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CENARIO

Julho foi marcado pelo retorno das tensdes geopo-
liticas no Oriente Médio, que voltou a pressionar os
precos de energia e reforgou as incertezas no cena-
rio global. Ao mesmo tempo, a atividade econdmica
permaneceu resiliente nas principais economias, en-
quanto os dados de inflagao trouxeram sinais mais
favoraveis, ainda insuficientes para alterar de forma
relevante a postura dos bancos centrais. Nesse con-
texto, as autoridades monetarias mantiveram uma
abordagem dependente da evolugado dos dados, em
um ambiente que seque combinando crescimen-
to moderado, inflagdo acima das metas em diversas
economias e elevada incerteza geopolitica.

No més, a relacao entre Estados Unidos e Ira voltou a
piorar. Apos alguns ataques do Ira contra navios pas-
sando pelo Estreito de Ormuz, o cessar fogo entre os
paises fracassou e foram retomados ataques mutuos,
ainda que em menor escala do que no inicio da guer-
ra. Comisso, o fluxo de navios no Estreito reduziu e os
precos do petréleo voltaram a subir, mas para niveis
abaixo dos méximos registrados no inicio do conflito.
A sinalizagao mais recente € de que seguem algumas
conversas para desescalar a situacao. De qualquer
modo, os acontecimentos reforcam a situacao insta-
vel e afragilidade de qualquer acordo travado entre os
dois paises.

Ainda nos Estados Unidos, a evolugao dos dados eco-
némicos em julho foi benigna. A divulgacao do PIB do
segundo trimestre mostrou uma aceleracédo da de-
manda privada doméstica, com consumo e investi-
mento crescendo em ritmo forte. A perspectiva para
0 ano como um todo é boa, mas existe alguma expec-
tativa de moderacgao do ritmo no segundo semestre,
com desaceleragao do impulso fiscal. 0 mercado de
trabalho seque estavel. Ao mesmo tempo, pela primei-
ra vez no ano, o dado de inflacao surpreendeu signifi-
cativamente para baixo na divulgacao de junho. Ainda
gue o movimento parega exagerado em alguns casos,
as métricas de inflagao subjacente e difusao também
vieram benignas.
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Na reuniao de julho, o FOMC manteve mais uma vez a
taxa de juros parada, em uma reunidao em que houve
trésdissidentesafavorde umaaltade 25 pontos-base.
Na coletiva de imprensa, o chair Warsh surpreendeu
com um tom dovish. Em muitas falas, o chair parecia
interpretar que o mercado estava fazendo o trabalho
pelo Fed, ou seja, apertando as condicdes financeiras,
que tém efeito real na atividade, sem que o Fed preci-
se mexer na taxa de juros. Aléem disso, quando pres-
sionado sobre possiveis altas de juros caso a inflacao
permaneca alta, a resposta parecia tirar o protago-
nismo da Fed Funds Rate, e voltar a atencao ao con-
trole de expectativas ou a alguma possivel mudancga
no balanco. No conjunto, a impressao foi de um chair
priorizando discurso duro a agoes. Ainda assim, o res-
tante do comité parece continuar preocupado com os
riscos inflacionarios e disposto a agir, de modo que a
préxima reuniao segue condicional a evolugao dos da-
dos de inflagdo. Se o nucleo continuar mais benigno
entre julho e setembro, isso permite ao comité man-
ter a postura parada. Os riscos continuam para o lado
hawkish.

Na Europa, o BCE manteve os juros inalterados na re-
unido de julho, em linha com o esperado, mantendo o
discurso de dependéncia dos dados e sem sinalizar
explicitamente os préximos passos. Desde a Ultima
reunido, o cenario voltou a se tornar menos favoravel
para a inflagdo. A retomada das tensdes geopoliticas
levou a uma nova alta das curvas de petréleo e gas. No
mercado de gas, a necessidade de recomposicao dos
estoques antes do inverno, combinada as dificuldades
de importacao de GNL, pode manter os pregos pres-
sionados nos proximos meses.
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Pelo lado da atividade, os dados seguem surpreen-
dendo positivamente. O PIB do segundo trimestre
cresceu acima do esperado e as prévias dos PMls de
julho também mostraram uma melhora disseminada.
Ainflacdo acelerou de 2,8% para 2,9% em julho, com
apenas parte da alta recente da energia refletida no
indice. Seguimos esperando nova aceleracao para
cerca de 3,2% em agosto. O nucleo também acele-
rou marginalmente, mas ainda em linha com as pro-
jecoes do BCE. Seguimos vendo uma alta de juros em
setembro como cenario-base. E a combinacao da
atividade mais forte e inflagao mais persistente au-
menta a probabilidade do ciclo de aperto se estender
além de setembro.

Na China, ao final de julho, tivemos a aguardada re-
unido do Politburo. Em um contexto de economia
mais fraca que o esperado pelos agentes, havia al-
guma expectativa de que as autoridades anuncias-
sem estimulos extras. Por enquanto, as autoridades
nao sequiram nessa direcao. Focaram na aceleracao,
neste sequndo semestre, da implementacgao da poli-
tica fiscal prometida para 2026, com cerca de 1,8%
em cotas de titulos, e revelaram, sem nenhuma nova
urgéncia, que novas medidas podem ser implemen-
tadas em momento oportuno.

No Brasil, em atividade, a economia foi perdendo im-
pulso ao longo do segundo trimestre, com os dados
de maio e junho um pouco mais fracos do que espe-
rdvamos. A economia, na virada do semestre, parece
crescer ao redor do potencial, apesar dos estimulos
fiscais e dos novos programas de credito introduzidos
poucos meses atras. No mercado de trabalho, conti-
nuamos a ver a geragao de emprego formal ao redor
do nivel neutro, o que vai em linha com os nimeros da
taxa de desemprego.
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No ambito fiscal, o governo desbloqueou cerca de 6
bilhdes em despesas, dentro do esperado. A arreca-
dacao segue firme, e algumas surpresas baixistas no
lado das despesas estao corroborando o cenario de
que, ao final do ano, a meta de primario sera atingida.
Apesar de consequir alcancar a meta, ou seu interva-
lo, nesses ultimos anos, o déficit nominal e a divida
publica federal subiram de forma preocupante.

Além disso, o cenério inflacionario tornou-se mais
favoravel em julho, com divulgagées que levaram a
revisdes para baixo nas projegdes de mercado. A in-
tensidade desse movimento € pouco comum, uma vez
gue nosso levantamento mostra que, desde 2002, em
apenas 16% do tempo foram observadas surpresas in-
flacionarias tao ou mais baixistas que as atuais. Nes-
se contexto, a mediana do Focus para o IPCA de 2026,
que estava em 5,30% no inicio de julho, deve encer-
rar o més proxima de 5,0%, caminhando em direcao
ao nosso cenario de 4,8%. Embora a inflagao corrente
apresente sinais de melhora em sua composicao, ela
permanece acima da meta, e sua convergéncia ainda
dependera da manutencao de uma politica monetaria
restritiva por um periodo prolongado, capaz de mode-
rar a demanda e fazer com que a economia opere ao
redor de seu potencial por algum tempo.

Por fim, nao tivemos reuniao do Copom no més, e nem
os diretores ou o presidente fizeram falas que redirecio-
naram nosso cenario-base para a politica monetaria.
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POSICOES

Juros Bolsa

Aumentamos posicoes aplicadas no Reino Unido.
Reduzimos posigoes aplicadas na Suécia, naZona
do Euro e emjuros reais no Brasil.

Commodities

Mantivemos posi¢ao vendida no café, no ouro
e no paladio e reduzimos posicdes vendidas
no petréleo e posicoes compradas na platina.
Aumentamos posi¢coes compradas no milho.

Aumentamos posi¢goes compradas e
de valor relativo em agoes brasileiras
e posicoes compradas em agoes globais.

Moedas

Aumentamos posi¢cées compradas no real

e posicoes taticas no peso mexicano e no peso
chileno, mantivemos posigoes vendidas na
libra esterlina e no baht tailandés e posicoes
compradas na rupia indiana e no won coreano.
Reduzimos posicoes vendidas no dolar
australiano e zeramos posicoes compradas

no doélar americano e vendidas no euro.

ATRIBUICAQ
DE PERFORMANCE

Na performance, posi¢cées em moedas contribuiram
positivamente, enquanto commodities, juros e bolsa
foram negativas.
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Em bolsa brasileira, o destaque positivo

se deu nas posicoes nos setores de Petréleo

& Gas, Papel & Celulose, Bancos, Construcgao,
Transporte & Logistica, Saude, Servigos
Financeiros, Utilidade Publica, Educacao

e Shoppings. O destaque negativo se deu nas
posicoes de Mineragao & Siderurgia, Consumo,
Telecom, Tecnologia e Bens de Capital.

24M 60M 120M

Juros -0,23% -2,99% -2,88%
Moedas 0,06% 0,50% 0,90%
Bolsa -1,18% -1,04% 0,24%
Commodities -0,10% -1,20% 0,09%
Caixa e Custos -0,18% -0,96% -1,97%
CDI 1,22% 8,14% 14,71%
Performance do Fundo -0.41% 2,46% 11,10%
%CDI - 30,18% 75.42%

-2,17% M%  34,02%
0,25% 0,91% -4,87%
5,32% 8,12% 42,91%
0,36% 2,48% 6,89%
-458%  -17,88%  -31,79%
29,09%  78,86%  144,73%
28,28% 79,59% 191,90%
97.21%  100,93%  132,59%
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Juros -0,42% -5,22% -5,16% -4,43% 10,88% 66,73%
Moedas 0,11% 0,83% 1,55% 0,46% 1,61% -10,03%
Bolsa -2,09% -2,14% 0,06% 9,77% 15,41% 91,27%
Commodities -0,17% -2,15% 0,07% 0,51% 4,20% 14,43%
Caixa e Custos -0,20% -1,35% -3,22% -114% -2752%  -48,48%
CDI 1.22% 8,14% 14,71% 29,09% 78,86%  144,73%

Performance do Fundo -155%  -1,88% 8.01% 28,26% 83,44% 258,66%
%CDI - - 54,41% 97,12% 105,81% 178,72%
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