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PANORAMA

IBOVESPA DOLAR COMERCIAL S&P 500

+1,3% -4,4% +5,0%

Em junho, os mercados globais mantiveram o ritmo de recuperagao, impulsionados por
dados de inflagdo mais benignos nos EUA e pela expectativa de cortes de juros ainda
em 2025. O S&P 500 e o Nasdaqg renovaram maximas histéricas, acumulando ganhos
de 10,6% e 17,8% no segundo trimestre, com destaque para o setor de tecnologia.
Apesar disso, a indefinicdo sobre o nivel final das tarifas de importacéo e a restricdo ao
fluxo migratdrio para os Estados Unidos seguem como fatores que limitam a oferta de
produtos e mao de obra, com efeitos ainda incertos sobre os preg¢os. Do lado da
demanda, a economia permanece aquecida e deve receber impulso adicional com a
aprovagao da "One Big Beautiful Bill", que prevé cortes de impostos e aumento de
gastos, contribuindo também para pressfes inflacionarias. Nesse contexto, uma
redugcado mais agressiva dos juros nos EUA torna-se menos provavel, o que mantém os
titulos publicos americanos de curto prazo como uma alternativa atrativa, combinando
bom retorno em délar com perfil de baixo risco.

No Brasil, o Ibovespa avancou 1,33% em junho, acompanhando a melhora do ambiente
global. O fluxo internacional segue favoravel para paises emergentes, enquanto a
percepgdo de que os ativos locais ainda estdo descontados também contribuiu para o
bom desempenho. Com isso, o real acumulou alta de 12% no semestre, sustentado pela
entrada de recursos externos tanto na bolsa quanto na renda fixa, onde o diferencial
de juros em relagdo aos EUA permanece atrativo. No primeiro trimestre, a economia
cresceu acima do PIB potencial — nivel de atividade estimado que ndo pressiona a
inflagdo —, mas os indicadores preliminares ja apontam para uma desaceleragado. Os
ultimos dados de inflagcdo surpreenderam positivamente, ajudados pela valorizagao
cambial, mas a trajetdria ruim da divida publica e a possibilidade de novos estimulos
fiscais tornam o cenario ainda fragil e dependente de um ambiente externo favoravel.
Diante disso, 0 Banco Central deve manter uma postura cautelosa, com juros elevados
por mais tempo, o que reforgca a atratividade das estratégias em renda fixa indexada
ao CDI.

DETALHAMOS NOSSA VISAO PARA OS PROXIMOS MESES NA SECAO “VISAO CAPRI”




VISAO CAPRI

CENARIO INTERNACIONAL

A economia americana segue em trajetdria de crescimento moderado, sustentada por
estimulos fiscais significativos — como o novo pacote aprovado pelo governo Trump,
que inclui cortes de impostos e desregulamentacao — 0s quais mantém aquecida a
demanda doméstica e reduzem o risco de uma desaceleragcdo mais severa. A0 mesmo
tempo, o combate a imigragdo e a imposicdo de tarifas sobre importagdes criam
restricdes no lado da oferta, pressionando custos e pregos finais de bens e servigos.
Embora sinais de enfraquecimento, como queda nas vendas do varejo e aumento nos
pedidos de seguro-desemprego, aumentem a expectativa de cortes nos juros pelo Fed,
o ambiente ainda é de incerteza, com a inflagdo projetada para subir ao longo do
segundo semestre, em torno de 3%, a medida que os impactos tarifarios forem
repassados.

Nesse contexto, o espago para um ciclo agressivo de afrouxamento monetario segue
limitado, embora o corte de juros permaneca no horizonte do Federal Reserve (Fed). O
banco central americano reforgou a avaliagdo de que os impactos da nova politica
comercial — marcada por tarifas mais agressivas — devem afetar os pregos de forma
pontual, e ndo persistente. Com isso, sinaliza estar disposto a "olhar através" desse
efeito temporario, mantendo o foco na outra dimensdo do seu mandato dual: o suporte
a atividade econdmica e ao emprego. O mercado espera dois cortes de juros em 2025,
em um cenario-base de continuidade da convergéncia da inflagdo a meta de 2,0% ao
ano.

Em relacdo ao ddlar, a auséncia de medidas concretas para enfrentar o desequilibrio
fiscal reforgca a tendéncia de enfraquecimento da moeda, ainda que os juros de curto
prazo elevados contribuam para sustenta-la parcialmente.

CENARIO LOCAL

A economia brasileira continua apresentando desempenho robusto, com crescimento
acima do potencial no primeiro trimestre, embora ja haja sinais iniciais de
desaceleragao no segundo. Os dados recentes de inflagdo vieram abaixo do esperado,
e a expectativa de precos mais controlados no meio do ano — resultado da
combinagdo entre aperto monetario e cambio valorizado — favorece o inicio de cortes
de juros pelo Banco Central. No entanto, a flexibilizagdo monetaria ainda enfrenta
restric6es, dada a falta de ancoragem das expectativas inflacionarias em torno da meta
no médio e longo prazo.




Apesar da melhora nos dados correntes, 0s pre¢cos permanecem elevados, acima de
5% em termos anualizados. Ao mesmo tempo, estimulos fiscais — como o novo crédito
consignado e o pagamento de precatoérios até o fim do ano — geram pressao adicional
sobre a demanda e a inflagdo. Diante disso, espera-se que a Selic permanecga
inalterada em 2025, com cortes apenas no primeiro semestre de 2026.

A questao fiscal continua sendo o principal ponto de ateng¢do: a queda nos pregos de
commodities, como o petréleo Brent — que acumula recuo de 10% no ano —
compromete a arrecadacgao federal, enquanto o modelo de aumento de receita para
sustentar a expansdo de gastos da sinais de esgotamento, como evidenciado pela
derrubada do aumento do IOF no Congresso. A proximidade do ciclo eleitoral adiciona
risco de aumento dos gastos publicos, pratica historicamente observada no pais.

No cambio, o semestre foi marcado pela forte valorizagdao do real, que contrariou as
expectativas ao se apreciar cerca de 12% no periodo. Esse movimento foi impulsionado
principalmente pelo enfraquecimento global do dodlar, diante da adogéo de uma politica
comercial mais agressiva pelos Estados Unidos, embora os juros reais elevados no
Brasil também tenham contribuido para fortalecer a moeda.

RENDA FIXA INTERNACIONAL

Na renda fixa internacional, o primeiro semestre de 2025 foi marcado pela recuperagao
gradual dos pregos dos titulos e pela manutengdo dos juros em patamares elevados,
garantindo taxas de retorno atrativas para os investidores. O bom desempenho da
classe ocorreu a despeito da volatilidade gerada por incertezas geopoliticas e pelas
politicas comerciais adotadas por Trump. Em junho, a combinagdo de dados de inflagao
mais controlados e 0 aumento da expectativa de que o Fed possa iniciar um ciclo de
cortes nos juros impulsionou ainda mais o desempenho da classe. O iShares Core U.S.
Aggregate Bond ETF, fundo de indice composto por uma ampla cesta de titulos
corporativos de grau de investimento, avangou 1,5% no més, acumulando alta de 4,0%
no semestre. Ja os TIPS (Treasury Inflation-Protected Securities), favorecidos pela
gueda nos rendimentos reais de médio e longo prazos, registraram alta de 0,9% em
junho e encerraram a primeira metade do ano com valorizagdo acumulada de 4,7%.

Embora o mercado tenha antecipado um ambiente mais pro-negdcios no governo
Trump, com expectativa de menos regulagao e cortes de impostos, essas projecdes
nao se concretizaram. Em contraste, riscos como deterioracao fiscal, possiveis altas
de juros e enfraquecimento do dolar — impulsionados por politicas comerciais
protecionistas — tém contido a tomada de risco, sobretudo nos prazos mais longos.




Assim, seguimos favorecendo ativos liquidos e de alta qualidade, como Treasuries
de curto prazo, que equilibram retorno e volatilidade. Mantemos também alocacao
em titulos com taxa flutuante, beneficiados pelos juros elevados, e em TIPS, como
protecao contra inflagcao. Aproveitamos, de forma seletiva, oportunidades em high
yield de curto prazo, focando em gestores experientes. Apesar dos spreads abaixo
da média, as taxas nominais oferecidas por titulos privados seguem atrativas, com
fundamentos ainda solidos.

RENDA FIXA BRASIL

Um dos destaques de junho foi a elevagdo da taxa Selic em 0,25 ponto percentual,
alcancando 15% ao ano. A postura mais conservadora do Banco Central manteve as
taxas de juros curtas pressionadas, mas contribuiu para a queda das taxas
intermediarias e longas, tanto nominais quanto reais. Como resultado, os titulos
soberanos prefixados e atrelados ao IPCA registraram desempenho positivo no més.
No crédito privado, os ativos indexados ao CDI continuaram se beneficiando do
elevado patamar dos juros, proporcionando retornos consistentes.

No primeiro semestre, os ativos com maior risco de mercado se destacaram
positivamente. O indice IRF-M, que representa os titulos publicos prefixados, registrou
alta de 10,7%, enquanto o IMA-B, que reflete os titulos indexados a inflagdo, avangou
8,8%. Paralelamente, os ativos de crédito privado — incluindo debéntures incentivadas
e ndo incentivadas — também apresentaram bom desempenho, impulsionados pela
compressdo dos spreads de crédito ao longo do periodo, superando o CDI, que
acumulou alta de 6,4% no mesmo intervalo. Vale destacar, no entanto, que parte
relevante desses resultados refletiu a recuperacdo dos precos apds o forte recuo
observado no ultimo trimestre de 2024, quando o mercado reagiu negativamente a
frustragdo com o pacote de gastos anunciado pelo governo.

Nesse contexto, seguimos priorizando estratégias de crédito conduzidas por
gestores experientes e reconhecidos pelo mercado. Em exposi¢des diretas, damos
preferéncia a ativos de elevada qualidade de crédito ou com estruturas de protecao
robusta, como garantias reais e altos niveis de subordinagdo. Embora os juros reais
continuem em patamares historicamente elevados e representem uma alternativa
atrativa no longo prazo, avaliamos que, nos horizontes de curto e médio prazos, os
papéis indexados ao CDI seguem oferecendo uma relagao risco-retorno mais
favoravel, especialmente diante de um movimento mais lento de recuo na curva de
juros.




RENDA VARIAVEL INTERNACIONAL

Em junho, os mercados globais encerraram mais um més de forte desempenho,
impulsionados pelo avango nas negociagdes comerciais e pelas apostas de cortes de
juros nos EUA ainda este ano. O S&P 500 e o Nasdaq renovaram recordes histoéricos,
encerrando o segundo trimestre com altas expressivas de 10,6% e 17,8%,
respectivamente. Apdés um inicio de ano marcado pela realocacdo de recursos de
acBes americanas para Europa, Asia e mercados emergentes — motivada por
valuations mais atrativos e estimulos fiscais locais —, observou-se um claro retorno do
protagonismo da Nasdaq, liderado por empresas como Apple, Microsoft, Alphabet,
Amazon, Meta, Tesla e Nvidia.

Embora as agdes europeias e asiaticas sigam atraentes do ponto de vista de multiplos,
o ritmo mais modesto de crescimento de lucros nessas geografias favorece a
manutengao de uma parcela relevante da alocagdo nos Estados Unidos, especialmente
em tecnologia. Ainda assim, ha pontos de atengdo. A disputa comercial entre EUA e
China, apesar dos sinais de trégua nas negociagbes sobre minerais raros, continua
sendo um risco latente. Mesmo com avangos pontuais, a rivalidade pela hegemonia
tecnolégica deve manter a volatilidade setorial, principalmente na cadeia de
semicondutores. Soma-se a isso a incerteza sobre trajetdria dos juros, influenciada
pela fragilidade fiscal e riscos inflacionarios. Esses fatores tendem a pressionar os
vencimentos intermediarios e longos da curva de juros, impactando diretamente os
pregcos das agdes — especialmente aquelas mais dependentes de crescimento futuro
para geracgao de valor.

Os mercados globais se recuperaram de forma rapida e intensa, apesar do ambiente
de elevada incerteza. Entendemos que essa recuperacao reduziu a margem de
seguranca, em um contexto de indefinicao quanto ao desfecho das negociagées
comerciais e a trajetoria dos juros. Por isso, mantemos uma postura cautelosa em
relacdo a classe de ativos, especialmente diante das boas oportunidades de carrego
na renda fixa de curto prazo, que oferece baixo risco e retorno real atrativo.

RENDA VARIAVEL BRASIL

O Ibovespa encerrou junho com alta de 1,33%, acompanhando a recuperagdo dos
ativos de risco no cenario global. O ambiente externo mais favoravel — com ddlar
enfraquecido, menor volatilidade e percepcdo de que ndo ha recessdo iminente nas
principais economias — sustentou o apetite por mercados emergentes, impulsionando
o fluxo de capital para agdes no Brasil. Porém, os fundamentos do pais continuam
frageis, de modo que a sustentagao da boa performance da bolsa é muito dependente
do fluxo externo.




Além dos ja conhecidos desafios fiscais, o desgaste na relacdo entre o governo e o
Congresso vem se aprofundando, como evidenciado pela derrubada do decreto sobre
o IOF — medida que elimina uma fonte de receitas importante e aumenta as incertezas
guanto ao cumprimento da meta de superavit fiscal em 2026. Por outro lado, com a
aproximagao das eleigbes, cresce entre os investidores a expectativa de mudanc¢a de
governo, o que tem contribuido para sustentar os pregos das agdes, diante da baixa
popularidade da gestao atual.

Para os proximos meses, o desempenho da bolsa dependera principalmente do fluxo
internacional e do cenario eleitoral. Uma eventual reversao no ciclo de
desaceleracao global pode reduzir o apetite por ativos de paises emergentes.
Internamente, o ambiente permanece incerto: apesar da queda na popularidade do
governo, ainda ha espago para medidas que pressionem o fiscal, como possiveis
revisoes da meta de resultado primario. Isso aumentaria o prémio de risco e poderia
penalizar o mercado acionario. Além disso, a Selic em nivel contracionista reforga a
atratividade da renda fixa em detrimento da bolsa.




CAPRI zmv

INDICADORES MACROECONOMICOS

EXTERIOR ULTIMO EXPECTATIVA ANTERIOR VAR. NO MES
Atividade
Industria nos EUA - ISM (>50 pts representa expansio) 49,0 (jun) 48,8 48,5 0,5 p.p.
Servigos nos EUA - ISM (>50 pts representa expanséao) 50,8 (jun) 50,5 49,9 0,9 p.p.
Taxa de Desemprego nos EUA (%) 4,1 (jun) 4,3 4,2 - 0,1 p.p.
Salario Médio por Hora nos EUA (% ano/ano) 3,7 (jun) 3,9 3,8 - 0,1 p.p.
Vagas em Aberto nos EUA - JOLTS (milhdes) 7,8 (mai) 7,3 7.4 0,4
Inflagéo
Inflagdo nos EUA - CPI (% ano/ano) 2,4 (mai) 2,5 2,3 0,1 p.p.
Nucleo da Inflagcdo nos EUA - Core CPI (% ano/ano) 2,8 (mai) 2,9 2,8 0,0 p.p.
Inflagcdo nos EUA - PCE (% ano/ano) 2,3 (mai) 2,3 2,2 0,1 p.p.
Nucleo da Inflacdo nos EUA - Core PCE (% ano/ano) 2,7 (mai) 2,6 2,6 0,1 p.p.
BRASIL ULTIMO EXPECTATIVA  ANTERIOR VAR. NO MES
Atividade
Induastria - PIM (% ano/ano) 3,3 (mai) 3,5 -0,5 3,8p.p.
Servigos - PMS (% ano/ano) 3,6 (mai) - 1,8 1,8 p.p.
Varejo - PMC (% ano/ano) 2,1 (mai) 2,5 5,3 -3,2p.p.
IBC-Br - Proxy do PIB (% més/més) 0,2 (abr) 0,1 0,8 -0,6p.p.
Taxa de Desemprego - PNAD-C (%) 6,2 (mai) 6,4 6,6 -0,2 p.p.
Inflagao
IPCA (% ano/ano) 5,4 (jun) 5,3 53 0,1 p.p.
IPCA - Nucleos (% ano/ano) 5,3 (jun) - 5,2 0,1 p.p.
IGP-M (% ano/ano) 4,4 (jun) 5,1 7.0 -2,6 p.p.
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