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COMENTARIOS DA GESTORA

Breve Panorama Macroeconomico

Agosto ficou marcado pelo simpdsio de Jackson Hole reforgar viés hawkish de Kevin Warsh, levando o mercado a precificar
aperto monetario neste ultimo trimestre, também marcado por piora no ambito geopolitico, com rompimento do cessar-
fogo no Oriente Médio. Ainda no radar, a divida publica americana atingiu a marca de USS 40 trilhdes, em meio a déficits
persistentes, atingindo relacdo de 125% do PIB do pais (patamar superior ao nivel registrado durante a Segunda Guerra
Mundial). Ainda assim, a temporada de balangos continuou a impulsionar o bom humor nos indices: o Dow Jones encerrou o
més em alta de 1,34%, o S&P 500 de 2,62% e o Nasdaq de 3,93%, respectivamente.

No cenario doméstico, apds uma breve retomada do capital estrangeiro em julho, tivemos nova saida de capital, de RS 18,1
bilhdes na B3, porém, ainda mantendo saldo acumulado positivo de RS 18,2 bilhdes no ano. Apesar do forte fluxo negativo,
houve recuperacao nos ultimos 8 pregdes, com entrada de capital, coincidindo com a melhora no humor e recuperacao do
Ibovespa. Diferentemente dos meses anteriores, fatores locais foram os principais catalisadores da melhora das expectativas,
com indicadores econdmicos e cenario eleitoral no radar. Nos indicadores, tivemos abaixo das expectativas os dados de
producao industrial, PMls, o IBC-Br de junho e CAGED de julho, refletindo perspectiva de desaceleracdo da atividade
econdmica e animando investidores para uma taxa Selic menor. Por outro lado, tivemos o volume do setor de servicos e o
varejo ampliado melhores do que esperado. Por fim, a divida publica atingiu o maior patamar em 5 anos, com nova piora na
divida liquida do setor publico, de 68,5% para 69,1% do PIB. Ja no cenario eleitoral, as pesquisas divulgadas ao longo do més
mostraram deterioracdo da avaliacao do governo e estreitamento da corrida presidencial no segundo turno.

Em julho, o IPCA apresentou variagao de 0,07%, nova desaceleragdao (42 consecutiva e menor leitura mensal desde 2022),
porém, ligeiramente acima das expectativas do mercado (0,03%), levando o acumulado em 12 meses para 4,44%. Ja o IPCA-
15 de agosto registrou queda de 0,40%, abaixo das estimativas (-0,30%), com o acumulado em 12 meses em 4,24%. O
boletim Focus trouxe novidades para a projecao do IPCA: ajuste de 5,03% ha 4 semanas para 5,01%. Em contrapartida, houve
alta na projecado para 2027 (de 4,22% para 4,28%), com manutencao tanto para 2028 (3,80%) quanto para 2029 (3,50%). Por
sua vez, a taxa Selic teve manutencao dos patamares, de 13,75% (final de 2026), de 12,00% para 2027, 10,50% para 2028 e
de 10,00% para 2029.

Diante da perspectiva de desaceleracao da atividade econdmica e com os investidores de olho no cenario eleitoral, a curva
de juros real teve mais um més de arrefecimento em agosto. Dessa forma, os indices IMA-B 5, IMA-B e IMA-B 5+ renderam
1,28%, 1,58% e 1,81%, respectivamente.

Curva de Juros Real

8,48% o
824%  830%  825%  824%  822%  gq,9
—— — o— . ’ 7,95%

P et —° — ‘ 7,84% 7,67%
o, \ » ()
7.94% 7.97% 8,12% 8,09% 8,09% 8,05% 7.94% .

7,77% —
!
-54 56
-85

7,65%  7,55%
NTN-B28 NTN-B29 NTN-B30 NTN-B31 NTN-B32 NTN-B33 NTN-B35 NTN-B37 NTN-B40 NTN-B45

155  -17-17  -1817  -18.5, -19.20 M

- 1M -2 M —e—31/ago/26 —e—31/jul/26

Fonte: Comdinheiro

Contatos Uteis:

RB Asset Management ri@rbasset.com

Ya
Administrador: BNY Mellon Servigos Financeiros sac@bnymellon.com 5
Ouvidoria: 0800-940-2707 m Autorregulacao

ESTE RELATORIO FOI ELABORADO PELA RB ASSET MANAGEMENT LTDA, SOB SUA RESPONSABILIDADE E TEM CARATER MERAMENTE INFORMATIVO, NAO PODENDO SER DISTRIBUIDO, REPRODUZIDO OU COPIADO SEM A SUA EXPRESSA CONCORDANCIA. A RB
ASSET MANAGEMENT LTDA. NAO SE RESPONSABILIZA POR ERROS DE AVALIACAO OU OMISSOES. OS INVESTIDORES TEM QUE TOMAR SUAS PROPRIAS DECISOES DE INVESTIMENTO. ESTE RELATORIO E UM INFORMATIVO E DESTINADO AOS COTISTAS DO
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No cenario internacional, o principal evento ficou para reunidao de Jackson Hole, com visao de uma postura
hawkish de Kevin Warsh, reforcando perspectiva de aperto monetario pelo FOMC este ano. Nos EUA, os dados
vieram mistos: deterioracdo no mercado de trabalho (ADP e Payroll, reforcados por revisdes baixistas das leituras
anteriores), vendas no varejo, producao industrial e PMIs em queda, por outro lado, tivemos ISM, indices de
confianca e sentimento melhores do que esperado. Ainda, houve a divulgacdo do PCE acima das estimativas,
reforcando perspectivas inflacionarias, aliada a leitura hawkish do novo Fed. De acordo com a ferramenta
FedWatch, temos uma clara divisao em relacao a préxima reuniao, com apostas atualmente em torno de 60% por
uma expectativa de aumento de 25bps.

Na Europa, indicadores econdmicos vieram majoritariamente positivos, com producao industrial, balanca
comercial, indices de confianca e PMIs melhores do que o esperado. Ja a segunda leitura do PIB do 22 trimestre
(+0,4%) em linha, enquanto vendas no varejo vieram abaixo das estimativas. Na China, destaque ficou para a
balanca comercial de julho, marcado por crescimento de exportacdes (+23,9%) e importacoes (+27,5%). Em
contrapartida, tivemos a divulgacao dos dados econémicos reforcando desaceleracao econdémica ja observada,
com vendas no varejo, producao industrial e PMIs abaixo das estimativas.

No mercado de commodities, o petréleo apresentou nova alta, encerrando em USS 90,49/barril (Brent), avanco
de pouco menos de 3%. O més ficou marcado por forte volatilidade nos precos do barril, sendo negociado abaixo
dos USS 80 ao longo do més e voltando ao patamar atual, diante da continuidade da tensdo no Oriente Médio,
com nova redu¢ao do fluxo maritimo no Estreito de Ormuz e baixa visibilidade de um acordo. Ja o minério de
ferro apresentou recuperacao, diante de inicio de um periodo sazonalmente mais forte em termos de demanda e
producdo de aco (indice 62% Fe a USS 99,45/ton, alta de 3,81%), com perspectiva de manuten¢do no atual
patamar até o comeco do ano que vem, visando reforcar estoque antes do inicio do periodo chuvoso na China.

O Ibovespa, conforme supracitado, teve um més de alta volatilidade, chegando a marcar perda mensal de 6,5%
ao longo do més, mas encerrando em leve perda de 0,33%, aos 177.419 pontos, ainda acumulando ganhos de
10,11% no ano. Por outro lado, o dodlar fechou em alta de 2,17%, cotado a RS 5,18, porém acumulando
desvalorizagao de 5,63% em 2026. Para setembro, teremos decisdes de BCs globais influenciando os ativos
globais, em especial a decisdao do Fed, com especial atencdao aos indicadores econdémicos diante da postura
hawkish e data driven do comité presidido por Kevin Warsh. No ambito interno, com iminéncia do periodo
eleitoral se aproximando, expectativas ficam para pesquisas eleitorais, assim como eventual sinalizacao do
Copom dos proximos passos da politica monetaria.

Indices de Mercado
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