e durante
o ultimo més observam-se entradas liquidas de fluxos de investimento no principal ETF, embora a projecao de
crescimento dos lucros seja corrigida para baixo, de 8% em junho para 4% atualmente. Assim, dadas as pressoes
deflacionarias, a crise politica, mas o retorno dos fluxos, as valorizacdes atraentes e o recente momentum das acgoes,
decidimos reduzir o underweight em agoes tailandesas.

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

As acoes sul-africanas registraram um desempenho inferior ao de seus pares regionais e subiram 0,7% em julho, em
linha com a correlacado positiva entre as agdes e 0 preco do ouro, que subiu apenas 0,3%, enquanto o ZAR se desvalorizou
2,8% em relacdo ao délar. Em relacéo as tarifas, a Africa do Sul ndo conseguiu chegar a um acordo antes da entrada em
vigor dos impostos em 7 de agosto e registra uma tarifa de 30% para a importagédo de produtos sul-africanos. As tarifas
afetariam 30.000 empregos, em um pais com uma taxa de desemprego que aumentou para 33,2% durante o segundo
trimestre. Por outro lado, o setor vitivinicola € o mais afetado, apds a perda de competitividade devido ao aumento dos
precos, embora seu impacto no crescimento econdmico seja limitado. No entanto, as autoridades buscariam chegar a
um acordo. Por sua vez, o FMI manteve inalteradas as perspectivas de crescimento econémico em 1,0% para este ano.
Engquanto isso, a inflagéo esta em 3,0% em junho, o limite inferior da meta de inflagao do Banco Central. No lado da
politica monetaria, o Banco Central decidiu reduzir a taxa de referéncia em 25 pb para 7,00% na reunido de julho. No
mercado acionario, as agdes sao negociadas com valorizagoes atraentes na relagcao P/E fwd., embora durante o ultimo
més tenham sido observadas saidas liquidas de fluxos de investimento de 3% do AUM, enquanto a projecéo de
crescimento dos lucros para este ano foi revisada para baixo. No contexto de valorizagOes atraentes d , retorno dos
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fluxos, mas perspectivas econémicas fracas, correlagao do mercado acionario com o ouro e perda de momentum do
metal precioso, decidimos manter as agoes sul-africanas em neutro.

As acbes turcas renderam 6,3% em julho, liderando os retornos da regiao e registrando um desempenho superior ao de
seus pares. Enquanto isso, a lira turca se desvalorizou 2,8% em relagdo ao dolar, pressionada por eventos politicos
internos e pela forca do doélar. Em relagao a politica interna, os municipios controlados pela oposi¢cao enfrentam novas
investigacdes e 30 pessoas foram presas por corrupgao. Além disso, o prefeito de Istambul, Ekrem Imamoglu, foi
condenado a 1,8 anos de prisdo. Isso intensificou o sentimento de repressao politica. Por outro lado, a Moody's melhorou
a classificacao de credito da Turquia para Ba3, com perspectiva estavel, apos a melhoria na implementacao de politicas
e o retorno a uma politica monetéria convencional. Em relagdo aos dados econdmicos, o indice PMI de manufaturas
acelerou sua queda em terreno contrativo para 45,9 pontos em julho. No lado da inflagao, ela desacelerou para 33,5%
ao ano em julho, enquanto em termos mensais acelerou para 2,1%. Por sua vez, o Banco Central retomou os cortes nas
taxas nareunido de julho e reduziu 300 pb para 43%. Em relagdo ao mercado, as agdes sdo negociadas com valorizacoes
ajustadas na relacédo P/E fwd. e observam-se saidas liquidas de fluxos de investimento do principal ETF em 9% do AUM
durante o Ultimo més, enquanto se projeta uma contracao dos lucros para este ano. Em um contexto de contragédo dos
lucros, valorizacbes ajustadas, saida de fluxos e dados econdémicos deteriorados, decidimos manter a posicao
underweight em agoes turcas.

As acoes sauditas recuaram 1,8% em julho e registraram um desempenho inferior ao de seus pares da regido, apesar
de o preco do petroleo Brent ter avangado 7,0%, impulsionado pelas ameacas de Trump. Esta economia, altamente
dependente do petréleo, continua pressionada por perspectivas menos favoraveis para esta commodity. O nivel de precgo
do petroleo que permite o equilibrio fiscal e a implementagcao do plano de diversificagdo econémica € de USD 113 por
barril, quase o dobro do prego atual do petréleo Brent, pressionando por um maior déficit fiscal. AOrganizacao dos Paises
Exportadores de Petroleo (OPEP) anunciou um aumento adicional da producao de 547 mil barris por dia em setembro.
Apesar do aumento da oferta, os precos do petroleo subiram nos ultimos trés meses. Por sua vez, a Saudi Aramco
decepcionou no relatério do segundo trimestre, enquanto a divida aumentou pelo quarto trimestre consecutivo. Nesse
sentido, as perspectivas de crescimento dos lucros para este ano foram corrigidas para cima durante o ultimo més.
Enquanto isso, as valorizagbes continuam atraentes na relagéo P/E fwd., mas durante o ultimo més observaram-se
saidas liquidas de fluxos de investimento de 4% do AUM do principal ETF. Por sua vez, o Fundo Monetario Internacional
(FMI) revisou para cima as perspectivas de crescimento econdmico do reino para este ano, de 3,0% para 3,6%,
impulsionado pela normalizagao da produgéao de petréleo e pelo investimento no plano de diversificagédo econdmica. No
contexto de saidas de fluxos, aumento da oferta que pressiona as perspectivas de preco do petroleo e falta de tragao do
mercado acionario saudita, decide-se aumentar o underweight das agées sauditas.

RENDA FIXA

TREASURIES DOS EUA: diminui a OW em treasuries de 2 anos, mantém-se neutra em treasuries de 10 anos, e
UW em treasuries de 30 anos e neutra em TIPS

Em julho, os anuncios de novas tarifas por parte de Donald Trump reacenderam as tensdes comerciais, exercendo certa
pressao sobre as taxas de juros. A este contexto somaram-se as crescentes pressdes politicas da administragao
americana sobre o Fed para promover cortes na taxa de referéncia e, as ameacgas sobre uma nomeacéao antecipada do
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sucessor de Powell. Na ultima semana do més, o Fed manteve sua taxa inalterada em 4,50%, transmitindo uma
mensagem mais hawkish do que o previsto, apesar de a decisdo nao ter sido unanime devido a dissidéncia de dois
membros que buscavam reduzir o nivel das taxas. No entanto, o viés menos expansionista desapareceu rapidamente
apos a divulgacao dos dados fracos do mercado de trabalho em julho, o que levou o mercado a antecipar um cenario
ainda mais dovish do que o projetado antes da reunido do Fed. Nesse contexto, as taxas encerraram julho com altas em
toda a linha, lideradas pelos trechos mais curtos apds a reuniao de politica monetaria, embora a corregao posterior
provocada pelos dados do mercado de trabalho tenha praticamente apagado todo o aumento acumulado durante julho.

No que diz respeito aos dados econdmicos, a inflacdo em julho (IPC) manteve-se em 2,7% ao ano, abaixo das
expectativas do mercado, enquanto o componente subjacente surpreendeu positivamente e acelerou para 3,1% ao ano,
seu valor mais alto desde fevereiro deste ano. O componente de servigos tem se mostrado mais persistente, enquanto o
componente de bens evidencia que ainda ndo se vé totalmente o efeito das tarifas nos pregos. Em sua revisdo semestral,
o FMI elevou ligeiramente sua projecao de crescimento para os EUA para 1,9% ao ano. Esse aumento, juntamente com
o resultado positivo do PIB do segundo trimestre, reflete uma economia sem grandes desequilibrios. Por outro lado, os
dados de emprego decepcionaram e houve até uma forte reviséo para baixo nos niumeros de maio e junho, evidenciando
uma desaceleracao do mercado de trabalho durante o segundo trimestre.

Em julho, o Fed decidiu manter a taxa de referéncia em 4,50%, reiterando sua postura de dependéncia dos dados. A
reuniao foi marcada pela dissidéncia de dois governadores, Christopher Waller e Michelle Bowman, que se inclinaram
por um corte de 25 pontos-base. Waller, um dos principais candidatos a sucessao de Jerome Powell como presidente do
Fed, alinhou sua postura com a de Donald Trump em favor de taxas mais baixas, enquanto Bowman foi nomeada vice-
presidente de Supervisao este ano pelo proprio Trump. As pressoes politicas do presidente tém aumentado e devem
persistir até a reuniao de setembro. Trump indicou que a lista de candidatos para substituir Powell continua crescendo,
incluindo atuais governadores do Fed, presidentes regionais do Fed e figuras politicas externas. Por outro lado, a
governadora Adriana Kugler apresentou sua renuncia antecipada, antes do término de seu mandato em janeiro de 2026.
Em seu lugar, Trump nomeou como governador interino Stephen Miran, presidente do Conselho de Assessores
Econdmicos do governo, em uma decisdo de alto teor politico devido a sua proximidade com o atual governo. Miran
participara do FOMC até janeiro do proximo ano, quando serd nomeado 0 novo governador que ocupara o cargo de forma
permanente, aguardando a confirmacgao do Senado. No final de agosto, sera realizado o simpodsio de Jackson Hole, onde
se espera uma mensagem mais clara sobre a diregao da politica monetéria.

Apds a reunido do Fed, o mercado passou a descontar um Unico corte nas taxas para o restante do ano, depois que as
declaragdes de Jerome Powell adotaram um tom mais hawkish do que o esperado. No entanto, os dados fracos sobre o
emprego reverteram esse cenario e reativaram as expectativas de dois cortes até o final de 2025. Em reagao a isso, as
taxas registraram quedas significativas no mesmo dia, mais pronunciadas no trecho curto da curva: o yield das treasuries
a 2 anos caiu mais de 20 pb, para 3,68%, enquanto o titulo a 10 anos recuou em menor grau, para 4,20%, com uma curva
gue se mantém inclinada com um diferencial de 10-2 anos em torno de 50 pb.

Em termos de volatilidade, o indice MOVE — que mede a volatilidade implicita na curva de taxas dos titulos do Tesouro
— permanece abaixo da sua média histérica dos Ultimos cinco anos desde meados de junho, situando-se em torno de
80 pb. Os breakevens dos titulos do Tesouro de 5 e 10 anos, que representam as expectativas de inflagdo, aumentaram
em linha com a aceleragdo observada nos ultimos dados dos indices de precgos, registrando 2,43% e 2,36% d ,
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respectivamente. Este ligeiro desacoplamento nas expectativas de curto a médio prazo ocorre num contexto em que
comecam a ser visiveis alguns efeitos das tarifas nos precos. As tarifas entraram recentemente em vigor, pelo que o seu
verdadeiro impacto comecara a ser visivel nos proximos dados, embora se espere que este efeito seja transitorio. Neste
sentido, as expectativas a longo prazo mantém-se ancoradas na meta de 2%.

Diante do exposto, embora se espere uma desaceleragdo econdémica, ndo projetamos uma recessao nos EUA,
diante da publicacdo de dados que mostram certa resiliéncia da economia americana. Por outro lado, prevé-se
que os ruidos inflacionarios e comerciais se mantenham elevados no curto prazo, a medida que os efeitos
inflacionarios das tarifas e os novos antincios da atual administragdo forem internalizados. Nesse contexto,
mantemos uma posigao curta em duragdo em relagao ao benchmark, diminuindo a OW em titulos do Tesouro
de 2 anos (aproveitando essa posicao) e mantendo a UW em titulos do Tesouro de 30 anos, em resposta a
volatilidade apresentada pelas taxas de longo prazo. Por outro lado, mantemos a posicao neutra em titulos do
Tesouro de 10 anos, dado o nivel atual das taxas. Por fim, mantém-se uma posicao neutra em TIPS.

GLOBAL INVESTMENT GRADE: Mantém-se a posicao UW

As taxas de juros permaneceram relativamente estaveis até o final de julho. Apds a reunido de politica monetaria do Fed,
o0 mercado comegou a internalizar um cenario menos expansionista, 0 que gerou um aumento das taxas no més. No
entanto, a surpresa negativa dos dados do mercado de trabalho gerou uma queda generalizada das taxas globais,
revertendo o movimento de julho dos diferentes trechos da curva.

ApOs esses movimentos, e no front da atividade econémica, as projecdes de crescimento para o meio do ano publicadas
pelo FMI foram revisadas ligeiramente para cima para os EUA, em linha com um dado do PIB do segundo trimestre que
superou as estimativas, o que reforgca que nao se observam grandes desequilibrios macroeconémicos na maior
economia do mundo. Por sua vez, a inflagdo apresentou uma aceleragdo moderada, impulsionada pelo efeito das tarifas
sobre os precos, embora sem gerar grandes surpresas. No entanto, antes da reuniao de politica monetaria de setembro,
ainda serao divulgados dados relevantes tanto sobre a inflagdo quanto sobre o mercado de trabalho, pelo que o cenario
atual podera mudar em fungéo das novas informacaoes.

Na Europa, o Banco Central Europeu (BCE) manteve sua taxa de deposito em 2,00% apos um ano de flexibilizagao
monetaria. Apos as declaragdes da presidente do BCE, Christine Lagarde, o mercado comecou a antecipar uma postura
menos expansionista por parte da instituicdo, colocando em duvida o corte adicional nas taxas que era esperado para
este ano. No &mbito macroecondmico, a inflagdo em julho foi de 2,0% ao ano, ligeiramente acima das projecoes. Além
disso, o crescimento no segundo trimestre superou as estimativas, expandindo-se 1,4% em relagcdo ao ano anterior,
enguanto o FMl revisou para cima suas expectativas para a economia da regido.

Assim, para suas respectivas reunides de setembro, o mercado antecipa que o Fed corte sua taxa de referéncia pela
primeira vez no ano, embora sujeito a alteragdes a medida que novos dados econdmicos forem conhecidos, enquanto o
BCE manteria sua postura de julho e nao faria alteragdes em seu sistema de taxas de juros.

No ultimo més, a classe de ativos Investment Grade global registrou um retorno de 0,3%. Embora esse tipo de
instrumento continue atraente devido a sua qualidade de crédito, os spreads permanecem em niveis bastante e o
comprimidos e em linha com os valores ajustados no inicio do ano. Esses niveis parecem nao ser representativos do
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contexto econémico global, apesar da menor probabilidade de recessao. Além disso, a maior duragdo dessa categoria
nos leva a manter maior cautela em relagdo a outras alternativas dentro do mercado de renda fixa global. Por isso,
mantemos a posigao underweight em Global Investment Grade.

GLOBAL HIGH YIELD: Mantém-se a posicao UW.

Quanto ao High Yield, durante julho registrou uma rentabilidade mensal de 0,9%, em linha com o bom desempenho das
acoes. O cenario global permanece incerto e dificil de prever, diante desta segunda rodada de anuncios comerciais que
parece nao ter terminado, apesar de ter passado o prazo imposto pelo préprio presidente Trump no inicio de agosto.
Apesar disso, o risco de um cenario de forte desaceleragdo econdmica parece dissipar-se, e até mesmo organismos
internacionais revisaram para cima suas perspectivas de crescimento para este ano. Quanto aos spreads, eles
permanecem em niveis comprimidos apds 0s aumentos de abril € a recuperacéo que se reverteu rapidamente apos o
primeiro dia de agosto, situando-se atualmente perto de 80 pb, abaixo de sua média historica, o que reflete uma
valorizagao exigente diante das condigcdes econdmicas atuais.

A classe de ativos continua oferecendo um yield atraente acima de sua média de dez anos, embora apresentando uma
tendéncia de queda desde seu nivel de fechamento em 2024, situando-se em 6,7%. Por outro lado, as avaliagbes
permanecem ajustadas em um ambiente global que continua incerto e imprevisivel, diante das novas ameacas e
anuncios comerciais por parte do governo dos Estados Unidos. Esse cenario aumenta a probabilidade de ampliagcbes
dos spreads no curto e médio prazo, dados seus niveis limitados, elevando o risco para os investidores. Diante disso,
mantém-se a posicao UW em Global High Yield.

DIVIDA EMERGENTE: Decide-se manter a posicdo neutra em divida soberana, manter a OW em titulos
corporativos IG, levar a OW a posicao em titulos corporativos HY de neutra e manter o posicionamento neutro
nos mercados locais.

Em julho, a curva de taxas dos titulos do Tesouro dos EUA registrou altas em todos os seus trechos, com um movimento
mais pronunciado na parte curta, o que provocou um achatamento da curva. As taxas tiveram uma alta importante nos
ultimos dias do més, apds a reuniao de politica monetaria do Fed e sua rodada de perguntas, em que o mercado
comecgou a internalizar menos cortes para o restante do ano. As taxas no resto do mundo mantiveram a tendéncia de
ajustes mais limitados do que as taxas norte-americanas, refletindo respostas mais moderadas as dinamicas do
mercado norte-americano. Além do que ocorreu no més passado, o primeiro dia de agosto registrou uma queda
acentuada nas taxas globais, apds a divulgacao dos dados do mercado de trabalho nos EUA. Durante o més passado, a
divida soberana emergente teve um vyield de 1,3%, superando amplamente sua contraparte das economias
desenvolvidas (-0,1%). Por sua vez, a divida corporativa emergente registrou um desempenho de 0,9%, acima do
desempenho da divida corporativa desenvolvida.

Para a divida soberana, apesar do bom desempenho ao longo do ano, o cenario global permanece incerto diante da nova
escalada comercial e dos diferentes anuncios vindos do governo americano. Apds o dia 1° de agosto, prazo final
estabelecido por Trump para as novas tarifas, os anuncios e ameacas continuaram, e o presidente americano chegou a
comentar sobre a possibilidade de impor novas retaliagbes a alguns parceiros comerciais em particular. Embora o
mercado nao tenha reagido de forma exagerada, como aconteceu apés 0s anuncios de abril, a imprevisibilidade dessas
medidas volta a gerar incerteza. Assim, optamos por manter uma posi¢ao neutra em divida soberana emergente.
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Passando para a divida corporativa dos mercados emergentes, mantém-se uma posicao overweight em titulos
corporativos com classificacao Investment Grade. Durante o Ultimo més, essa classe de ativos registrou um desempenho
positivo, com um avanco de 0,7%. Apesar desse bom desempenho, 0s spreads ainda mostram um certo atraso em
relacdo a compresséo observada em seus equivalentes nos mercados desenvolvidos, apds a recuperagdo que
experimentaram apoés o Liberation Day. Na primeira parte deste més, a queda nas taxas globais impulsionou um aumento
mais acentuado nos spreads desses ativos, superando amplamente a reacao moderada observada nos mercados dos
EUA e da Europa. Essa diferenca oferece uma oportunidade tatica, diante de uma potencial compressao nos mercados
emergentes.

Quanto ao High Yield, a classe de ativos registrou um desempenho positivo de 1,2% em julho. Os spreads dos titulos
corporativos emergentes de menor qualidade crediticia tiveram um comportamento semelhante ao dos titulos
corporativos emergentes Investment Grade, com um atraso na compressao apos abril, embora sua alta tenha sido mais
limitada do que os spreads dos titulos desenvolvidos. Por outro lado, a classe de ativos apresenta niveis de yield atraentes
acima da sua média dos ultimos dez anos e acima dos niveis oferecidos por instrumentos europeus e norte-americanos
da mesma categoria. Assim, decidimos passar a uma posi¢cao overweight na exposicao a divida emergente de high yield,
desde uma posicao neutra.

No mercado local, a tendéncia de valorizagdo das moedas emergentes foi interrompida em julho, com uma
desvalorizacao de 1,2% do indice geral. Paralelamente, o délar (DXY) obteve seu primeiro més do ano com ganhos, com
uma valorizagao de 3,2%. Nestes primeiros dias de agosto, retomou-se 0 que se observou durante os outros meses do
ano, com as moedas emergentes em alta e a moeda norte-americana registrando perdas. Esta fraqueza do dolar podera
continuar, com base nos seus fundamentos e na situagcao econémica norte-americana, mas 0 cenario permanece
bastante imprevisivel para as moedas a nivel global. Assim, mantém-se a posigao neutra nos mercados locais.

Em linha com o acima exposto, mantém-se neutra a posicao em divida soberana emergente e mercados locais, a
OW em obrigacoes corporativas /G, e passa-se de neutra para OW a posicao em obrigagoes corporativas HY.

Exposicao a moedas | Agosto de 2025

Moedas Bench. Jul Ago ow/uw Cambio

usD 55,1% 55,1% 55,1% N

EUR 7,5% 6,9% 7,5% N +

GBP 1,5% 0,9% 1,5% N +

JPY 2,4% 2,9% 2,4% N -

GEMs 33,7% 34,3% 33, 7% N -
100,0% 100,0% 100,0%

O resultado da atribuicdo do TAACo resulta numa determinada exposi¢céao a moedas que, caso nao reflita a nossa viséao,
é ajustada com posicoes longas e/ou curtas. Este més, as posigcdes em todas as moedas sédo neutralizadas, dadas as
perspetivas incertas.
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Resultados TAACo Global | Julho 2025

Vinci Over/ Indices de Contrlbulga’o. parao Andlise de atribuicdo
Categoria de atividade / Regido Benchmark rentabilidade portfélio
Compass  Under
mensal Benchmark Compass  CursodeAtivo  Selegao
Acoes 50% 48%  -2% 1,0% 0,51% 0,47% -1,3 -1,6
Renta Fija 50% 46%  -4% -0,3% -0,15% -0,14% 2,7 0,5
Caja 0% 6% 6% 0,4% 0,0% 0,02% 0,1
Oro 0% 0% 0% 0,3% 0,0% 0,00% 0,0
Cobertura -0,15% -14,7
Portfélio 0,36% 0,21% -13,3 -1,1
Desempenho superior / desempenho inferior (bps) -14,3
Europa, exceto Reino Unido 13,7% 132% -0,5% -2,6% -0,36% -0,34% 18
Europa Small Cap ex Reino Unid 1,2% 12%  0,0% -0,8% -0,01% -0,01% 0,0
REINO UNIDO 2,9% 19% -1,0% 0,9% 0,02% 0,02% 0,2
Crescimento de grandes capitali 17,3% 178%  0,5% 4,0% 0,69% 0,71% 15
Valor Large Cap dos EUA 14,7% 147%  0,0% 0,2% 0,03% 0,03% 0,0
Pequenas empresas dos EUA 3,5% 35% 0,0% 2,0% 0,07% 0,07% 0,0
Japao 4,7% 37% -1,0% -1,4% -0,07% -0,05% 2,4
Desarrollados 58,0% 56,0% -2,0% 0,7% 0,39% 0,42% 5,9
América Latina 4.4% 54% 1,0% -4.4% -0,20% -0,24% -5,5
LatAm Small Cap 0,8% 13% 0,5% -6,5% -0,05% -0,08% -3,7
China 12,3% 12,3%  0,0% 4.8% 0,59% 0,59% 0,0
EM Asia ex China 19,6% 20,1%  0,5% 1,2% 0,23% 0,24% 0,1
EM Asia Small Cap 4,9% 49% 0,0% 1,2% 0,06% 0,06% 0,0
Emergentes 42,0% 44.0% 2,0% 1,5% 0,63% 0,56% -9,1
Acoes 1,02% 0,99% -3,2
Titulos do Tesouro 2Y 8,3% 93% 1,0% -0,1% -0,01% -0,01% 0,2
Titulos do Tesouro 10Y 11,1% 11,1%  0,0% -0,7% -0,07% -0,07% 0,0
Titulos do Tesouro 30Y 6,1% 56% -0,5% -1,2% -0,07% -0,07% 0,5
Dicas dos EUA 2,6% 2,6% 0,0% 0,1% 0,00% 0,00% 0,0
|G corporativo global 26,5% 260% -0,5% -0,6% -0,17% -0,16% 0,2
HY corporativo global 4,0% 35% -0,5% 0,1% 0,00% 0,00% -0,2
Deuda Desarrollados 58,6% 58,1% -0,5% -0,5% -0,32% -0,31% 0,6
EMBI 9,5% 95% 0,0% 1,3% 0,12% 0,12% 0,0
EM Corporativo IG 2,8% 33% 0,5% 0,6% 0,02% 0,02% 0,5
EM Corporativo HY 3,8% 38% 0,0% 1,1% 0,04% 0,04% 0,0
Mercados locais EM 25,3% 253%  0,0% -0,7% -0,17% -0,17% 0,0
Emergéncia 41,4% 41,9% 0,5% 0,0% 0,01% 0,02% 0,5
Renda fixa -0,31% -0,30% 1,1

*Anualizado ** Desde 2001
Dados em 31 de julho de 2025

Em julho, o TAACo manteve a posicao underweight em acoes (48%), a underweight em renda fixa (46%) e o overweight
em caixa (6%). Em 31 de julho, a carteira teve um ganho mensal de 0,2%, apresentando um desempenho inferior ao do
benchmark (0,4%).
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Durante o més, em termos de analise de atribuicéo, (i) a alocagao de ativos reduziu o valor devido a cobertura cambial
e, em menor grau, a posi¢cao vendida em acgdes, o que nao foi compensado pelos ganhos com a posicao vendida em
renda fixa e pelo overweight em caixa. A selegao de instrumentos reduziu o valor: contribuiram positivamente as
posi¢cdes curtas no Reino Unido e na Europa e as posig¢oes longas em ac¢des de crescimento dos EUA, mas o overweight
em acoes latino-americanas reduziu o valor de forma mais acentuada. Na carteira de renda fixa, contribuiram
positivamente as posicoes longas em titulos do Tesouro norte-americano de 2 anos e as posigoes curtas em 30 anos.

Desempenho histérico

Desempenho
TAACo Global Desdeo  Volatilidade
1 mes 3 meses YTD 1 ano 3 anos* 5anos* 10 anos* e .
inicio 5 anos
TAACo 0,2% 6,2% 9,6% 9,7% 8,3% 53% 51% 5,3% 10,4%
Benchmark 0,4% 6,5% 9,8% 10,2% 8,4% 4,3% 4,5% 4,1% 10,2%
Perf. inferior/superior (bps) -14 -29 -19 -52 -13 96 60 121
Agdes 1,0% 11,6% 14,0% 14,7% 12,5% 9,0% 6,8% 4,4% 15,2%
Benchmark 1,0% 11,6% 14,3% 151% 12,7% 9,0% 6,7% 4,0% 151%
Europe ex UK -2,6% 3,3% 18,7% 10,6% 12,2% 8,0% 4,3% 3,3% 18,4%
Europe Small Cap ex UK -0,8% 8,7% 25,3% 14,6% 9,7% 7,0% 5,8% 7,3% 21,3%
UK 0,9% 6,8% 20,3% 16,1% 14,1% 13,7% 5,4% 51% 16,2%
US Large Cap Growth 4,0% 20,9% 10,1% 24,8% 24,0% 18,2% 17,5% - 20,7%
US Large Cap Value 0,2% 7,4% 7,4% 8,4% 10,3% 12,3% 8,8% -- 14,5%
US Small Caps 2,0% 13,1% 1,7% 3,5% 8,3% 11,2% 8,6% 9,0% 20,6%
Japao -1,4% 4,2% 9,0% 4,0% 10,1% 6,6% 3,8% 2,3% 14,8%
Desenvolvidos 1,3% 11,9% 10,9% 15,7% 15,8% 13,8% 10,6% 7,3% 14,7%
América Latina -4,4% 3,0% 241% 7.2% 8,4% 7.4% 4.3% 7,4% 25,0%
LatAm Small Cap -6,5% 1,3% 25,2% 5,5% 4,0% 1,4% 1,0% 5,5% 26,5%
China 4,8% 11,7% 23,0% 42,1% 8,2% -1,8% 3,8% 8,0% 27,8%
EM Asia ex China 1,2% 15,9% 13,5% 7,7% 12,8% 11,2% 9,1% -- 17,4%
EM Asia Small Cap 1,2% 17,7% 11,0% 9,2% 13,7% 12,8% 7,4% 9,4% 15,2%
EM Europe and Middle East 2,.2% 7,3% 16,0% 13,7% 5,7% 2,3% -1,0% 2,8% 15,5%
Emergentes 1,9% 12,7% 17,5% 17,2% 10,5% 5,2% 5,9% 8,2% 14,7%
Renda Fixa -0,3% 1,6% 5,4% 5,4% 4,2% -0,1% 2,3% 4,2% 6,5%
Benchmark -0,3% 1,6% 5,4% 5,4% 4,1% -0,4% 1,9% 3,6% 6,5%
Treasuries 2Y -0,1% 0,2% 2,6% 41% 2,7% 1,0% 1,3% 2,3% 2,0%
Treasuries 10Y -0,7% -0,5% 4,3% 1,6% -1,1% -3,8% 0,4% 3,4% 8,0%
Treasuries 30Y -1,2% -2,1% 0,9% -4,9% -7,7% -11,7% -1,3% 3,7% 15,2%
TIPS dos EUA 0,1% 0,5% 4,8% 4,1% 0,9% 1,2% 2,7% 4,4% 6,1%
Global Corporate IG -0,6% 1,8% 6,7% 6,3% 4.3% -0,3% 2,5% 4.4% 8,1%
Global Corporate HY 0,1% 3,9% 7,0% 9,8% 9,0% 4,4% 5,0% 6,9% 7,6%
Divida desenvolvidos [1] -0,5% 0,8% 5,0% 3,9% 2,3% -1,3%
EMBI 1,3% 4,9% 7,0% 9,3% 8,3% 1,3% 3,6% 6,9% 9,2%
EM Corporativo IG 0,6% 2,2% 4,8% 6,0% 52% 0,7% 3,0% -- 5,4%
EM Corporativo HY 1,1% 3,5% 4,9% 7,7% 9,4% 2,7% 4,8% -- 7,8%
Mercados locais EM -0,7% 1,9% 5,8% 7,0% 5,0% 1,7% 2,6% -- 7,1%
Divida emergentes [1] 0,0% 2,7% 5,8% 7,5% 6,4% 1,4%
Caixa 0,4% 1,1% 2,5% 4,6% 4,7% 2,9% 2,0% 1,7% 0,7%
Ouro 0,3% -0,1% 26,4% 36,0% 23,5% 10,9% 11,6% 11,0% 14,3%

* Anualizado ** Desde abril 2001
[1] Considera indices de elaboracao prépria
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As opinides contidas neste relatério ndo devem ser consideradas como uma oferta ou solicitagdo de compra ou venda, subscrigdo ou resgate, contribuigdo ou retirada de qualquer tipo de valor,
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 concretizardo. As informagdes contidas neste relatério ndo correspondem a objetivos de investimento especificos, situagao
financeira ou necessidades particulares de qualquer destinatério do mesmo. Antes de realizar qualquer transagéo de valores, os investidores devem informar-se sobre as condigdes da operagéo,
bem como sobre os direitos, riscos e responsabilidades implicitos na mesma, pelo que as sociedades da Compass e/ou pessoas relacionadas (“Compass”) ndo assumem qualquer
responsabilidade, direta ou indireta, derivada da utilizagdo das opinides contidas neste relatdrio. Qualquer opinido expressa neste material esté sujeita a alteragdes sem aviso prévio da Compass,
que ndo assume a obrigagao de atualizar as informagdes nele contidas. A Compass, suas pessoas relacionadas, executivos ou outros funcionarios podem fazer comentérios de mercado, verbais
ou escritos, ou transagdes que reflitam uma opinido diferente daquelas expressas neste relatério.
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