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Publicacdo da StoneX Investimentos, com colaboragdo de Leonel Oliveira Mattos, Analista de Inteligéncia de
Mercado.

1) Cendrio Internacional: Questionamentos a credibilidade do Federal Reserve

O principal evento macroecondmico de julho foi a decisdo de politica monetaria do Comité Federal de
Mercado Aberto (FOMC), que manteve a taxa basica de juros dos Estados Unidos no intervalo entre 3,50%
e 3,75% ao ano, conforme amplamente esperado pelo mercado. O destaque ficou para o posicionamento mais
dividido dentro do comité, com trés dos doze membros votando a favor de um aperto monetario imediato,

situagdo rara para os padrdes historicos do Federal Reserve.

Mais do que a decisdo em si, foi a coletiva de imprensa de Kevin Warsh que gerou desconforto entre os
investidores. Em sua segunda reunido a frente do Fed, Warsh reafirmou o compromisso com o combate a
inflagdo, mas evitou fornecer sinais claros sobre os proximos passos da politica monetaria. O presidente
também se recusou a detalhar os critérios que poderiam justificar novas altas de juros e chegou a sugerir que

outros instrumentos, além da taxa basica, poderiam ser utilizados para buscar a estabilidade de pregos.

Essa postura elevou os questionamentos sobre a previsibilidade da atuagao do Fed e reduziu as apostas de
uma alta de juros ainda em 2026. Como consequéncia, observou-se uma inclinagdo da curva americana, com
queda dos rendimentos dos titulos de curto prazo e elevacdo das taxas dos vencimentos mais longos, que

atingiram os maiores niveis desde 2007.
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Apostas para a decis@o de juros do Federal Reserve de 16 de setembro

m Hoje
mHa 1 dia
mHa 1 semana
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0,00 p.p. +0,25 p.p. +0,50 p.p.

Fonte: CME FedWatch Tool. Elaboragao: StoneX. Probabilidades no mercado futuro de juros com referéncia

a 04 de agosto de 2026.

O movimento também foi favorecido por indicadores econdmicos mais fracos do que o esperado. As leituras
de infla¢do ao consumidor (CPI), ao produtor (PPI) e de despesas de consumo pessoal (PCE) vieram abaixo
das proje¢oes de mercado, enquanto o relatdrio de emprego mostrou criagdo de vagas inferior ao esperado e
revisoes negativas para os meses anteriores. Além disso, o crescimento anualizado do PIB desacelerou de
2,1% no primeiro trimestre para 1,5% no segundo, refor¢ando a percepcao de uma economia menos aquecida

e contribuindo para a reducao das expectativas de aperto monetario no curto prazo.

2) Geopolitica: Reescalada do conflito no Oriente Médio - e dos precos do
petroleo

O panorama macroecondomico mundial também foi afetado pela reescalada das tensdes geopoliticas no

Oriente Médio, praticamente anulando os movimentos de alivio na percepcao de riscos do més de junho. A

retomada dos conflitos no Golfo Pérsico levou a novo fechamento da navegagao pelo Estreito de Ormuz e

resultaram em ameacas para a navegagao pelo Estreito de Bab el-Mandeb, que da acesso ao canal de Suez.

Isso elevou as possibilidades de uma escassez global de petroleo e derivados, gas natural e fertilizantes e,
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por sua vez, aumentou os riscos tanto de pressoes inflacionarias como de desaceleracdo do crescimento

econdomico mundial.

Esses riscos devem permanecer elevados mesmo se um novo acordo diplomatico for alcangado rapidamente,
pois a normalizacao dos fluxos dos produtos mais afetados deve levar alguns meses. Os custos de frete e
seguros devem permanecer mais elevados do que o padrdo anterior ao conflito, a remog¢do das minas
maritimas lancadas durante o conflito levara semanas, a retomada do nivel de producao de commodities e
insumos na regido também demanda um tempo de ajuste técnico e a velocidade de navegacdo de navios
comerciais ¢ bastante lenta. Por isso, ¢ provavel que os precos internacionais dos itens mais impactados

demorem para recuar aos niveis do comeco do ano.

Por fim, cabe mencionar que as reacdes dos mercados financeiros, em geral, a evolugdo do conflito tém sido
significativamente mais brandas do que o observado nos primeiros meses. Com exce¢ao dos precos dos itens
mais afetados, como petrdleo e derivados, o desempenho dos principais ativos globais tem sido pouco afetado
pela piora do cenario geopolitico no Oriente Médio. De toda forma, o risco mais elevado de pressdes
inflaciondrias deve exigir uma atuacao mais restritiva dos principais bancos centrais globais, o que, em tese,

tende a ser desfavoravel ao desempenho dos ativos brasileiros nos proximos meses.

3) Cenario Brasil: Inflacao Benigna e o Estresse na Curva de Juros

No cenario nacional, apds meses de deterioracao inflaciondria, julho trouxe um alivio importante. Tanto o
IPCA quanto o IPCA-15 desaceleraram de forma relevante, impulsionados principalmente pela queda dos
precos de alimentos e combustiveis, favorecidos pelo recuo do petrdleo apds avangos diplométicos no
Oriente Médio. Mesmo os nucleos dos indicadores, que excluem componentes mais volateis, apresentaram

desaceleracgdo, refor¢ando uma leitura mais benigna para a inflagdo no més.

Apesar disso, o quadro de expectativas segue desafiador. As projecdes do Boletim Focus continuaram
subindo para 2026 e, em menor intensidade, para 2027 e 2028, afastando-se da meta de 3% ao ano. O proprio
Banco Central projeta o retorno da inflagao ao intervalo de tolerancia apenas a partir do segundo trimestre

de 2027.

Outro destaque foi a continuidade do estresse na curva de juros brasileira, com epicentro no mercado de
NTN-Bs. O movimento, iniciado em junho, se intensificou em julho diante de uma combinagao de fatores
externos e domésticos. A reescalada das tensdes no Oriente Médio elevou preocupagdes inflacionarias e
pressionou os rendimentos dos Treasuries, enquanto o antincio da tarifa de 25% dos Estados Unidos sobre
produtos brasileiros contribuiu para o aumento da percep¢ao de risco dos ativos locais. Esses eventos

ocorreram em um mercado de renda fixa ja fragilizado, com baixa capacidade de absorver novos choques.
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Entre os fatores estruturais por trds dessa pressao estdo as preocupacdes com o quadro fiscal brasileiro,
marcado por elevado endividamento e déficits nominais relevantes. Além disso, a menor demanda de fundos
de pensdo, a reducdo da captagdo dos VGBLs apos a cobranga de IOF em aplicagdes acima de R$ 600 mil

mensais e a maior concorréncia de instrumentos incentivados de renda fixa reduziram o apetite por NTN-Bs.

Em resposta, o Tesouro Nacional ajustou sua estratégia, reduzindo a oferta de NTN-Bs e concentrando
emissOes em LFTs. Ainda assim, as taxas reais seguiram avangando e boa parte da curva passou a operar
acima de 8%, o maior nivel dos ultimos 15 anos, refletindo o aumento das preocupacdes dos investidores em

relacdo ao ambiente economico ¢ fiscal.

4) Perspectivas

O balango de riscos para os proximos meses segue marcado por elevada incerteza e sensibilidade as
expectativas. Nos Estados Unidos, os questionamentos sobre a comunicagdo e a credibilidade do Federal
Reserve aumentaram a imprevisibilidade da trajetoria dos juros, embora o cenario-base ainda contemple um
aperto monetario adicional ao longo do segundo semestre. Ao mesmo tempo, a reescalada das tensdes no
Oriente Médio mantém riscos relevantes para inflacdo, energia e crescimento global. No Brasil, a
desaceleragdo recente dos indices de pregos trouxe algum alivio para a inflagdo corrente, mas as expectativas
seguem desancoradas e exigem cautela da politica monetéria. Em paralelo, o estresse observado na curva de
NTN-Bs evidencia que fatores técnicos, fiscais e de liquidez continuam influenciando de forma relevante a
precificacdo dos ativos locais. Com a aproximacao do ciclo eleitoral de 2026, a volatilidade tende a
permanecer elevada, reforcando a importancia de liquidez, disciplina na tomada de risco e foco na

identificagdo de oportunidades onde prego e fundamento se afastam temporariamente.

5) Quando o clima move os mercados - Super El Niio

Nem sempre as principais varidveis para a economia surgem dos bancos centrais ou dos mercados
financeiros. Em determinados momentos, varidveis muito mais fundamentais assumem o protagonismo. O
clima ¢ uma delas. O El Nifio ocorre quando as dguas do Oceano Pacifico Equatorial apresentam um
aquecimento anormal, alterando a circulagdo atmosférica e a distribuicao de chuvas em diferentes regides do
planeta. Embora muitas andlises ainda tratem seus efeitos como um risco para os proximos meses, O
fendmeno ja estd em curso e comec¢a a influenciar decisdes de produtores, empresas, investidores e

formuladores de politica econdmica.
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O Super El Nino ja esta em curso

Os numeros que mostram por que o fendbmeno ja entrou no radar econémico

[ <C

il
JUN/26 +0,7°C 63% >90%

Confirmacao Nino 3.4 Evento muito forte Persisténcia
Condicoes de El Nifio Anomalia observada Probabilidade entre Chance de permanéncia
confirmadas no Pacifico na primeira semana novembro e janeiro até o inicio de 2027
de junho

Fontes: NOAA, INPE, INMET e StoneX Inteligéncia de Mercado.
Dados divulgados em junho e julho de 2026.

Principais indicadores do El Nifio em 2026. Fontes: NOAA, INPE, INMET e StoneX Inteligéncia de Mercado.

Para o Brasil, os efeitos ndo ocorrem de forma uniforme. O fendmeno tende a aumentar as chuvas no Sul,
enquanto eleva o risco de precipitagdes abaixo da média no Norte e Nordeste. No Centro-Oeste, o desafio
estd na combinagdo entre temperaturas mais elevadas e maior irregularidade climatica. Essa assimetria altera

a produtividade agricola e amplia a dispersao dos resultados entre regides, culturas e produtores.

Essa mudanga tem implicagdes importantes para a economia. Mais do que uma quebra generalizada de safra,
o principal risco estd no aumento da volatilidade da produgado e dos custos agricolas, tornando fatores como

diversificacdo geografica, eficiéncia operacional e capacidade de adaptagdo ainda mais relevantes.

StoneX Investimentos Ltda. 6
Rua Joaquim Floriano, 413, 14° andar Autorregulacio
[taim Bibi — Sdo Paulo — SP, CEP: 04534-011 A\ AnBIMA

Tel.: 3014-3257 — Email: dg-asset@stonex.com
Site: https://asset.stonex.com



mailto:dg-asset@stonex.com
https://asset.stonex.com/

StoneX’

Investimentos Ltda.

Um fendmeno, impactos diferentes pelo Brasil

O EI Nino reorganiza o regime de chuvas e muda o mapa de riscos da produgao

Chuvas acima da média

D su

Risco duplo: melhora hidrica,

dg9 mas excesso pode afetar colheita e qualidade '
[ Maior irregularidade
N~ CENTRO- 9
—, \"' OESTE Calor e distribuicdo desigual das chuvas
1

podem encurtar janelas agricolas

Chuvas abaixo da média

Aumento do risco de estresse hidrico,
perdas de produtividade e pastagens

NORDESTE

Fonte: Painel El Nifio 2026-2027, INPE, INMET, ANA, Cemaden, SGB e Defesa Civil. Elaboracao: StoneX.

Principais efeitos regionais esperados do El Nifio no Brasil. Fonte: Painel El Nifio 2026-2027.

A conexdo com a economia ¢ direta. Condigdes climaticas adversas podem reduzir a produtividade, elevar
custos de produgado e pressionar os pregos dos alimentos, afetando a inflagdo e as expectativas dos agentes

econdmicos.

Impacto estimado do El Niiho sobre a inflagcao brasileira

Mediana das estimativas de quase 100 economistas consultados
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Fonte: pesquisa do Banco Central reportada pela Reuters em 24 de junho de 2026.
Elaboragao: StoneX.

Impacto mediano estimado do El Nifio sobre o IPCA, em pontos percentuais. Fonte: pesquisa do Banco Central reportada pela Reuters em 24 de junho de 2026.
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Os efeitos ja comecaram a ser incorporados as projecoes. Estimativas de mercado apontam que o El Nifio
pode adicionar aproximadamente 0,30 ponto percentual ao IPCA de 2026 e 0,40 ponto percentual ao de 2027.
Embora parte desse impacto ja esteja refletida nas projecdes de mercado, uma intensificagdo do fendmeno

ainda pode provocar novas revisdes para inflagdo e juros.

Os reflexos ndo se limitam ao agronegocio. Energia, logistica, transporte, seguros e industria de alimentos
também podem ser afetados por alteragdes no regime de chuvas e nos custos de producdo. Nesse ambiente,
empresas com maior liquidez, diversificacdo operacional e capacidade de execucdo tendem a atravessar

periodos de maior volatilidade climéatica de forma mais resiliente.

Para o mercado de crédito, a analise deixa de se concentrar apenas no setor de atuagdo e passa a considerar,
de forma ainda mais intensa, atributos como estrutura de capital, gestdo de risco, acesso a hedge e capacidade

de adaptacdo operacional.

Do Pacifico a Selic

Como um choque climatico atravessa a economia e chega aos mercados financeiros

1 2 3 4 5 6
Pacifico =% Chuvas =P Produtividade =) Alimentos —» |PCAe =3 Juros, crédito
mais quente mais irregulares e custos e energia expectativas e ativos

O choque comeca na oferta, mas pode persistir por meio das expectativas e da politica monetaria.

Fontes: Banco Central do Brasil, NOAA, INPE e INMET. Elaboracao: StoneX.

Cadeia de transmissdo dos efeitos econdmicos do El Nifio. Fontes: Banco Central do Brasil, NOAA, INPE ¢ INMET.

Quando se fala em El Niflo, a associacdo imediata normalmente ¢ feita com clima e agricultura. O que muitas
vezes passa despercebido € que uma anomalia na temperatura do Oceano Pacifico pode acabar influenciando

inflagdo, juros, crédito e retorno dos investimentos. O diagrama acima ilustra como esse processo ocorre.
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Anomalias da temperatura da superficie dos oceanos em 31 de Julho de 2026. Tons mais escuros indicam regides com temperaturas acima da média histérica."

Entre o aquecimento do Pacifico e a curva de juros brasileira existe uma cadeia econdmica mais curta do que
parece. O choque comega no regime de chuvas, atravessa a produtividade e os custos, chega aos alimentos e
a energia e, por fim, influencia o IPCA, as expectativas, a politica monetaria e a precificagdo dos ativos. O
desafio para o Banco Central estd em diferenciar um choque temporario de oferta de seus efeitos secundarios
sobre outros pregos e expectativas. Se esses efeitos se tornarem persistentes, o processo de desinflagdo pode

perder forga e o espaco para reducdo dos juros pode ficar mais limitado.

O Super El Nifio representa, portanto, mais do que um fendmeno meteoroldgico. Ele reforga que a economia
continua profundamente conectada ao mundo fisico e que o risco climatico ja faz parte da analise financeira.
Antes de aparecer nos dados oficiais, o impacto comega na decisdo do produtor, passa pela formagao dos
precos e chega ao mercado. Em determinados momentos, compreender o movimento dos oceanos pode ser

tdo importante quanto acompanhar os movimentos dos bancos centrais.

Performance do més e Composicao das Carteiras

StoneX Safira Agro

Em julho, o Fundo StoneX Safira Agro encerrou o periodo com Patrimonio Liquido de RS 155,1 milhdes e
rentabilidade equivalente a 104,81% do CDI. Em um més ainda marcado por juros elevados e maior
seletividade na alocagao de capital, o fundo voltou a superar o indice de referéncia, apoiado na qualidade da

carteira e na disciplina do processo de investimento.
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Em um contexto de menor tolerancia ao risco ¢ maior seletividade, qualidade de crédito e capacidade de

execug¢do voltaram a ocupar papel central na precificagao dos ativos.

Para a estratégia, julho refor¢ou uma convic¢ao importante: os melhores retornos raramente surgem onde
existe consenso. Seguimos concentrando nossos esforgos na identificagao de ativos com fundamentos solidos

e assimetrias favoraveis, capazes de recompensar uma analise disciplinada e de longo prazo.
Destaques do més

AEGEA - Aegea Saneamento

Em julho, os papéis da Aegea apresentaram um expressivo fechamento de spread, com a taxa indicativa
recuando de CDI + 3,75% para CDI + 3,25%, gerando contribuicdo relevante para a performance do fundo.
O movimento reforcou uma leitura que ja vinhamos destacando: a abertura observada nos meses anteriores
estava mais associada a fatores técnicos e preocupagdes temporarias do mercado do que a uma deterioragao

dos fundamentos da companbhia.

Ao longo do més, a companhia avangou em importantes iniciativas de fortalecimento financeiro, incluindo
a aprovagdo de um aumento de capital entre R$ 1,5 bilhdo e R$ 2,1 bilhdes, medida voltada a aceleragdo do
processo de desalavancagem e ao reforgo da capacidade de investimento da empresa. A resposta positiva do
mercado refletiu a confianga na execu¢do da estratégia e na capacidade da companhia de equilibrar

crescimento e disciplina financeira.

Do ponto de vista de crédito, seguimos enxergando a Aegea como um emissor de alta qualidade, sustentado
por receitas recorrentes, contratos de longo prazo e exposicao a um setor com forte demanda estrutural por
investimentos. A recompressao observada ao longo do més refor¢a uma caracteristica importante do crédito:

quando fundamentos permanecem intactos, o mercado eventualmente volta a reconhecer valor.
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Rentabilidade Acumulada

Evolugdo PL e Rentabilidade X CDI
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—Safira —CDI
StoneX Agata Cash
Em julho, o Fundo Agata Cash apresentou rentabilidade de 1,16% no més, equivalente a 95,72% do CDI, e

encerrou o periodo com patriménio liquido de R$ 122,8 milhdes. O resultado refletiu um ambiente ainda

marcado pela volatilidade da curva de juros e pelos ajustes observados nos titulos indexados a inflagao.

Ao longo do més, a Selic permaneceu em 14,25% ao ano, enquanto o mercado seguiu avaliando os proximos
passos da politica monetaria. Apesar da estabilizagdo observada em alguns trechos da curva, as NTN-Bs

continuaram sensiveis a dindmica das taxas reais, mantendo impacto sobre a marca¢do a mercado da carteira.
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Nesse contexto, o Agata Cash manteve foco em liquidez, gestdo ativa de prazo e disciplina de risco. Embora
a volatilidade das NTN-Bs tenha influenciado o desempenho relativo do més, o atual nivel das taxas reais
ampliou o potencial de retorno da carteira, criando um ponto de partida mais favoravel para os proximos

ciclos de mercado.

Rentabilidade Acumulada
Evolucgao PL x Rentabilidade x CDI
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Julho reforcou um ambiente em que os mercados seguem particularmente sensiveis a evolugdo das
expectativas, seja em relacdo a condugdo das politicas econdmicas, as decisdes dos bancos centrais ou a
qualidade dos emissores de crédito. Nesse contexto, mudancas na percepcao sobre risco, liquidez e
capacidade de execucao se refletiram de forma mais rapida e intensa nos precos dos ativos. Para a gestao,
periodos como esse reforcam a importancia de manter disciplina e seletividade: retornos consistentes tendem

a ser construidos menos pela tentativa de antecipar o proximo grande movimento e mais pela capacidade de
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avaliar riscos com critério, preservar margem de seguranca e aproveitar as oportunidades que surgem ao

longo dos processos de reprecificacao.

STONEX é o nome comercial usado pela STONEX GROUP INC. e todas as suas entidades associadas e subsidiarias. A StoneX Group Inc. oferece servicos financeiros em todo o
mundo por meio de suas subsidiérias, incluindo commodities fisicas, titulos, derivativos OTC e negociados em bolsa, gestdo de risco, pagamentos globais e produtos em moeda
estrangeira, de acordo com a legislagdo aplicavel nas jurisdicdes em que os servigos sdo prestados. O grupo de empresas StoneX somente negocia com clientes que satisfagam
os critérios de elegibilidade pertinentes a legislacdo aplicavel a cada empresa especifica dentro do grupo. A StoneX Investimentos é regulamentada pela CVM para gestdo de
recursos de terceiros. A StoneX nao é responsavel por qualquer redistribuicdo deste material por terceiros, ou quaisquer decisdes comerciais tomadas por pessoas a partir deste
material. As informacdes e/ou fatos contidos neste documento foram obtidas de fontes que acreditamos ser de confianga, mas ndo hé garantias quanto a sua exatidéo ou
integridade. Estes materiais representam as opinides, os pontos de vista e as projecdes do autor, salvo se indicado o contrério, e ndo necessariamente refletem os pontos de
vista e estratégias de negociacdo empregadas pela StoneX. Todas as previsdes de condigdes de mercado sdo inerentemente subjetivas e especulativas, e resultados reais e
previsdes subsequentes podem variar significativamente em relacdo a essas previsdes. Nenhuma garantia é feita de que essas previsdes serdo alcangadas, sejam expressas ou
implicitas. Todos os exemplos sdo fornecidos apenas para fins ilustrativos, e ndo significam a possibilidade de conseguir resultados similares aqueles dos exemplos. A
rentabilidade obtida no passado nio representa garantia de rentabilidade futura. Negociar swaps e derivativos OTC, derivativos negociados em bolsa e opcdes e titulos envolve
riscos substanciais e ndo é recomendado para todos os investidores. Resultados financeiros passados ndo sdo necessariamente indicativos de desempenho futuro. As
informagdes do presente documento n&o sdo uma recomendagdo para negociagdo nem pesquisa de investimento ou uma oferta de compra ou venda de quaisquer derivativos
ou titulos. Elas ndo levam em conta os seus objetivos especificos de investimento, sua situagao financeira ou suas necessidades, e ndo criam nenhuma obrigagéo vinculante, junto
a nenhuma das empresas da StoneX Group Inc., de realizar qualquer tipo de transagdo com vocé. Nés o orientamos a realizar uma investigagao independente de quaisquer
transacdes, para determinar se elas sdo adequadas para vocé. Flutuacdes nas taxas de cdmbio podem ter efeitos adversos sobre o valor ou preco de determinados investimentos,
ou sobre a renda derivada de tais investimentos. Possiveis informacdes de rentabilidade podem estar sujeitas a tributagcdo. Alguns produtos, por suas especificidades, ndo sdo
garantidos pelo Fundo Garantidor de Crédito (FGC), administrador, gestor ou outros mecanismos de seguro. As informacdes presentes neste material técnico sdo baseadas em
simulacdes e os resultados reais poderéo ser significativamente diferentes. E recomendada a leitura cuidadosa do regulamento e da lamina do fundo de investimento pelo
investidor. Os investidores devem estar preparados para aceitar os riscos inerentes aos diversos mercados em que os fundos atuam e, consequentemente, possiveis variagdes
no patriménio investido. Os produtos e servigos aqui mencionados podem n&o estar disponiveis em todas as jurisdi¢des ou para determinadas categorias de investidores.
Adicionalmente, a legislacao e regulamentagao de protecao a investidores de determinadas jurisdi¢coes/paises, pode néo se aplicar a produtos e servi¢os registrados em outras
jurisdigbes/paises, sujeitos a legislagcdo e regulamentacdo respectivamente aplicaveis, além de previsdes contratuais especificas. Reclamacdes devem ser direcionadas para a
Ouvidoria através do e-mail ouvidoria@stonex.com ou através do telefone: 0800 9424685 (27 a 67, das 9h as 18h). Nenhuma parte deste material pode ser copiada, fotocopiada
ou duplicada, de maneira nenhuma, por meio nenhum, nem redistribuida sem o consentimento prévio, por escrito, da StoneX Group Inc.
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