Atualizacdao de mercado: junho

Internacional:

O més de junho foi marcado por moderag¢io
na atividade econémica global, inflagdo sob controle
e maior estabilidade geopolitica. Esse cenario
favoreceu os ativos de risco, com destaque para as
acoes globais, moedas de paises emergentes e titulos
de renda fixa de longo prazo. A perspectiva para o
segundo semestre dependera da conducio da politica
monetaria nos EUA, da estabilidade geopolitica e do
comportamento da inflagio — especialmente nos
paises desenvolvidos.

Encerramos a primeira metade de 2025 com
bolsas de valores de volta as maximas, spreads de
crédito em niveis baixos e volatilidade abaixo da
média histérica, indicando que a evolugio dos
principais temas do semestre segue em linha com as
expectativas. A guerra comercial promovida pelos
EUA caminha para uma consolidagio de tarifas
médias de importaciao em torno de 15%, os conflitos
no Oriente Médio apresentam menor probabilidade
de escalada e os bancos centrais mantém um ritmo
gradual de flexibilizacdo monetaria. Por sua vez, a
politica fiscal segue expansionista nos dois lados do
Atlantico Norte.

Relatérios de bancos e gestoras indicam
expectativa de desaceleracdo da atividade economica,
com inflacdo ainda elevada — especialmente nos
EUA —, o que limita o espaco para cortes de juros.
No entanto, a probabilidade de uma recessio vem
diminuindo a medida que o mercado de trabalho
permanece resiliente e as economias absorveram os
choques do primeiro semestre sem maiores
disfuncbes. O dolar seguiu em trajetéria de
desvalorizagio, mesmo com a recuperacio das agdes
americanas nos ultimos dois meses. Sera importante
monitorar sua evolugio ao longo do segundo
semestre. Em uma perspectiva mais ampla, o délar
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ainda ndo atingiu o primeiro desvio-padrio abaixo da
média de longo prazo (figura 1).

USD Real Exchange Rate

Figura 1) Cambio real americano contra cesta ampla de
moedas. Fonte: BBG/Tera

Nos EUA, o més foi marcado por dados de
consumo mais fracos e revisdes baixistas no
crescimento do PIB do primeiro trimestre. O
mercado de trabalho seguiu em desaceleracido
moderada, com a criacio de apenas 139 mil vagas em
maio. A inflacio manteve trajetoria de desaceleracio
gradual, o que, aliado a fraqueza na atividade,
reforcou as apostas em cortes de juros no segundo
semestre. O Federal Reserve manteve a taxa bésica
entre 4,25% e 4,50%, mas sinalizou a possibilidade
de cortes a partir de setembro, condicionados a
evolugdo do mercado de trabalho e aos efeitos das
tarifas comerciais. Destaca-se também a crescente
aten¢do em torno da escolha do préximo presidente
do Fed, dado o término iminente do mandato atual.

Na Europa, o cenario permaneceu estavel.
A aproximagdo do fim do perfodo de negociacoes
sobre um acordo comercial com os EUA traz alguma
incerteza para as proximas semanas. O Banco
Central Europeu indicou, em seus discursos mais
recentes, a interrupe¢ao do ciclo de cortes de juros,
mantendo a taxa basica em 2% ao ano. Destaca-se
ainda a valorizagdo do euro, que acumula alta de
quase 14% no ano.

Os dados de atividade da China em junho
foram mistos, mas indicam cumprimento da meta de
crescimento de 5% no primeiro semestre. O PMI
industrial ficou em 49,7, com destaque para a
melhora dos pedidos domésticos, embora as

exportacdes continuem impactadas pelas tarifas dos
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EUA — impacto parcialmente compensado por
aumento nas exportagdes para outras regides. A
retomada das exportagdes de minerais criticos para
os BEUA sugere uma reaproximacio diplomatica no
ambito comercial, o que pode beneficiar os ativos
chineses, especialmente em um contexto de
enfraquecimento do ddlar.

Local:

O Banco Central do Brasil elevou a Selic
para 15% e sinalizou o fim do ciclo de alta, indicando
a manutengio da taxa por um perfodo prolongado. A
decisdo reforcou o compromisso da autoridade
monetaria com o controle da inflacdo e a ancoragem
das expectativas, contribuindo para a valorizagio do
real. A inflagdo recente foi mais benigna do que o
esperado, com surpresas baixistas nos componentes
de alimentos e servicos. A taxa de desemprego segue
em minimas histéricas, apesar de sinais de
arrefecimento na atividade e no crédito. As curvas de
juros indicam taxas reais supetriores a 10% nos
proximos trimestres, o que tende a promover uma
desaceleracio adicional da economia 2 frente.

No campo politico, a revogacio pelo
Congtresso do aumento do IOF gerou atritos com o
Executivo, que recorreu ao STF. O episédio
deteriorou as relagdes entre os poderes, uma
dinamica que tende a se intensificar a medida que se
aproximam as eleicGes de 2026. O governo tem
buscado se posicionar como defensor da populagao
para justificar o aumento da carga tributiria sem
revisdo de despesas, uma estratégia de alto risco com
o objetivo de recuperar popularidade. Em paralelo,
cresce o nimero de agentes que incorporam as suas
projecoes a possibilidade de vitéria de um candidato
com perfil mais reformista.

Impulsionados pelo cenario externo, os
ativos brasileiros apresentaram bom desempenho em
junho. O Ibovespa subiu 1,33%, com destaque para
os setores financeiro e de "small caps". O real se
valorizou 5,4% e as curvas de juros recuaram entre
50 e 60 pontos-base, beneficiando a performance da
industria local de fundos multimercados.
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Global Assets

BBGWTI Crude 0l 9.06% -R16% -315% -T49% 19.76% -10,50%
BBG Gold 013% 522% 2438% I980% B8,63% 7912%
BBG Commadities 281% -5,08% H A% 8T 1.05% 038%
BBG Dollar Index -212% -G60% -912% -625% -34T% -5 6%
5&P 500 Total Return 509% 10,9&% 620% 1516% 43 44% T1.55%
NASDAD Composite 657 7% h48% 14874 47 T4% B4T0%
MSCIACWI Ex-USD 320% 10,95% 16,047 1481% 2484% 3679%
$&P 500 Communication Services T18% 1820% 10,62% 2184% T4.91% 103,16%
5&P 500 Consumer Discretionary 212% N32% -422% 17 5é% 381 B272%
S&P 500 Consumer Staplas -22T% 0.49% 5,09% 9.42% 1519% 19,61%
S&P 500 Energy G745 -037% -0,94% -10% 403% 18.75%
5&P 500 Financials I08% 512% B39% 2T43% BR&0% GG 6%
5&P 500 Health Care 188% -762% -200% -152% 154% 523%
5&P 500 Industrials T4E% 12,56% 1.96% 2104% I756% B9
S&P 500 Information Technology 975% 23.50% T0% 1436% B0,88% 123.33%
S&P 500 Materials 209% 260% §97% 0,074 6,54% 20,08%
5&P 500 Real Estate -0.49% -0,89% 17% T93% 098% 17%
EquityFactors
Bloomberg US Pure Volatility 126% 3183% 228% 458% 369% 4BR%
Bloomberg US Pure Growth -025% 087 125% 330% 199% 242%
Bloomberg US Pure Size 0,98% 21T 15% 5,88% TTE% 10,44%
Bloomberg US Pure Dividend -0,69% -2.88% -152% -2,08% -198% -4 BE%
Bloomberg US Pure Value 013% 0,84% 0,80% S% 235% 5%
Bloomberg US Pure Momentum 0,16% 3.86% §2% 6,69% 14,67 12,57
EquityThemes
SPOR S&F Global Natural Resourses 362% 335% 10,58% 118% B.46% 17.00%
iShares U.5. Infrastructure Etf 33T 956% T29% 1911% 3090% B3 B5%
iShares Exponential Tech G92% 15.7%% 9757 N70% 18.72% 38,43%
Fwedlncome
BBGUS TIPS 0,95% 0,48% 46 5,84% B T19%
BBG US Corporate 187 182% 41% 591% 186% 13,50%
BBG US Agg Total Return 154% 121% &02% G,08% 88T T85%
BBG US Treasury 125% 0,85% 3719% 530% 593% &6R%
BBG US Corporate HY 184% I53% 457 1028% 280% 32.84%
BEGEM LSO 191% 258% G945 9.41% 18.11% 25TT%
Cash USD 03 110% 220% 486 10,64% 1R01%

Rentabilidade no Ano
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Local Assets

Brazil CETIP DI Rate Accumulat 110% 355% G41% 1215% 2528 42200
Anbima IMA-5 114 3354 6,554 12,40% 2572% 45,074
Anbima Debentures Index (DA DI 118% 319% 8144 15,75 1188% 4750%
Prémio de Crédito 0,09% -0,13% 163% 144% 531% 3%
Anbima IRF-M 1 1.08% 342% 6,87 193% 2418% 41384
Anbima IRF-M 178% 5874 10,774 A 19,92% 39,99%
Anbima RF-M 1+ 2,09% 7044 12,89% 10,62% 1792% 40,09%
Anbima IMA-B 5 0.45% 2,8%% 6,04% 8,96% 1792% 29,98%
Anbima IMA-B 130% 5174 8.80% 132% 10,61% 2557
Anbima IMA-B5+ 1.86% 679% 10,74% 6,56% 503% 2219%
Anbima Debentures Index D4 [P 1574 5554 10.78% 1054 20474 26,08%
Prémio de Crédito (s/ média 85 e B] 070% 148% 313% 2,69 5435 -132%
Inflagdo IPCA™ ) 126% 328% 532% 9.45% 15,754
Imobilario
Bovespa Real Est In Fund | 5154 179% 408% 1041% 2462%
HedgeFunds”
Anbima Hedge Funds Index T4% 83%% 14:40% 20,48% 3149%
RendaVaridvel
BRAZIL IBOVESPA INDEX 133% 6,60% 15,44% 12,08% 1759% 40,91%
BOVESPA Dividend Index 176% 709% 15104 14644 28,50% 5128%
BM&FBOVESPA Small Cap 1.04% 1612% 2643% N34 -2,00% T740%
BRAZIL Financial Index 152% 12,66% 3198% 28344 2714 673484
BOVESPA Utilities Index -022% 1578% 3027 20 ,46% 32.5% 5199%
BM&FBOVESPA REAL ESTATE 416% 24.53% 4640% 3212% 21144 8027
BM&FBOVESPA Consumption -178% 1530% 22,448 1030% -G40% 0,1%
BOVESPA INDUSTRIAL INDEX 188% 34 210% 13,58% 28,49% 41.43%
BOVESPA Basic Mat Index 0.49% -5 -9.40% -ME2% -552% -283%
BRAZIL ELECTRIC.ENRGY IX 0.77% 18,78% 3078% 1473% n20% 28,574

LISD-BRL Carry Return -5E0% -6,94% -1574% -924% 132% -1528%
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