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Cenario

Em agosto, a preocupagdo com as pressoes
inflacionarias globais consolidou a expectativa
dos investidores de que os bancos centrais da
Zona do Euro e do Japao voltardo a elevar suas
taxas de juros neste més, e de que o FED
provavelmente seguird o mesmo caminho. No
caso do banco central norte-americano, a
convicgao sobre o timing do aperto monetario
é menor do que o diagnoéstico de sua
necessidade. Isso decorre da mudanca de
comunicagdo promovida por Warsh ao assumir
a presidéncia do FED, quando indicou que o
FOMC deixaria de dar sinalizagdes sobre suas
decisdes futuras e que os mercados deveriam
se apoiar na evolugdo dos dados econdémicos e
na fungdo de reacdo do comité para formar
suas expectativas sobre a trajetéria da taxa de
juros.

Os dados de inflagdo e de criacdo de emprego

surpreenderam para baixo em agosto, o que
levou os investidores a avaliar que o FED
poderia ser mais paciente e postergar o ajuste
monetdrio. Contudo, a curva de juros
americana passou a precificar maior
probabilidade de alta em setembro apds a fala
de Warsh em Jackson Hole, cuja mensagem foi
clara: se a inflagdo ndo mostrar sinais
consistentes de convergéncia a meta, o FED
elevard a taxa de juros na proxima reunido.
Outro tema relevante foi a continuidade do
movimento de pressdo nas taxas de juros de
longo prazo das principais economias
desenvolvidas.

Avaliamos que esse processo reflete a
competicdo crescente pelo acesso a poupanga
global entre os governos, que precisam
financiar déficits fiscais elevados, e o setor
privado, que tem alocado vastas quantias de
capital para financiar planos ambiciosos de
investimento em tecnologia e inteligéncia
artificial. A continuidade do conflito militar no
Oriente Médio adiou a normalizagdao da
navegacao no Estreito de Ormuz e fez o preco
do petréleo voltar a subir no més.

No Brasil, o Copom voltou a reduzir a taxa Selic

em 25 pontos-base, para 14,00% ao ano, e
adotou comunicacao neutra, sem sinalizar seus
proximos passos. O comité deixou a porta
aberta para novo corte em setembro, mas sem
indicar que este seria o cenario mais provavel.
Os dados de inflagcdo e de atividade divulgados
nas Ultimas semanas, contudo, foram
favordveis a continuidade do ciclo de
flexibilizacao.

O IPCA de julho registrou alta de apenas 0,07%
e o IPCA-15 de agosto surpreendeu para baixo,
com variagao de -0,40%, refletindo
contribui¢cées temporarias, como o efeito do
bénus de Itaipu sobre as contas de energia
elétrica e a queda nos precos de alimentos e
combustiveis, além de uma dinamica mais
favoravel dos nucleos.

Por sua vez, os dados de atividade
continuaram surpreendendo negativamente, e
o aumento dos pedidos de recuperagao
judicial de empresas e da inadimpléncia dos
consumidores elevou as preocupagdes com a
piora das condicbes de crédito na economia e
seus potenciais impactos adversos sobre a
atividade nos préoximos trimestres.

Revisamos a nossa projegcdo de crescimento
do PIB de 2026 de 1,9% para 1,8%, com viés de
baixa. As taxas de juros de mercado de curto
prazo voltaram a cair em agosto, refletindo os
dados econdmicos. As taxas de juros do
mercado de curto prazo voltaram mais longas,
no entanto, voltaram a subir, refletindo a piora
das perspectivas fiscais do pais.

Para setembro, a reunidao do FOMC serd o
principal evento a ser monitorado. Avaliamos
que a fala de Warsh em Jackson Hole indicou
ser alta a probabilidade de o comité elevar a
taxa de juros neste més, mesmo com os dados
de inflagdo mostrando moderagcdo no curto
prazo. A evolugao do conflito no Oriente Médio
continuarad sendo acompanhada de perto, e o
prolongamento do impasse atual € um risco
relevante que poderia ampliar as
preocupacgdes com a inflagdo global. No Brasil,
esperamos que o Copom dé continuidade ao
ciclo de corte da taxa Selic, reduzindo-a para
13,75%.
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Nossos modelos indicam que o PIB podera
ficar estagnado no terceiro trimestre, o que
deve aumentar a preocupagao do mercado
com uma desaceleracao mais acentuada da
atividade. Embora nosso cenario base seja de
uma pausa no ciclo de cortes apds setembro,
avaliamos que a piora do crescimento e do
mercado de crédito eleva a probabilidade de
novas reducgdes no quarto trimestre. Contudo,
as decisdes de politica monetaria no proximo
trimestre dependerao do resultado da eleicao,
que tende a ser bastante acirrada, das
expectativas sobre a politica fiscal a ser
implementada pelo préximo governo e do
ambiente externo, que podera se tornar mais
adverso caso o FED eleve sua taxa de juros nos
préoximos meses.

Taxas de Juros de 30 Anos (%) - Paises Selecionados

Nossas coletas de precos indicam que a
inflagao corrente voltara a subir nas proximas
semanas, impactada pelo fim do bénus de
Itaipu e pelo esgotamento das quedas nos
precos de alimentos e combustiveis.

Revisamos nossa projecao para o IPCA de 2026
de 51% para 5,0%. Para 2027, projetamos alta de
4,4%, mas a ocorréncia de um El Nifo muito
forte e a potencial aprovacdo do fim da escala
6x1 colocam viés de alta na inflagdo do préoximo
ano.

Brasil: PIB Real - Variagao Trimestral (%)

Fonte: Bloomberg
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Atribuicdo de Performance e Posicionamento

Juros Nominais

Obtivemos perdas no book de juros Brasil,
provenientes de posicdes aplicadas na parte
intermedidria da curva. A perda concentrou-se
no trecho em que o prémio fiscal se sobrepos a
melhora dos dados correntes: as taxas curtas
voltaram a ceder ao longo do més, refletindo
inflagdo e atividade mais fracas, enquanto as
taxas longas subiram com a deterioragdo das
perspectivas fiscais. Reduzimos o tamanho da
posicdo, mantendo-a em carteira.

Juros Internacionais

Iniciamos o més com posicdo tomada na parte

curta da curva americana, montada por
assimetria de pregos, tese que ganhou
convicgdo apds o discurso de Kevin Warsh em
Jackson Hole. O presidente do Fed afirmou que
as leituras recentes de inflagdo, ainda que
melhores que o esperado, ndo indicam melhora
consistente da tendéncia subjacente, e
sinalizou que os juros podem precisar subir
caso ndo haja mais progresso. A posigdo gerou
ganhos e foi mantida em carteira.

Na primeira quinzena, registramos resultado

negativo em exposicdo tatica aplicada,
montada sob a avaliagdo de que, com mercado
de trabalho comportado e sem pressoes
salariais, os juros pareciam exagerados.
Encerramos a posi¢ao ao reconhecermos que o
driver dominante nao era salarial, e sim o
agravamento do quadro fiscal somado as fortes
captagbes privadas para investimento em
inteligéncia artificial.

Na segunda quinzena, aplicamos taticamente
na parte longa da curva norte-americana, apos
o anuncio de ampliagdo das recompras de
titulos longos pelo Tesouro americano, com
resultado positivo; a exposicao ja foi zerada.

Tivemos perdas em posicdes desinclinadas na
parte curta da curva europeia, mantidas em
carteira.

Juros Reais

Obtivemos ganhos em posigao aplicada em

juros reais na parte intermedidria da curva. A
posicdo foi beneficiada pelo fluxo de
rebalanceamento decorrente do vencimento
da NTN-B 2026 e, capturado o movimento,
optamos por zerar a exposicdo. O ganho
decorreu de fluxo técnico, e nao de revisdo de
cenario.

Bolsa Brasil

Obtivemos ganhos em posi¢cdes vendidas em
indice futuro e em small caps, encerradas
ainda em agosto. Em seguida, iniciamos
posicao comprada no setor de utilities, por
avaliarmos que a probabilidade de vitéria da
oposicdo na eleigdo é superior a precificada
pelo mercado.

Bolsa Internacional

Obtivemos ganhos em posicdes compradas
em futuros de indice e em exposicao setorial a
ciberseguranga e minerais raros. Diante das
preocupacdes fiscais, encerramos as posi¢cdes
para setembro.

Commodities

Obtivemos ganhos em posi¢cdo comprada em
ouro, montada em contrapartida ao
encerramento da compra de dodlar, apdés o
anuncio de ampliagdo das recompras de titulos
longos pelo Tesouro americano derrubar juros
longos e dodlar. A posicdo foi zerada apds o
discurso de Kevin Warsh em Jackson Hole,
quando retomamos a expressdo do view no
mercado de moedas.

Moedas

Tivemos perdas em posi¢des compradas em
doélar americano e vendidas em euro.
Encerramos a posicdo apdés o anudncio do
Tesouro americano de ao menos dobrar o
tamanho das operagdes de recompra de titulos
longos, de US$ 2 bilhdes para pelo menos US$
4 bilhées por operagao a partir de 9 de
setembro, movimento que derrubou juros
longos e ddlar, e viramos a mao para posi¢cdo
comprada em ouro, cujo resultado é reportado
no book de Commodities. Apds Jackson Hole,
retomamos a posicdo vendida em euro contra
o dolar. No Brasil, iniciamos posicdo comprada
em real contra uma cesta de moedas
emergentes, sustentada pelo news flow
politico doméstico.
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A PRESENTE CARTA REPRESENTA A OPINIAO PESSOAL DOS
GESTORES E DEMAIS MEMBROS DA EQUIPE DE INVESTIMENTOS DA
ASSET1 RECOMENDAMOS A TODOS A LEITURA CUIDADOSA DO AVISO
LEGAL CONTIDO ABAIXO.

DISCLAIMER

l IMPORTANTE

O conteudo aqui veiculado possui carater exclusivamente informativo, reproduzindo a
opiniao pessoal dos gestores e demais membros da equipe de gestao da Asset]
Investimentos S.A. (“Asset]”) e/ou estad baseado em dados publicamente disponiveis. Todas
as informacdes e opinides aqui contidas foram elaboradas dentro do contexto e conjuntura
do momento de sua edi¢cdo e estao sujeitas a mudangas sem aviso prévio.

Esta apresentagao ndo configura promessa ou compromisso da Assetl de realizar
operacdes porventura indicadas, ndo constituindo assessoria ou consultoria juridica,
contabil, regulatoria, fiscal ou de qualquer outra natureza em relagdo as alternativas de
investimento e/ou assuntos diversos aqui tratados. Ndo ha qualquer promessa ou garantia
de desempenho, sendo que eventual referéncia de rentabilidade passada ou histérica néo
representa garantia de rentabilidade futura.

A Assetl ndo comercializa e nem distribui cotas de fundos de investimento ou qualquer
outro ativo financeiro. O conteddo ndo caracteriza e ndo deve ser entendido como
recomendag¢do de investimento, andlise de valores mobilidrios, oferta de venda ou
distribuicdo de quaisquer ativos. Para investir nos fundos sob nossa gestdo, o investidor
deve iniciar relacionamento junto aos distribuidores/plataformas autorizados e buscar
assessoramento sobre a adequagao do investimento ao seu perfil.

Fundos de investimento ndo contam com garantia do administrador do fundo, do gestor
da carteira, do custodiante ou de qualquer mecanismo de seguro ou do Fundo Garantidor
de Créditos - FGC. Ao investidor é recomendada a leitura cuidadosa do regulamento,
demais documentos do fundo, como, quando for o caso, a lamina de informagdes
essenciais, antes de aplicar seus recursos.

A Assetl ndo se responsabiliza pela exatiddao ou completude das informacdes ou pela
publicagdo acidental de dados incorretos, omissdes ou pelo uso de tais informacdes.

Para mais informacdes acerca de todos os avisos legais exigidos pela CVM e pela ANBIMA,
documentos do fundo e informacgdes institucionais da Assetl, acessar o link:

www.assetl.com.br/credito

(1) 4040-8920
contato@assetl.com.br www.assetl.com.br

R. Minas de Prata, 30 - ¢j 151 — Itaim Bibi
S&o Paulo - SP - CEP 04552-080
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