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Desejo x realidade 4.0

H& alguns meses temos destacado que o
"ciclo de calibragdo" em curso comegou sobre
bases consideravelmente frageis, marcado por
projecdes com premissas do Relatério Focus
acima da meta e em trajetéria ascendente na
comparagdo com a reunidao anterior. A
conducdo da politica monetaria ao longo do
primeiro semestre reflete essa fragilidade na
evolugcdo dos orgcamentos implicitos adotados
pelo Comité:

o Margo de 2026: Com o foco voltado ao
"retrovisor", o] Banco Central
argumentou que o patamar restritivo da
Selic oferecia a gordura necessaria para
absorver choques e manter o plano de
voo, permitindo ajustar apenas o ritmo.
Nossos calculos indicam que o
orgamento implicito era de 200 bps.

. Abril de 2026: A retorica do retrovisor e
da gordura foi mantida, mas a
sinalizagao estendeu-se para ajustes no
ritmo e também na extens&o do ciclo. O
orgcamento implicito encolheu para 100
bps.

. Junho de 2026: O Copom optou pela
suavizagéao do ciclo sob a justificativa de
que as projegbes para O primeiro
trimestre de 2028 se situavam abaixo da
meta. A magnitude total do ajuste seria
estabelecida a luz de novas
informagdes, deixando o orgamento
implicito total entre 75 e 100 bps.

Essa estratégia defendida pelo Banco Central
tem sido recorrentemente questionada por
economistas e pelo mercado, gerando um
ceticismo crescente em relagéo a credibilidade
da autoridade monetaria e ao seu
compromisso com a trajetéria de metas.
Seguir estritamente os dados — a realidade
palpavel — e nao focar no desejo intrinseco
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do BC tem se provado o melhor guia para
antecipar as revisdes do consenso. Contudo, é
preciso reconhecer que o desejo do comité
impacta o processo decisério dos agentes,
influenciando principalmente a velocidade com
que os ajustes de mercado ocorrem. Diante
disso, nosso cenario base projeta uma
interrupgao no ciclo de cortes na préxima
reuniao, com a pausa da Selic em 14,25%.

No entanto, a recente normalizagéo do fluxo
no Estreito de Ormuz introduz um desafio
adicional para a condugdo da politica
monetaria de um Banco Central que tem
demonstrado forte inclinagdo para cortar juros.
A mudanga no viés da inflagdo de 2026, que
passou a ser baixista com o alivio das
commodities, tende a alterar também o
comportamento das projecbes para 2028.
Historicamente, sob queda das projegdes do
ano corrente, as expectativas do Focus para o
ano t+2 tendem a ficar estaveis. Se algo,
nossos estudos concluem que em um estado
de forte desancoragem?!, como o atual — as
expectativas t+2 sdo mais correlacionadas
com a inflagdo corrente, o que no contexto
atual leva a um leve viés de baixa para 2028.
Vale a ressalva, contudo, de que sob um
ambiente de questionamento de credibilidade
e auséncia de uma ancora fiscal robusta, os
riscos de descontinuidades aumentam
significativamente.

Esse cenario traz para a mesa o risco de o
BCB decidir pela continuidade do ciclo de
calibragao, utilizando como justificativa técnica
a estabilizagdo das expectativas para 2028. E
fundamental notar que essa eventual melhora
ocorrera devido a retirada do risco de cauda
do petrdleo, e nao por questdes diretamente
relacionadas a eficacia da politica monetaria.
Por essa raz&o, inserimos um risco baixista
para a nossa projegao de 14,25%: o Banco
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Centralpode se mostrar especialmente
sensivel a esse alivio pontual do dleo e
decidir, mais uma vez, entregar um corte
adicional sobre uma base que permanece
fragil.

Ademais, os fundamentos domésticos
continuam a apontar para uma direcdo
oposta a flexibilizagdo. Seguimos observando
uma demanda doméstica
surpreendentemente aquecida diante do
patamar atual da Selic. Esse dinamismo foi
reconhecido pelo BCB por meio da revisao
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do hiato do produto no ultimo Relatério de
Politca Monetaria. Contudo, a autoridade
monetaria evitou revisar o ponto de chegada
da atividade por trabalhar com a premissa de
uma desaceleragao relevante a frente. Para
completar o quadro, o debate fiscal permanece
complexo e se deteriorando na margem, fato
refletido no elevado déficit nominal de 9,6%
do PIB e no acumulo de medidas fiscais e
parafiscais. Trata-se de um contexto
macroecondmico especialmente fragil no qual
a cautela técnica deveria ser o Unico guia.

indice de desancoragem de expectativas'

Crise 2002-03

Eleigao +
{domina|

fiscal
hoif fiscal)

2011-2016

Guinada monetaria 2011
+ descontrole fiscal

2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020

2022 2024 2026 /

1 O indice de desancoragem (U,) segue a definicdo de Carvalho e Nechio (2023), construida a partir de Abib et al. (2022) e, em ultima instancia, do indice de
credibilidade de Cecchetti e Krause (2002). Mede o quanto a expectativa de inflagdo de 2 a 3 anos a frente se afasta da meta, normalizada pela banda de

tolerancia. Elaboragéo propria a partir do Boletim Focus (Banco Central do Brasil) e das metas de inflagdo do CMN.
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Kevin Warsh inicia sua presidéncia no

Fed com mudang¢as na comunica¢ao

Kevin Warsh assumiu a presidéncia do Federal
Reserve (o Banco Central dos EUA) no final de
maio e ja deu inicio a grandes transformagdes na
instituicdo. Mais mudancgas estédo por vir por meio
das forgas-tarefas que ele criou, mas as
alteragdes ja implementadas geraram impactos
nos mercados financeiros.

A principal inovacdo de Warsh até agora foi na
forma de o Fed se comunicar. Warsh afirmou néo
gostar de  forward  guidance — o
comprometimento formal ou informal que os
bancos centrais adotavam em relagdo aos
movimentos de juros em reunides futuras. Dessa
forma, ele alterou consideravelmente o
comunicado do FOMC, tornando-o bem mais
enxuto, e se recusou a participar do Summary of
Economic Projections (SEP, documento que
compila as proje¢des de cada membro do comité
para inflagdo, PIB e, em especial, a taxa de juros
para os proximos anos). Na entrevista coletiva
apos a reunido, Warsh evitou responder quais
seriam os proximos passos do comité e buscou
nao revelar detalhes sobre a sua fungao de
reacao.

A opg¢do de Warsh por reduzir a comunicacdo do Fed
traz consequéncias. Como dizia Aristoteles, “a
natureza abomina o vacuo”; por isso, o mercado
financeiro se agarra a qualquer informacéo disponivel
para projetar os proximos passos da autoridade
monetaria. Com isso, as falas de outros membros do
comité ganharam mais relevancia. Ainda € possivel
observar a divisdo que constava no ultimo grafico de
pontos (dot plot), com nove membros optando por
alguma alta de juros este ano e outros nove
defendendo a estabilidade.

Contudo, a escassez de pronunciamentos por
parte dos membros do Conselho de
Governadores (que parecem seguir a orientagao
de Warsh de se comunicar menos) faz com que
as falas dos presidentes dos Feds regionais

Natalie Victal,
economista-chefe

ganhem destaque — e a maior parte desses
presidentes tende a ser mais rigida (hawkish).
Além disso, o proprio Warsh, ao se esquivar
de comentarios mais profundos, repete com
frequéncia a mesma resposta: o foco absoluto
em convergir a inflagdo para a meta. A
auséncia de mencdo a segunda parte do
mandato do Fed (o pleno emprego) ¢é
interpretada pelos agentes econémicos como
intencional, sinalizando uma menor
preocupagdo com o mercado de trabalho e
total prioridade ao combate a inflagdo, que
segue bem acima da meta.

Assim, houve um aumento nas apostas de que
o FOMC subira os juros este ano. A curva
chegou a precificar quase duas altas no
momento de maior estresse, mas dados mais
fracos do mercado de trabalho na virada do
més arrefeceram essas apostas. Apesar disso,
ainda ha pelo menos uma alta precificada na
curva futura.

Na visao da SulAmérica Investimentos, o
FOMC deve manter os juros estaveis até o
final do ano. A queda nos precos das
commodities e da inflagdo implicita deve
ajudar a conter a pressdao de custos,
desacelerando o indice de pregos no segundo
semestre. Embora Warsh tenha evitado
responder a perguntas diretas sobre o forward
guidance, ele revelou parte de sua funcdo de
reagdo ao indicar que dados mais fortes de
atividade podem refletir ndo apenas uma
demanda aquecida, mas também um aumento
de oferta decorrente dos investimentos ligados
a Inteligéncia Artificial. Dessa forma, dados de
atividade robustos ndo devem pressionar o
FOMC a subir os juros, enquanto indicadores
de inflagdo mais baixos no segundo semestre
dardo o conforto necessario para a
manutengao da taxa por mais tempo.
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EUA - Juros precificados no mercado
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Rentabilidade Acumulada
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Rentabilidade

jul./25 ago./25 setf25 out/25 nov./25 dez./25 jan. /26 fev.26 mar.J/26 abr. /26 mai./26 jun./26

Fundo 124% 1,26% 1,21% 1,21% 095% 1,31% 1,21% 090% 078% 091% 1,10% 0,86%

CDI 1,28% 1,16% 122% 128% 1,05% 122% 1,16% 1,00% 1.21% 109% 107% 1,12%

%CDl  97,34% 107,.97% 99,09% 94,88% 90,05% 107,57% 103,63% 90,32% 64,58% 83,51% 102,21% 77,06%
2026 2025 6 meses 12 meses 24 meses Desde o inicio

Fundo 5,90% 14,90% 5,90% 13,73% 27,72% 441,82%

CDI 6,85% 14,31% 6,85% 14,78% 28,70% 457,31%

%CDI 86,20% 104,09% 86,20% 92,90% 96,57% 96,61%

Inicio do fundo: 19/05/2008
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( Comentario do Gestor )

O més de junho ficou marcado pelo avanco diplomatico entre EUA e Ira, que ajudou a conter as
tensdes no Oriente Médio e aumentar o fluxo pelas rotas comerciais. Esse alivio derrubou o preco
do petrdleo para os menores niveis desde o inicio do conflito e ajudou a comprimir o prémio de
riscos dos ativos ao longo do més. Ainda no cenario internacional, o mercado de trabalho
americano seguiu demonstrando resiliéncia, com criacdo de vagas bem acima do esperado,
reforcando a percepcao de economia aquecida por la. Diante da inflagdo ainda pressionada, o
Fed optou por manter os juros inalterados, mas adotando um tom duro nas proje¢des, com altas a
frente. Na Europa, o ECB deu sequéncia ao aperto monetario elevando juros e o Banco do Japao
avangou na normalizagao da sua politica, enquanto o Reino Unido preferiu manter juros estaveis.
No mercado local, a atividade econémica apresentou sinais mistos: servigos apresentaram
retomada, superando as estimativas, enquanto o varejo frustrou as expectativas. Ainda do lado da
atividade, o desemprego atingiu 5,6%, em linha com o mercado, mostrando sinais de
estabilizacdo em patamar apertado. A inflagdo do més de maio surpreendeu para cima,
principalmente em industrias, ainda refletindo os efeitos do choque de petrdleo. Porém, a prévia
da inflagdo do més de junho trouxe algum alivio, vindo mais fraca que o esperado pelo mercado e
com abertura mais favoravel. Nesse contexto, o Copom entregou o corte esperado nos juros.

Tivemos um més de bastante volatilidade nos ativos. A continuidade do estresse gerado pela
guerra marcou as primeiras semanas do més, principalmente na renda fixa, que passou a
precificar o cenario mais duro para os bancos centrais. Com o0 avango das negociagdes de paz,
vimos alguma reducao de prémio no decorrer de junho.

Com o alivio nos pregos e um cenario ainda desafiador, optamos por reduzir significativamente as
alocacgdes em prefixados na curva local, assim como a alocacido em bolsa.

Adiante, se por um lado o acordo de paz no Oriente Médio trouxe algum alivio, enxergamos um
cenario global ainda desafiador, com a perspectiva de inflagao persistente e bancos centrais em
uma posi¢gao mais desconfortavel, levando a revisdo para cima nos juros globais. Em especial no
Fed, em que na ultima reuniao mostrou projeg¢des duras por parte dos membros, reforcando uma
dindmica de ddlar mais forte e maior incerteza na trajetoria de juros dado a comunicagéo mais
enxuta sob gestdo de Kevin Warsh.

No Brasil, a comunicacao recente do Copom destacou os riscos inflacionarios, apontando um
balango assimétrico para cima. O comité indicou que o ciclo de cortes esta proximo do fim e
seguira dependente dos dados, enquanto suas projegdes permitam flexibilidade para os proximos
passos. Para a dindmica de
A inflagdo doméstica, a queda no preco do petréleo reduz os riscos de curto prazo. No radar
politico, vamos nos aproximando das eleigdes, enquanto as pesquisas divulgadas ao longo do
més seguem mostrando a lideranga do atual presidente. Aproveitamos o alivio nos prémios dos
ativos ao longo do més para reduzir as posi¢des nos juros locais e em bolsa, iniciando o més com
risco baixo no fundo.

Sobre crédito, 35% do portfdlio, em junho, o mercado operou de forma mais lateralizada, apés o
forte fechamento de spreads observado a partir da segunda quinzena de abril. Com isso, o IDA-DI
apresentou uma leve abertura (1 bps), encerrando o més em CDI + 1,37%. No mercado primario,
a escassez de ofertas de debéntures tradicionais persistiu e a tendéncia que ndo deve mudar
significativamente diante da proximidade do periodo eleitoral. Diante do cenario econémico atual,
marcado por taxas de juros elevadas por um periodo mais prolongado, mantemos uma postura
seletiva e criteriosa nas alocagdes.
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Posicionamento do Fundo )

Financeiro (RS)
Titulos Publicos 72.493.747,80 64,44%

LFT 20.852.710,06 18,54%

LTN 39.265.721,31 34,90%
OVER 12.375.316,43 11,00%
Letra Financeira 20.878.697,58 18,56%

Debéntures 19.130.451,03 17,00%
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Emissor Vencimento Indexador e % PL AlEEDe
Indexador R$
BANCO BTG PACTUAL FILIAL S.A. 28/01/2036 CDI 100 + 0,80 0,28% 318.268,67
BANCO BTG PACTUAL FILIAL S.A. 12/05/2028 CDI 100 + 0,37 1,18% 1.324.723,30
BANCO C6 S/A 23/06/2028 CDI 100 + 0,90 0,62% 701.965,29
BANCO DO BRASIL SA 27/09/2027 CDI 100 + 0,84 0,31% 345.083,93
BANCO DO BRASIL SA 20/09/2027 CDI 100 + 0,84 0,31% 346.092,79
BANCO PSA FINANCE BRASIL S/A. 25/05/2028 CDI 100 + 0,43 0,23% 254.628,94
BANCO VOTORANTIM S.A. 08/12/2027 CDI 100 + 0,32 1,20% 1.351.841,35
BANCO VOTORANTIM S.A. 04/10/2027 CDI 100 + 0,31 1,74% 1.959.011,66
Banco XP S/A 15/12/2027 CDI 100 + 0,56 0,28% 309.938,47
BANRISUL 11/08/2030 CDI 100 + 1,53 0,36% 402.943,09
BCO BRADESCO S.A. 08/04/2027 CDI 100 + 0,29 0,50% 560.364,70
BCO BRADESCO S.A. 29/10/2026 CDI 100 + 0,28 0,52% 583.837,30
BCO BRADESCO S.A. 29/10/2026 CDI 100 + 0,28 0,52% 583.837,30
BCO BRADESCO S.A. 29/10/2026 CDI 100 + 0,28 0,52% 583.837,30
BCO BRADESCO S.A. 15/08/2028 CDI 100 + 0,67 0,64% 716.499,06
BCO BRADESCO S.A. 08/04/2027 CDI 100 + 0,29 1,00% 1.120.729,40
BCO BRADESCO S.A. 08/07/2026 CDI 100 + 0,27 1,60% 1.803.072,40
BCO BRADESCO S.A. 07/05/2030 CDI 100 + 0,92 1,66% 1.872.828,20
BCO BRADESCO S.A. 29/10/2026 CDI 100 + 0,28 3,63% 4.086.861,14
BCO YAMAHA MOTOR S.A. 26/09/2026 CDI 100 + 0,23 0,13% 144.875,43
Caixa economica Federal 10/01/2032 CDI 100 + 0,71 1,34% 1.507.457,86
AEGEA SANEAMENTO E PARTICIPACOES S/A 22/08/2032 CDI 100 + 3,73 1,50% 1.684.578,23
B3 S.A. - BRASIL, BOLSA, BALCAO 18/09/2030 CDI 100 + 0,39 0,29% 321.968,84
CENTRAIS ELETRICAS DO NORTE DO BRASIL S/A -
ELETRONORTE 15/09/2031 cDI 100 + 0,71 0,32% 357.627,28
CIELO S.A. - INSTITUICAO DE PAGAMENTO 08/05/2029 CDI 100 + 0,44 0,56% 624.653,71
COMPANHIA SECURITIZADORA DE CREDITOS FINANCEIROS
CARTOES CONSIGNADOS Il 14/06/2030  op, 100+092  O37%  411.222,56
CONCESSIONARIA DA LINHA 4 DO METRO DE SAO PAULO S/A  15/04/2033 CcDI 100 + 096 0,41% 456.229,24
COSAN SA 15/08/2031 CDI 100 + 1,69 0,24% 271.002,80
DEXCO S.A. 15/10/2031 CDI 100 + 0,75 0,19% 212.309,81
ECORODOVIAS CONCESSOES E SERVICOS S/A 15/07/2031 CDI 100 + 0,88 0,64% 719.074,32
ECORODOVIAS CONCESSOES E SERVICOS S/A 15/10/2030 CDI 100 + 1,32 0,48% 536.140,31
ENERGISA S.A. 15/09/2032 CDI 100 + 0,75 0,25% 285.760,70
EQUATORIAL GOIAS DISTRIBUIDORA DE ENERGIA S/A 15/10/2032 CDI 100 + 0,78 0,11% 125.946,63
EUROFARMA LABORATORIOS S.A. 18/03/2031 CDI 100 + 1,26 1,14% 1.277.870,73
LOCALIZA FLEET S/A 09/09/2032 CDI 100 + 1,15 0,26% 289.679,40
LOCALIZA RENT A CAR SA 01/08/2032 CDI 100 + 1,18 0,49% 553.970,96
LOCALIZA RENT A CAR SA 20/05/2031 CDI 100 + 1,51 0,78% 880.349,37
MOVIDA PARTICIPACOES SA 15/09/2029 CDI 100 + 3,12 0,11% 126.313,29
MOVIDA PARTICIPACOES SA 22/12/2027 CDI 100 + 2,39 0,02% 26.945,30
MOVIDA PARTICIPACOES SA 05/04/2027 CDI 100 + 2,35 0,15% 171.829,13
NOVA TRANSPORTADORA DO SUDESTE S.A. - NTS 15/02/2034 CDI 100 + 0,96 2,30% 2.582.675,90
NOVA TRANSPORTADORA DO SUDESTE S.A. - NTS 13/09/2032 CDI 100 + 0,99 0,59% 666.494,63
NOVA TRANSPORTADORA DO SUDESTE S.A. - NTS 25/08/2031 CDI 100 + 0,88 0,09% 106.150,17
RANDON S.A. IMPLEMENTOS E PARTICIPACOES 25/07/2030 CDI 100 + 0,85 0,30% 333.117,59
RODOVIAS DAS COLINAS S.A. 15/01/2032 CDI 100 + 0,82 1,32% 1.487.742,46
SENDAS DISTRIBUIDORA S.A. 09/12/2029 CDI 100 + 1,92 0,00% 2.971,53
SENDAS DISTRIBUIDORA S.A. 25/09/2029 CDI 100 + 1,94 0,00% 4.095,09
SENDAS DISTRIBUIDORA S .A. 05/06/2029 CDI 100 + 1,88 0,34% 380.125,39
SENDAS DISTRIBUIDORA S.A. 20/05/2028 CDI 100 + 1,63 0,13% 151.141,44
SERENA GERACAO S.A. 15/02/2031 CDI 100 + 1,31 0,16% 185.204,63
TIM BRASIL SERVICOS E PARTICIPACOES S.A 23/07/2032 CDI 100 + 0,59 0,57% 643.780,25
TIM BRASIL SERVICOS E PARTICIPACOES S.A 23/07/2030 CDI 100 + 0,49 0,55% 615.106,35
VAMOS LOCACAO DE CAMINHOES, MAQUINAS E
EQUIPAMENTOS SA 15/10/2031 cDI 100 + 4,11 0,06% 63.609,14
VAMOS LOCACAO DE CAMINHOES, MAQUINAS E
CE;QUIPAMENTOS SA 21/02/2029 cDI 100 + 4,10 1,41% 1.583.856,36
VIBRA ENERGIA S.A. 05/04/2034 CDI 100 + 1,00 0,61% 687.920,35
VIBRA ENERGIA S.A. 03/10/2029 CDI 100 + 0,93 0,27% 302.987,14

. catera 0 | %L | Total |
Titulos Privados [ | 35,56% |40.009.148,61
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-0,08% -0,13% 0,86%

Gerente Comercial | Nathalia Cataldo — nathalia.cataldo@sulamerica.com.br

Informacgoes | grp-produtos.investimentos@sulamerica.com.br

Atendimento aos clientes | investimentos@sulamerica.com.br

Site: www.sulamericainvestimentos.com.br
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