RELATORIO

DE ALOCAGAO

POLITICA MONETARIA E FISCAL REDEFINEM O JOGO

"Quando o crescimento € mais lento do que o esperado, as agcdes caem.
Quando a inflacao é mais alta do que o esperado, os titulos caem.
Quando a inflagdo é mais baixa do que o esperado, os titulos sobem." - Ray Dalio

SUMARIO EXECUTIVO

Mercado Local

e O IPCA de maio desacelerou em relagao ao més anterior, mas ainda
permanece acima da meta. A surpresa positiva veio dos servicos, mas
o Banco Central optou por elevar a Selic para 15%, sinalizando o fim do
ciclo de alta, mas mantendo postura contracionista por um periodo
prolongado.

e Junho foi marcado por forte reagcao negativa a tentativa do governo de
aumentar o IOF, culminando na derrubada das medidas pelo
Congresso. O episédio evidenciou o esgotamento da sociedade com
aumento de carga tributaria e os desafios estruturais do orcamento
publico, com despesas obrigatdrias cada vez mais rigidas e pouca
margem para ajustes.

¢ O aumento da Selic reabriu o debate sobre seus proximos passos. Caso
haja avango nas questdes fiscais, ha potencial para queda relevante
Nnos juros a frente — cenario favoravel para os ativos de risco.
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Mercado Global

e Em junho, os ativos de risco globais tiveram forte desempenho, apesar
da elevada volatilidade causada por tensdes geopoliticas no Oriente
Médio, incertezas sobre a politica monetaria do FED e declaracdes de
Donald Trump. Com a estabilizacdo momentanea na regiao, evitou-se
um choque no petréleo, permitindo a retomada das principais
tendéncias de mercado, como os recordes do S&P 500 e o
enfraguecimento do doélar.

e Avolatilidade deve persistir, mas a resiliéncia da economia americana
e a entrega de resultados corporativos continuam sendo pilares de
sustentacao para os ativos de risco. A rotagcao geografica tende a se
intensificar, reforcando a importancia da diversificacao e da alocagao
de longo prazo.

Durante o més de junho, foi divulgado, do lado da inflagao, o IPCA de maio. A
alta de 0,26% ficou abaixo do consenso do mercado, de 0,32% e dos 0,43%
observados no més anterior. Com isso, sua variagao acumulada em 12 meses
ficou em 5,32%, de 5,53% no més anterior — ainda acima do teto da meta de
4,5%. Da mesma forma, o IPCA-15 divulgada com base em junho também
veio abaixo do consenso. Em ambos os indicadores, os numeros da inflacao
de servicos foram uma surpresa positiva. Entretanto, a distancia entre os
numeros (e das expectativas) em relagcao ao centro da meta ainda exige
atencao do Banco Central.

Com isso, na decisao do COPOM divulgada em 18 de junho, o Banco Central
optou por elevar em 25 bps a taxa basica de juros (SELIC) para 15% - apesar
da decisao ter sido unanime, o mercado estava dividido na atuag¢ao da
autoridade monetaria. No comunicado, o Banco Central sinalizou o fim do
ciclo de alta nos juros, mas que devera manter a politica monetaria
significativamente contracionista por um periodo prolongado.

Do lado da atividade, no mercado de trabalho, o Cadastro Geral de
Empregados e Desempregados (Caged) registrou a abertura de cerca de

149 mil vagas formais em maio, contribuindo para o saldo positivo de mais de
um milhao de empregos gerados nos cinco primeiros meses do ano,
reforcando a resiliéncia do consumo e das iniciativas produtivas.
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Do lado do Fiscal, apds a Moody's rebaixar a perspectiva de rating do pais de
Positivo para Estavel em maio, a agéncia de classificacao de risco Fitch
Ratings reafirmou a nota de crédito do Brasil em BB também com
perspectiva estavel, destacando que “as classificagdes sao limitadas [entre
outros fatores] pelo alto e crescente endividamento do governo em relagcao
ao Produto Interno Bruto (PIB)".

Abaixo, a performance de alguns dos principais indicadores econdmicos em
junho e no ano:

Variagdo - Jun/25 Variagdo - YTD

CDI 1,10% 6,41%
IRF-M 1,78% 10,77%
IMAB 1,30% 8,80%
IMABS5+ 1,86% 10,74%
IBOVESPA 1,33% 15,44%
SMALL 1,04% 26,49%
IFIX 0,64% 11,78%

IOF, Fiscal e Selic: o déja vu brasileiro

Em junho, aprendemos mais sobre o IOF. Aprendemos também que ha na
sociedade uma exaustao em relacdao ao aumento da carga tributaria.

Assim que as medidas de aumento do IOF foram anunciadas, o governo
precisou recuar em alguns pontos ainda no mesmo dia, tamanha
repercussao negativa.

Na sequéncia do més, o governo reformulou sua proposta do |IOF, com
aliqguotas menores, e apresentou novas medidas para cumprir os objetivos
fiscais impostos pelo Arcabouco. A alternativa encontrada? A criacao de
impostos sobre ativos isentos para compensar a reducao das aliquotas.

No final de junho, o Congresso Nacional derrubou todas as medidas de
aumento de IOF, com votacao expressiva, em derrota historica para o
governo federal.

O evento “aumento do IOF”, somado a proposta de tributar ativos isentos,
exemplifica um pouco os desafios estruturais no ambito fiscal.
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O grafico abaixo ilustra a evolucao da receita e despesa do Governo Central
como proporg¢ao do PIB ao longo dos ultimos anos.

Receita x Despesa - % PIB
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Nos chama a atencao como as despesas evoluiram de forma quase uniforme
no periodo e como as receitas estdao em niveis préoximos das maximas. Ou
seja, ao longo dos ultimos quase 30 anos, o ajuste fiscal para equilibrar o

orcamento federal foi realizado sob a dtica da receita, com algumas excecdes
ao longo do periodo.

Essa evidéncia ajuda a explicar o motivo da rejeicao imediata ao aumento do
IOF. Além disso, existe uma outra informacao que nos chama ainda mais a
atencao: a evolucao das despesas obrigatodrias.
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O grafico acima nos mostra como a evolucao das despesas foi capturada
pelos gastos obrigatoérios. Se, no inicio dos anos 2000, o grau de rigidez era
préximo de 75%, os dados mais recentes apontam para um ndmero ao redor
de 95%.

As Ultimas estimativas sugerem que a parcela discricionaria dos gastos do
governo sera de 0.1% do PIB em 2029. Esse nUmero compromete 0s servicos
mais basicos da esfera federal, como o pagamento de energia elétrica, por
exemplo.

Temos, entao, um desafio pela frente: como encontrar um ponto de
equilibrio que atenda a insatisfacao da sociedade com aumento de carga
tributaria, a resisténcia do governo em atacar o lado das despesas € a rigidez
dos gastos publicos.

Com o aumento da Selic em 25 bps, o mercado, em um rito natural, comeca
a desenhar os proximos passos da politica monetaria. Na ata oficial da
reuniao, o colegiado reforca a importancia da disciplina fiscal e como ela
pode contribuir para a reducao da taxa de juros da economia.

Ciclos de queda costumam ser subestimados. Um esforco do governo (ou do
préximo) em atacar os problemas fiscais aqui mencionados, poderia
potencializar um movimento de queda na Selic. Seguimos construtivos com
as oportunidades que a Renda Fixa oferece no Brasil.

Underweight Neutro Overweight

Renda Fixa Brasil

P6s Fixado

Inflacao

Pré Fixado

Multimercados

Renda Variavel Brasil

Fundos Listados

Alternativos

Internacional
Renda Fixa Global

Renda Variavel Global
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Renda Fixa Pods (+2)

Na Renda Fixa Po6s Fixada, seguimos +2 na alocagao. Com a elevagao em 25
bps da taxa Selic e o Banco Central parece sinalizar uma interrup¢ao no ciclo
de alta, porém mantendo a taxa “por periodo bastante prolongado” para
convergéncia da inflagdo a meta. A classe ainda segue atrativa, entretanto
seguimos monitorando o fechamento das curvas futuras.
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Renda Fixa Inflagao (+2)

Para a Renda Fixa Inflacao, também estamos +2 na classe, enxergando taxas
gue estao consideravelmente acima dos patamares histéricos. Com o délar
caindo e consequentemente o IGP-M, que apresentam uma boa correlagcao
entre si, além de juros a patamares restritivos para a economia fazem com
gue acreditemos em retornos positivos para as carteiras, seja por um
eventual fechamento da curva de juros ou no carrego e manutengao dos
ativos.

Renda Fixa Pré (+1)

Com o provavel fim do ciclo de alta de juros, estamos +1 na Renda Fixa Pré-
Fixada. Com a valorizacao recente do Real e tendéncia de alivio na inflagao,
aumentamos marginalmente a duration das posicdes em Pré-Fixados, com
0 objetivo de capturar uma reprecificacao da curva de juros neste fim do
ciclo de alta da Selic.

Renda Fixa Pré (+1)

Com o provavel fim do ciclo de alta de juros, estamos +1 na Renda Fixa Pré-
Fixada. Com a valorizacao recente do Real e tendéncia de alivio na inflagao,
aumentamos marginalmente a duration das posicdes em Pré-Fixados, com
0 objetivo de capturar uma reprecificacao da curva de juros neste fim do
ciclo de alta da Selic.

Multimercados (0)

Estamos neutros (0) na alocagao de multimercados. Em um momento de
maior incerteza e muita volatilidade em praticamente todas as classes de
ativos, gestores de fundos com alta volatilidade tendem a performar melhor.
No entanto, ainda estamos diante de um momento atrativo para classes de
Renda Fixa que apresentam uma melhor relagcao de risco e retorno.

Renda Variavel BR (+1)

Aumentamos um notch para bolsa brasileira. Dado uma forte desvalorizacao
do délar perante outras moedas, principalmente causado pelas incertezas
tarifarias nos EUA, hda uma expectativa de que o fluxo estrangeiro continue
para a America Latina, e com o Brasil no centro das atencodes.
Adicionalmente, temos valuations descontados das empresas e um cenario
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de queda de popularidade do governo atual continuam a trazer uma
volatilidade ao mercado, porém com uma oportunidade de ir aumentando a
posicao na classe.
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Listados e Cetipados (0)

Os retornos do IFIX tém uma forte correlagcao com os retornos dos titulos do
tesouro atrelados a inflagao. Conforme observamos um fechamento de curva
ao longo de 2025, o Indice de Fundos Imobilidrios (IFIX) acompanhou este
movimento. Dado cenario atual, ainda nao é esperado um forte fechamento
da curva de juros, por isso nos mantemos neutros (0) nesta alocagao, porém
seguimos alocados pois alguns ativos ainda estao descontados em relagcao
ao0s seus valores patrimoniais e com rendimentos (carrego) atrativos.
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Alternativos (0)

Com o cenario comegando a ficar mais atrativos para ativos com maior
liquidez de mercado, como a bolsa brasileira, além do custo de oportunidade
elevado na renda fixa para a tomada de risco, seguimos neutros (0) na
alocacao dos investimentos alternativos.
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indice Variacdo em Junho 2025 Variagdo em 2025

S&P 500 4.96% 5,50%
Euro Stoxx 50 -1,18% 8,32%
China CSI 1000 547% 6,69%
[ndice do Ddlar -2,47% -10,70%
indice de Treasuries 7-10 anos 1,58% 5,35%
indice de Titulos Corporativos (EUA) 1,54% 4,02%
Indice CRB de Commodities 2,30% 5,83%
Bitcoin 2,88% 14,82%

No més de junho, apesar da maioria dos ativos de risco no mundo terém
uma performance bastante positiva, nao foi sem emocao. Convivemos com
uma ameaca bélica iminente no Oriente Médio, FED e sua conduc¢ao da
politica monetaria bastante em voga, assim como as eventuais
comunicagdes do Trump junto a midia, principalmente atacando o Banco
Central Americano. Nao faltou emocao.

Junho também representou o fechamento do primeiro semestre do ano,
também marcado pela volatilidade, fruto das incertezas politicas nos EUA, e
preocupagdes em relacao a uma recessao.

A situacao do Oriente Médio, parece estar momentaneamente estabilizada,
Nnao arrastando o mundo para uma possivel guerra e levando a um choque
Nno preco do petrdleo. Sendo assim, retomamos com as principais tendéncias
de mercado, ou seja, S&P atingindo as maximas (incrivel a retomada do
indice, apds um inicio de ano bastante turbulento) e o continuo
enfraquecimento do ddlar em relagao as principais moedas do mundo.

Outra tese bastante presente, e ja bastante noticiado por nds, é o processo
de rotacao geografica, principalmente nas bolsas globais, dos fluxos de
capitais. Tal movimento deve continuar ganhando forca, tanto no continente
Europeu quanto nos Mercados Emergentes.

No velho continente, predomina a tese, de uma nova fase de expansao fiscal,
foco estratégico no setor de defesa, uma vez que, paises
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membros da OTAN, se comprometeram a destinar até 5% do PIB neste
segmento. Os paises da Unidao Europeia, incorporaram uma clausula
permitindo um acréscimo de até 1,5% (além do percentual descrito
anteriormente) em gastos adicionais com o setor de armamento, sem violar
as regras fiscais em vigor. Tais estimulos podem representar um crescimento
estrutural, desenvolvendo ndo sé o setor de defesa, mas também o setor de
infraestrutura, tecnologia e reindustrializacao, destravando o PIB potencial
da regiao.

Em relacao aos Estados Unidos, dois vetores podem adicionar ou reduzir a
volatilidade dos mercados globais: (i) tarifas podem voltar ao cenario, apds o
periodo de trégua e (ii) conducao da politica monetaria americana.

No primeiro ponto, podemos ter ruidos pontuais, mas deve haver uma
racionalidade por parte dos governantes em buscar acordos comerciais.
Exemplo disso foi o acordo assinado no dia 26 de junho entre Estados Unidos
e China, sobre terras raras.

O segundo ponto, sera necessario um estudo mais detalhado da situacao da
economia americana, principalmente em relagao a crescimento e inflacao.
Dados de crescimento parecem mistos, dando alguns sinais de
arrefecimento. A velocidade, duracao e magnitude serao pecas
fundamentais para atuagao do FED.

A inflacao parece contida, mas podera sofrer evolucdes tanto para baixo
guanto para cima, a depender dos impactos tarifarios.

Por hora o FED continua com a sua posi¢ao de aguardar e ver como esses
fatores de risco vao se acomodando e 0s seus reais impactos no ambiente
econdmico, mesmo assim, ja € quase um consenso por parte do mercado
gue teremos dois cortes ainda esse ano, sendo um em setembro e outro em
dezembro.

O Banco JP Morgan trouxe nas ultimas semanas, alguns cenarios para o
mercado financeiro, tendo como pano de fundo movimentos de cortes de
juros. Segundo eles:

Cortar juros dado a fragueza no crescimento econdmico: FED reagindo a um
desaquecimento da atividade, os mercados devem reagir mal, dada a perda
de tracao do crescimento.

Corte com crescimento resiliente e inflagao controlada: cenario ideal para
acoes; economia forte, inflagao baixa.

Corte com inflagcao ainda presente e pressdo politica: cenario que
destacamos logo no inicio da sessao, pois pode representar a quebra de
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credibilidade do FED, resultando na elevacao das expectativas inflacionarias
e o continuo processo de enfraguecimento do dolar.

Para o segundo semestre, a volatilidade e ruidos devem continuar presentes
na vida dos investidores, o movimento de rotacao deve continuar ocorrendo,
mas apostamos na resiliéncia da economia americana e tendo como suporte
para performance positiva nos ativos de risco a entrega de resultado por
parte das empresas, assim como as acdes do FED. Importante se manter
alocado, acreditar no processo de alocagao de longo prazo.

Underweight Neutro Overweight
Classe -- - = + ++
Fixed Income -
US Short Duration -
US High Grade -
US High Yield -
US Inflation
Emerging Markets -

Equities

Developed Ex USA

Global Aggregate Ex US -

USA

Emerging Markets

Alternatives
Commodity

PE/VC/PC (iliquidos) Comité anterior

Alternativos (0)

A incerteza em relacao a guerra comercial deve permanecer no radar dos
investidores, principalmente com o fim da trégua tarifaria para alguns
parceiros comerciais no dia 9 de julho, pois nao se sabe o que acontecera
apos esse dia. Apesar da queda da inflagdo recentemente, o mercado de
trabalho nos EUA continua aquecido e entendemos que o FED continuara a
se basear em dados para tomar qualquer decisao em relagcao aos juros no
pais.
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RF High Grade Americana (+1)

Como mencionado na carta anterior, continuamos + 1 por acreditarmos que
o investidor ainda pode se beneficiar de spreads de crédito maiores,
travando a taxa em ativos com duration acima de 10 anos. O risco fiscal
americano continua no radar, fazendo com que os investidores exijam
prémios maiores nos titulos americanos, impactando o retorno dos outros
ativos da mesma classe.

RF High Yield Americano (+1)

Ativos de renda fixa com risco maior ocupam uma posicao Menor NOS NOSSOS
portfolios. Entendemos que tal exposicao visa aumentar a taxa média do
portfolio e preferimos estar expostos via alocacao em fundos de
investimentos, diluindo o risco do emissor, mas aumentando a eficiéncia da
alocacao.

RF Inflacdo Americana TIPS (0)

Estamos neutros em inflagcao americana. Por mais que os efeitos das tarifas
possam afetar os precos, acreditamos que um cenario de soft landing nos
EUA estd se consolidando cada vez mais, onde a atividade econbmica tem
desacelerado gradativamente com uma inflacao ainda acima da meta de 2%,
porém controlada via politica monetaria do FED.

RF Global Ex-US (0)

Nao alteramos nossa alocacao, permanecendo neutros, por acreditar que os
spreads de crédito em regides desenvolvidas (Ex-US) ndo estao atraentes
guando comparados com outras regides como o proprio EUA. O aumento
dos gastos em defesa e principalmente em infraestrutura pode ter impactos
inflacionarios, ainda mais quando autoridades monetarias tém cortado juros
para reaquecer a atividade econémica. Contudo somos resilientes em
acreditar em grandes saltos na inflagcao onde os bancos centrais tenham que
aumentar os juros significativamente.
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RF Mercado Emergente (+1)

O movimento de rotagao de recursos para fora dos EUA continua, onde os
investidores buscam diferencial de juros atrativos em relacao aos ativos
americanos. Nesse quesito, estamos posicionados na RF Mercado
Emergente, por acreditar que ainda ha prémios atraentes para carrego.

RV Paises Desenvolvidos Ex-Us (0)

Permanecemos neutros devido a continuidade do movimento de rotacgao,
fruto de grande incerteza econdmica e geopolitica atual, favorecendo outros
mercados como o Europeu. A expansao fiscal no bloco podera ter efeitos
benéficos no crescimento estrutural do PIB, refletindo no balanco das
empresas.

RV Americana (-1)

No curto prazo ainda estamos -1 em bolsa americana por acreditar que o
movimento de rotacao do capital ainda continuara buscando protecao em
momentos de alta volatilidade. Contudo, importante salientar que estamos
posicionados em RV americana no longo prazo, aproveitando a melhora na
liquidez global e numa possivel diminuicao das tensdes comerciais e
geopoliticas.
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S&P 500 no caminho de uma das mais rapidas recuperacdes

Recuperacdo em 2025 como sendo a 2° mais rapida

Evento Queda Durantion em dias Recuperacdo em dias
Pés2°GuerraMundial 1946 [l 30 R 761 IR 247
Crise Suez 1956 022 B 307 | 233
Recessdo de Eisenhower195; | 21 | 70 R 227
Kennedy Flash Crash 1962 H-::x: 1 1z IR 299
Baby Bear, Vietnam 1966 B2 B 67 B 143
Guns and Butter 1969 Bz B 0 R 45]
Crise do Petrdleo 1973 < I 26 [ -2
Recessdo dupla USA 1981 B> B 427 | 61
Black Monday 1987 Bz | 2 1N 446
Recessdo, United Airlines199 ] 20 | 2 | 86
Russia 1998 B2 | 57| 32
Bolha Dotcorm 2000 Bl - e 22 I -
Subprime 2008 Bl == B =2 1009
Covid 2020 B = | 23 | 103
Inflagio 2022 H::x= B 19s R 317
Guerra comercial 2025 . -21 | 33 I 45

RV Japao (-2)

Continuamos nao posicionados no pais. Preferimos tomar risco através de

ETF s regionais.

RV Mercado Emergente (-1)

Més passado iniciamos uma alocacao mais estruturada na subclasse, saindo

de -2 para -1. Continuamos em -1. Os fundamentos em alguns paises

continuam sdélidos, refletindo em maior crescimento. Adiciona-se multiplos
descontados a valuations atrativos impulsionando os resultados, favorecidos

pelo aumento do fluxo de capital global.

Commodity (+1)

A alocacao em commodity esta direcionada para o ouro. Continuamos em +1
por acreditar que a incerteza continuara presente e que a questao tarifaria

aliada a tensdes geopoliticas continuarao a trazer volatilidade para os

mercados.

”
“FAROS

15



16

Reits (0)

Essa classe € consideravelmente exposta as variagcdes das taxas dos juros. Por
mais que um soft landing possa trazer menos pressao inflacionaria,
acreditamos que questdes como o fiscal americano seja capaz de influenciar
as taxas de juros futuras.

PC/VC/PC (iliquidos)

Acreditamos que ainda ha espacgo para melhoras substanciais em Private
Equity e ndo mudamos nossa preferéncia por estar alocados em fundos
Evergreen (com janelas de saidas anuais).

As informagdées contidas nesta apresentagdo sdo fornecidas apenas para fins informativos e ndo devem ser interpretadas como
material promocional, solicitagéo de compra ou venda, oferta ou recomendagdo de qualquer ativo financeiro, investimento, sugestdo
de alocagdo ou adocdo de estratégias por parte dos destinatdrios. Esta carta e as informagbées nela contidas sdo estritamente
confidenciais, para uso exclusivo de quem as recebeu, e ndo poderdo ser divulgadas ou distribuidas a terceiros, total ou parcialmente,
sem a prévia autorizagdo por escrito pela Faros MFO. Este material ndo leva em considera¢do os objetivos de investimento, situagdo
financeira ou necessidades especificas de qualquer investidor, que deve obter orienta¢do financeira independente, com base em suas
caracteristicas pessoais, antes de tomar qualquer decisdo de investimento. NGo nos responsabilizamos por decises de investimentos
que venham a ser tomadas com base nas informagdes divulgadas e se exime de qualquer responsabilidade por quaisquer prejuizos,
diretos ou indiretos, que venham a decorrer da utilizagéo deste material ou seu conteudo. Qualquer oferta ou solicitagdo para oferta de
quaisquer valores mobilidrios somente serd realizada em observéncia a regulamentag¢do aplicavel. Os receptores desta carta poderdo
entrarem contato com a Faros MFO a fim de sanar quaisquer davidas, procedimentos e metodologias aqui descritas. Embora os autores
desta carta tenham tomado todas as precaug¢bes para assegurar que as informagdes aqui contidas sejam veridicas, eles ndo se
responsabilizam pela exatiddo, veracidade ou abrangéncia de tais informagédes, tendo em vista que as informagdes aqui descritas
podem mudar a qualquer momento, inclusive, por razées alheias a vontade da Faros MFO. Os dados, informes e indicacées ndo
representam necessariamente ideias, opiniées, pensamentos ou qualquer forma de posicionamento por parte da FAMI Capital.
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