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Prezados investidores,

Ao longo dos ultimos meses, o mercado passou a conviver com um cenario que, ha
pouco tempo, parecia improvavel: uma economia global que permanece resiliente,
mesmo diante de juros elevados, conflitos geopoliticos recorrentes e um ambiente de
crescente fragmentacdo econémica. Julho consolidou essa percepcdo. Em vez de uma
desaceleracdo sincronizada, observou-se a continuidade de um crescimento moderado,
acompanhado por inflacao persistentemente acima das metas em diversas economias
desenvolvidas e por um ambiente de politica monetaria que exige cautela dos bancos
centrais.

Ao mesmo tempo, o més reforcou uma mudanca importante na dinamica dos
mercados. Cada vez mais, 0 comportamento dos ativos deixa de responder apenas aos
indicadores tradicionais de crescimento e inflacdo, passando a incorporar fatores de
natureza geopolitica, fiscal e tecnologica. A expansdo dos investimentos em inteligéncia
artificial, o aumento do endividamento publico nas principais economias e d
reorganizacdo das cadeias globais de producdo tornam o processo de precificacdo
mais complexo, elevando a importancia da anadlise fundamentalista e da gestdo ativa
na construgcdao de portfolios.

Nesse contexto, julho foi marcado por eventos que reforcam a necessidade de disciplina
na alocacdo de capital e pela percepcdo de que os mercados continuardo convivendo
com um ambiente de maior volatilidade estrutural
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Brasil

A politica fiscal volta ao centro do debate econémico

No cenario domeéstico, julho foi marcado pelo aprofundamento das discussoes
acerca da sustentabilidade das contas publicas e da necessidade de reequilibrar a
trajetoria fiscal brasileira. Embora os indicadores de atividade continuem
demonstrando resiliéncia, o mercado passou a concentrar maior atencao na
capacidade do governo de compatibilizar o crescimento dos gastos publicos com a
preservacao do arcabouco fiscal.

A proposta de revisao da metodologia de calculo da inflacao, debatida ao longo das
ultimas semanas, permaneceu repercutindo entre analistas e investidores. Ainda que
tecnicamente seja natural que indices de precos passem por atualizagoes periodicas
para refletir mudancas no padrao de consumo das familias, a discussao reacendeu
preocupacdes quanto a percepcao de independéncia das estatisticas oficiais e a
credibilidade do regime de metas de inflacao. Em economias emergentes, a
confianca institucional constitui um dos principais ativos macroeconédmicos, razao
pela qual qualquer alteracao metodologica demanda elevado grau de transparéncia
e rigor tecnico.

Ao mesmo tempo, o Banco Central manteve uma comunicacao firme quanto ao
compromisso com a convergéncia da inflacao para a meta, reforcando que a
conducao da politica monetaria continuara dependente da evolugao das expectativas
e do comportamento da inflagao subjacente.

Para os ativos domeésticos, permanece valida a leitura de que:

e a atividade econdmica continua relativamente robusta;

* 0OSjuros reais seguem elevados;

e 0 prémio de risco fiscal continua exercendo influéncia significativa sobre a curva
longa de juros.

Nesse ambiente, seguimos privilegiando empresas capazes de gerar crescimento
consistente, elevada geracao de caixa e baixa dependéncia de financiamento
externo.
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Estados Unidos

O mercado revisa a hipotese de juros estruturalmente mais elevados

Nos Estados Unidos, julho consolidou uma narrativa que vem ganhando forca desde o
inicio do ano: a de que a taxa neutra de juros pode ser superior aquela observada na
década anterior.

Embora a inflacao apresente trajetoria gradual de desaceleracao, diversos
componentes ligados ao setor de servicos continuam demonstrando resisténcia,
enquanto o mercado de trabalho permanece relativamente aquecido. Ao mesmo
tempo, os investimentos associados a inteligéncia artificial e a reindustrializacao
americana continuam sustentando niveis elevados de investimento privado.

Essa combinacao reduz a probabilidade de um ciclo agressivo de cortes de juros por
parte do Federal Reserve, fortalecendo a percepcao de um ambiente de higher for
longer.

Para os investidores globais, esse cenario possui implicacoes relevantes.

Taxas de desconto estruturalmente mais elevadas tendem a favorecer empresas com
geracao recorrente de caixa, balancos solidos e modelos de negdcios resilientes, ao
mesmo tempo em que reduzem o valor presente de fluxos de caixa muito distantes no
tempo, especialmente em setores de crescimento acelerado.

Europa

Recuperacao continua limitada por desafios estruturais

Na Europa, o principal desafio permanece sendo a combinacao entre baixo
crescimento econdmico e elevada necessidade de investimento.

Os custos associados a transicao energetica, a recomposicao da capacidade industrial
e ao aumento dos investimentos em defesa continuam pressionando as contas
publicas de diversos paises do bloco.
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Embora a inflacao tenha apresentado sinais adicionais de moderacao, a recuperacao
econdmica permanece lenta, reforcando o entendimento de que a Europa devera
continuar crescendo abaixo de seu potencial ao longo dos proximos anos.

Mais do que um problema conjuntural, trata-se de uma questao estrutural relacionada
a produtividade, ao envelhecimento populacional e a crescente competicao
internacional.

China
Estimulos graduais e busca por estabilidade
A economia chinesa continuou apresentando sinais mistos ao longo de julho.
Enquanto as exportacdes seguem relativamente fortes, beneficiadas pela
competitividade da industria chinesa, o setor imobiliario permanece enfrentando
dificuldades e o consumo interno continua aquém do esperado.
As autoridades mantiveram a estratégia de estimulos seletivos, priorizando
investimentos em infraestrutura tecnologica, manufatura avancada e setores
estratégicos, evitando programas de expansao fiscal de grande magnitude.
A transicao para um modelo de crescimento mais baseado em inovacao € consumo
domeéstico permanece sendo um dos principais desafios estruturais da economia
chinesa.

Geopolitica e Mercados Globais

A geopolitica torna-se componente permanente do prémio de risco

Julho reforcou a percepcao de que os eventos geopoliticos deixaram de representar
choques temporarios e passaram a constituir uma variavel estrutural na precificacao
dos ativos globais.
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Paralelamente, as disputas comerciais entre Estados Unidos e China continuam
influenciando decisdes de investimento, acelerando o processo de diversificacao das
cadeias globais de producao e estimulando politicas industriais voltadas a seguranca
econdmica.

O resultado € um ambiente em que a volatilidade tende a permanecer
estruturalmente superior a observada durante a década anterior.

Inteligéncia Artificial: de narrativa para infraestrutura econémica

Outro tema que ganhou relevancia ao longo de julho foi a continuidade do forte ciclo
de investimentos em infraestrutura voltada a inteligéncia artificial.

Apos um periodo inicial marcado pelo entusiasmo em torno das aplicagcoes
generativas, o mercado passou a concentrar maior atencao nos investimentos
necessarios para sustentar essa transformacao tecnologica, como data centers,
semicondutores, redes elétricas, infraestrutura de transmissao e solucdes de
computacao de alta performance.

Cada vez mais, a inteligéncia artificial deixa de representar apenas uma inovacao
tecnoldgica para assumir caracteristicas de infraestrutura econdmica essencial, com
potencial de elevar ganhos de produtividade ao longo da proxima decada.

Como ocorre em toda grande transformacao tecnologica, € provavel que parte do
entusiasmo atual seja acompanhada por episodios de excesso de valuation em
determinados segmentos. Entretanto, acreditamos que o impacto estrutural da
inteligéncia artificial sobre produtividade, eficiéncia operacional e geracao de valor
continuara sendo um dos principais vetores de crescimento da economia global nos
Proximos anos.
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Consideracoes finais

Julho reforcou uma percepcao que vem se consolidando ao longo de 2026: os
mercados continuam operando em um ambiente caracterizado por elevada incerteza,
mas também por oportunidades relevantes para investidores disciplinados.

O cenario atual combina crescimento econdmico moderado, juros estruturalmente
mais elevados, maior fragmentacao geopolitica e transformacdes tecnoldgicas
capazes de alterar profundamente diversos setores da economia.

Em ambientes como esse, acreditamos que a geracao consistente de valor depende
menos da tentativa de antecipar movimentos de curto prazo e mais da capacidade de
identificar empresas de alta qualidade, ativos negociados com margens de seguranca
adequadas e assimetrias favoraveis entre risco e retorno.

Seguimos comprometidos com uma gestao fundamentada em analise criteriosa,
preservacao de capital e visao de longo prazo, principios que permanecem essenciais

para atravessar periodos de maior volatilidade e capturar oportunidades de criacao
sustentavel de valor.

Atenciosamente,

G e

Leonardo Losi Yasmin Costa Lucas Franca
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