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

1) Cenario Internacional: Expectativa de higher for longer nos EUA

O més de junho consolidou uma inflexao relevante no cendrio monetario global, com investidores reforgando
a tese de juros mais altos por mais tempo nos Estados Unidos ("higher for longer"). Essa percep¢do ganhou
for¢a apds dados econdmicos mais robustos, especialmente o relatorio de emprego, que mostrou geragao de
vagas acima do esperado e revisdes positivas para os meses anteriores. A sinalizacdo foi posteriormente

reforcada pela decisdo de politica monetaria de 17 de junho do Federal Reserve (Fed).

Em sua estreia na presidéncia do Fed, Kevin Warsh adotou um tom mais firme no combate a inflacao,
indicando que a autoridade monetaria estaria disposta a elevar os juros, se necessario, para reconduzir a
inflacdo a meta de 2%. As projegdes atualizadas do FOMC reforgaram essa leitura ao elevar as estimativas
de inflacdo sem alteragdes relevantes para crescimento € mercado de trabalho. Além disso, nove dos
dezenove membros do comité passaram a projetar uma alta de juros ainda em 2026. Como consequéncia, 0s
rendimentos dos titulos americanos de curto prazo avancaram, fortalecendo o délar e impulsionando o Dollar

Index ao maior nivel desde maio de 2025.

Outro ponto de destaque foi a mudanga no padrdo de comunicacdo do Fed. Warsh reduziu significativamente
o nivel de orientacdo futura ao mercado, evitando comentar cendrios econdmicos ou antecipar os proximos
passos da politica monetaria. Essa postura aumenta a dependéncia dos dados econdmicos na formacao das

expectativas e amplia a incerteza sobre a trajetoria futura dos juros. Ao mesmo tempo, o Fed iniciou uma
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revisdo de seus mecanismos de comunicacdo, analise econdmica e condug¢do da politica monetaria,

sinalizando a possibilidade de mudangas mais estruturais nos proximos anos.

2) Geopolitica: Avancos diplomaticos no Oriente Médio recompoe o apetite
por risco

Outra mudanga relevante no cenario global em junho foi a redugdo da percepgao de risco geopolitico apds

Estados Unidos, Israel e Ird avangcarem em um Memorando de Entendimento para encerrar as hostilidades

no Oriente Médio e permitir a reabertura gradual do Estreito de Ormuz. Embora as negociagdes para uma

solucdo duradoura ainda estejam em andamento e os riscos de uma nova escalada ndao possam ser

descartados, os avangos diplomaticos melhoraram as perspectivas para a normaliza¢ao dos fluxos globais de

petréleo, gas natural e fertilizantes.

A normalizagdo, contudo, tende a ocorrer de forma gradual. Custos de frete e seguros seguem acima dos
niveis anteriores ao conflito, enquanto a retomada plena das rotas comerciais e da produgao regional demanda
tempo e ajustes operacionais. Por esse motivo, os precos internacionais de energia e de alguns insumos ainda

podem levar alguns meses para retornar aos patamares observados no inicio do ano.

Ainda assim, a expectativa de reducao das pressoes sobre energia, fertilizantes e demais commodities ajuda
a aliviar os riscos inflacionarios globais e amplia a possibilidade de manuten¢do de condicdes financeiras
menos restritivas. Além disso, a diminui¢do das tensdes geopoliticas favorece o apetite por ativos de risco,
incluindo agdes, commodities e moedas de mercados emergentes, o que pode contribuir para um ambiente

mais favoravel aos ativos brasileiros nos proximos meses.

3) Cenario Brasil: Ruidos na conducao da politica monetaria

No cenario doméstico, a inflagdo continuou apresentando sinais de deterioracdo ao longo de junho. A alta
dos combustiveis e seus efeitos sobre fretes e passagens aéreas, somada ao avango dos precos de alimentos
e a resiliéncia da inflacdo de servicos, impulsionada por um mercado de trabalho ainda aquecido, levaram o

IPCA acumulado em doze meses de 4,4% para 4,7%.
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IPCA acumulado em 12 meses segundo agrupamentos selecionados (%)
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Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboragdo: StoneX.

O grafico evidencia que a pressao inflacionaria permanece disseminada. Enquanto os componentes ligados
a energia e alimentos continuam impactando a inflagdo corrente, a persisténcia da inflagdo de servicos indica

que parte relevante das pressoes segue associada a for¢a da demanda doméstica.

A preocupagdo, porém, vai além do comportamento da inflagdo atual. As expectativas para os préximos anos
continuaram se afastando da meta de 3%, refor¢ando o processo de desancoragem observado ao longo dos

ultimos meses. O proprio Banco Central projeta o retorno da inflagdo para dentro do intervalo de tolerancia

apenas a partir de 2027.
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Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboragdo: StoneX.
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Essa dinamica ajuda a explicar a reagdo dos mercados a decisdo do Copom. Apesar da piora do quadro
inflaciondrio e da elevagao das expectativas, o comité manteve o ciclo de flexibilizagdo monetaria,

promovendo novos cortes de 0,25 ponto percentual e levando a Selic para 14,25%.

Na avaliagdo da autoridade monetaria, o nivel de juros reais permanece suficientemente restritivo para
contribuir com a desaceleracdo da atividade, enquanto parte das pressdes inflaciondrias ainda pode ser
atribuida a choques temporarios, especialmente nos segmentos de energia e alimentos. Essa leitura permitiu

ao Banco Central preservar espago para redugdes adicionais, ainda que em ritmo mais gradual.

O mercado, contudo, recebeu essa comunicagdo com cautela. Parte dos investidores esperava um tom mais
duro diante da deterioragdo das expectativas inflacionarias e interpretou a manutencao do viés de cortes como
uma postura mais tolerante em relacdo ao risco inflacionario. Como consequéncia, observou-se abertura das
taxas longas de juros, enfraquecimento do real e aumento dos prémios exigidos pelos investidores para

carregar risco no mercado doméstico.

4) Mercado de Juros Doméstico: Disfuncionalidades e o papel do Tesouro

Um dos aspectos mais notaveis do més foi a manifestagdo de disfuncionalidades relevantes na curva de juros
brasileira, com epicentro no mercado de NTN-Bs. O estresse no mercado doméstico de juros levou as taxas
futuras aos maiores niveis desde abril de 2025. A magnitude do movimento foi expressiva: em apenas uma
semana, as taxas aumentaram até¢ 70 pontos-base nos vencimentos de 2028 e 2029, os vencimentos mais

afetados pela recente onda de estresse.

Esse cendrio remete a intervencao feita no primeiro trimestre deste ano. A piora na curva de juros se estende
a niveis proximos aqueles observados na primeira metade de marco, pouco depois da eclosdo da guerra no
Ira, quando o Tesouro Nacional teve de intervir no mercado de titulos ptblicos por meio da suspensdo dos
leildes semanais de titulos atrelados a inflagdo (NTN-Bs) e prefixados (LTN e NTN-F), com uma recompra

recorde de R$ 49 bilhdes em papéis.

A discussao sobre atuacao do Tesouro voltou ao centro do debate. Embora a maioria ainda nao defenda uma
intervenc¢ao direta com recompra de titulos publicos, ¢ consensual a necessidade de uma postura mais sensivel
as condicoes do mercado. A expectativa mais provavel ¢ de uma postura mais calibrada, com maior

sensibilidade aos niveis de preco e as condigdes de mercado, com atuagdo mais seletiva do Tesouro daqui

em diante.
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5) Perspectivas

Consolidando os vetores discutidos, o balango de riscos para o segundo semestre apresenta os seguintes

eixos:

e Politica monetaria global: a assimetria hawkish do Fed tende a manter o diferencial de juros favoravel
ao dolar, pressionando moedas emergentes. Todavia, a distensdo geopolitica e a eventual moderagao

dos precos de energia podem abrir espago para revisao das projecoes do FOMC em setembro.

e Cenario doméstico: o Copom deve prosseguir com o ciclo de calibragdo em ritmo gradual (25 bps),
mas condicionado a trajetdria de expectativas e ao comportamento da inflacdo de servigos. A
convivéncia entre atividade aquecida, mercado de trabalho apertado e expectativas desancoradas

exigird comunicacdo cuidadosa e postura alinhada aos dados mais recentes.

e Mercado de juros local: ainda que o posicionamento técnico esteja mais leve do que em margo, a
perda de referéncia de precos e as recentes disfuncionalidades nas NTN-Bs demandam atengao. A
postura do Tesouro nos proximos leildes — provavelmente com lotes reduzidos — sera determinante

para conter a espiral de estresse.

e Eleigdes e prémio de risco: A aproximagao da eleigdo presidencial de outubro pode provocar estresse
e volatilidade nos ativos brasileiros, na medida em que se aumenta a incerteza sobre a conducao das
politicas econdmicas nos proximos quatro anos. Esse comportamento deve ser intensificado no caso

de uma disputa acirrada e de dificil antecipacgao.

O ambiente que se descortina exige acompanhamento proximo dos dados de inflagdo e atividade, tanto no
Brasil quanto nos EUA, e sensibilidade elevada as inflexdes geopoliticas — varidvel que, no episodio de

junho, demonstrou capacidade de reconfigurar rapidamente o balango de riscos globais.

6) Quando o futuro ganha preco

Nos tultimos anos, surgiu uma nova classe de mercado que vem atraindo a atencdo de investidores,
economistas e gestores ao redor do mundo. Diferentemente dos mercados tradicionais, onde sdo negociadas

acoes, titulos ou commodities, os chamados prediction markets negociam probabilidades.

O crescimento desse segmento tem sido expressivo. Estimativas indicam que os contratos negociados em
plataformas especializadas movimentaram entre US$ 50 bilhdes e US$ 63 bilhdes em 2025, um salto

significativo em relagdo aos aproximadamente US$ 500 milhdes registrados apenas trés anos antes.

StoneX Investimentos Ltda. 6
Rua Joaquim Floriano, 413, 14° andar ( Autorregulacio
Itaim 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.

Atualmente, plataformas como Polymarket e Kalshi concentram a maior parte desse volume, transformando

0 que antes era um nicho em um mercado global relevante para a formacao de expectativas.

A primeira vista, o conceito pode parecer semelhante ao de uma aposta. Na pratica, porém, o que esta sendo
negociado ¢ algo muito mais proximo da esséncia dos mercados financeiros: expectativas sobre eventos
futuros. Participantes compram e vendem contratos ligados a eleigdes, inflagdo, crescimento econdmico,
decisdes de bancos centrais e conflitos geopoliticos. O aspecto mais interessante ¢ que esses mercados
funcionam como agregadores de informacgao, transformando convicgdes em precos observaveis em tempo

real.

Um exemplo dessa dindmica pode ser observado nas eleigdes presidenciais brasileiras de 2026. O grafico
abaixo mostra como o mercado vem ajustando continuamente as probabilidades atribuidas aos principais

candidatos a medida que novas informagdes surgem e os investidores revisam suas expectativas.

Polymarket Vencedor das eleigoes brasileiras 2026
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Ao contrario das pesquisas eleitorais, que representam uma fotografia de determinado momento, os mercados
de previsao funcionam de forma continua. Cada alteragdo nas probabilidades reflete investidores
reposicionando capital diante de pesquisas, acontecimentos politicos ou mudancas de percepgao. Mais do

que indicar quem lidera a disputa, esses contratos mostram a velocidade com que as expectativas evoluem.

O comportamento observado ao longo dos ultimos meses ilustra bem essa caracteristica. A reversao das
probabilidades atribuidas aos principais candidatos ocorreu acompanhada por forte aumento do volume

negociado, evidenciando como novas informacdes sdo rapidamente incorporadas aos precos. Em outras
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palavras, o mercado ndo estd apenas reagindo aos fatos, mas precificando suas possiveis consequéncias

futuras.

Essa l6gica vai muito além das elei¢gdes brasileiras. A medida que expectativas passam a ser negociadas,

eventos econdmicos, politicos e geopoliticos também deixam de ser apenas noticias e passam a gerar sinais

de mercado em tempo real.

Os graficos a seguir mostram como os investidores vém precificando eventos politicos relevantes nos Estados

Unidos. Mais do que antecipar vencedores ou derrotados, os contratos procuram medir a probabilidade de

cenarios capazes de influenciar crescimento econdmico, inflagdo, politica fiscal e, consequentemente, o

comportamento dos ativos financeiros.
Comparacao de precos no Polymarket - Expectativas sobre o controle do Senado apos as midterm elections nos Estados Unidos
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Nao por acaso, temas como eleigdes, geopolitica e politica monetaria passaram a concentrar parte relevante
do volume negociado nesses mercados, refor¢ando sua utilidade como instrumento complementar para

leitura de riscos e oportunidades.

A relevancia desses mercados estd justamente na capacidade de revelar como os agentes estao reposicionando
suas expectativas antes que os efeitos apare¢cam nos precgos tradicionais. Mudangas nas probabilidades de
eventos politicos frequentemente antecedem movimentos em bolsas, juros, moedas e commodities,

funcionando como um termometro adicional do sentimento dos investidores.

Talvez a maior contribui¢do dos prediction markets ndo seja prever o futuro com perfei¢ao, mas tornar visivel
aquilo que sempre existiu de forma dispersa: a expectativa coletiva dos agentes econdmicos. Pela primeira

vez, percepgoes sobre politica, economia e geopolitica passam a possuir um preco observavel em tempo real.

Em um ambiente onde expectativas frequentemente movem os mercados antes mesmo dos fatos

acontecerem, acompanhar o preco do futuro pode se tornar tdo importante quanto analisar o passado.

StoneX Safira Agro

Em junho, o Fundo StoneX Safira Agro encerrou o periodo com Patrimonio Liquido de R$ 153,1 milhdes e
rentabilidade equivalente a 106,41% do CDI. O resultado demonstra a resiliéncia da estratégia em um més
marcado pela abertura das taxas reais e pela reprecificacdo da curva de juros, fatores que trouxeram

volatilidade adicional para os mercados de crédito.

No cenario doméstico, o Banco Central promoveu novo corte da Selic, refor¢cando o ciclo de flexibiliza¢ao
monetaria. Ainda assim, a abertura das NTN-Bs, especialmente nos vencimentos mais longos, elevou a
seletividade do mercado e ampliou a dispersdo entre ativos, favorecendo estratégias fundamentadas em

analise de crédito e gestao ativa.

No ambiente externo, os avancos nas negociagdes entre Estados Unidos e Ird e a reabertura gradual do
Estreito de Ormuz contribuiram para reduzir parte dos receios relacionados a oferta global de energia e ao
comeércio internacional. Embora a cautela tenha permanecido presente, a redu¢dao dos riscos mais extremos
trouxe maior estabilidade ao mercado e abriu espago para uma melhor diferenciagdo entre prego e
fundamento. Nesse contexto, a capacidade de identificar ativos de qualidade negociados a prémios atrativos

continuou sendo um dos principais motores de gerag¢ao de valor da estratégia.
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Destaques do més

CSN - Companhia Siderurgica Nacional

Em junho, os papéis da CSN apresentaram fechamento de spread, com a taxa indicativa passando de CDI +
17,49% para CDI + 17,40%, contribuindo positivamente para a performance do fundo. O movimento refletiu
uma melhora gradual na percep¢do de risco da companhia, apoiada pelos avancos na agenda de

desalavancagem e pela evolugdo dos processos de venda de ativos estratégicos.

Embora a companhia ainda opere com niveis elevados de endividamento, o mercado passou a reconhecer de
forma mais consistente sua capacidade de execugdo, reduzindo parte do prémio exigido pelos investidores.
A compressdo observada ao longo do més reforca a visao de que ativos com fundamentos preservados tendem

a capturar valor a medida que as incertezas diminuem.

Em momentos de elevada dispersdo, as melhores oportunidades costumam surgir onde o mercado ainda

enxerga risco, mas os fundamentos comegam a mostrar uma trajetéria diferente.

Rentabilidade Acumulada
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Em junho, o Fundo Agata Cash apresentou rentabilidade de 1,02% no més, equivalente a 90,88% do CDI, e

encerrou o periodo com patrimonio liquido de R$ 187,2 milhdes. O resultado refletiu um ambiente ainda

marcado pela transicdo da politica monetaria e pela volatilidade da curva de juros.

Ao longo do més, o Banco Central realizou novo corte na taxa Selic, reforcando o ciclo de flexibilizacao

monetaria. Apesar disso, a abertura das taxas das NTN-Bs, especialmente nos vencimentos mais longos, gerou

impacto negativo de marcacdo a mercado sobre a carteira, pressionando o desempenho no curto prazo.

Nesse contexto, o Agata Cash manteve foco em liquidez, gestdo ativa de prazo e disciplina de risco. Embora a

reprecificacdo dos titulos tenha afetado levemente a rentabilidade do més, o movimento elevou o retorno

potencial dos ativos carregados pela carteira, preservando a atratividade da estratégia para o médio e longo

prazo..

Rentabilidade Acumulada
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Rentabilidade X CDI - mensal
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Junho reforgou que o mercado segue menos dependente de uma unica dire¢do e mais sensivel a velocidade
com que as expectativas mudam. Juros globais, inflagdo doméstica, geopolitica, curva real e fluxo continuam

interagindo de forma intensa, gerando movimentos rapidos de prego e maior dispersao entre ativos.

Para a gestdo, esse tipo de ambiente exige menos complacéncia e mais disciplina. A volatilidade de curto
prazo pode incomodar, mas também cria pontos de entrada relevantes quando o mercado penaliza ativos de
qualidade por movimentos técnicos ou por excesso de prémio. Seguimos priorizando liquidez, analise de
crédito, controle de duration e seletividade na alocagdo, com o objetivo de preservar capital e capturar

oportunidades onde pre¢o e fundamento se afastam.

Em mercados como o atual, a geragdo de valor dificilmente vem de grandes apostas direcionais. Ela nasce
da capacidade de ler as mudangas de expectativa, reagir com rapidez e manter convicgdo apenas onde os

fundamentos sustentam o risco assumido.
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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 subsidiarias, incluindo commodities fisicas, titulos, derivativos OTC e negociados em bolsa, gestdo de risco, pagamentos globais e produtos em moeda
estrangeira, de acordo com a legislagao aplicavel nas jurisdigdes em que os servigos séo prestados. O grupo de empresas StoneX somente negocia com clientes que satisfagam
os critérios de elegibilidade pertinentes a legislacdo aplicével a cada empresa especifica dentro do grupo. A StoneX Investimentos é regulamentada pela CVM para gestao 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 informagdes 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 relagdo a essas previsdes. Nenhuma garantia é feita de que essas previses serdo alcancadas, 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 nao representa garantia de rentabilidade futura. Negociar swaps e derivativos OTC, derivativos negociados em bolsa e opgdes 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 ndo sdo uma recomendagao para negocia¢do 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 situacdo financeira ou suas necessidades, e ndo criam nenhuma obrigagao vinculante, junto
a nenhuma das empresas da StoneX Group Inc., de realizar qualquer tipo de transagdo com vocé. Noés o orientamos a realizar uma investigagao independente de quaisquer
transagdes, para determinar se elas sdo adequadas para vocé. Flutuacdes nas taxas de cadmbio 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
simulagdes e os resultados reais podero 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 nao estar disponiveis em todas as jurisdi¢gdes ou para determinadas categorias de investidores.
Adicionalmente, a legislacao e regulamentagéo de protecdo a investidores de determinadas jurisdicoes/paises, pode néo se aplicar a produtos e servi¢os registrados em outras
jurisdicdes/paises, sujeitos a legislagcdo e regulamentacdo respectivamente aplicaveis, além de previsdes contratuais especificas. Reclamacgdes devem ser direcionadas para a
Ouvidoria através do e-mail ouvidoria@stonex.com ou através do telefone: 0800 9424685 (2% & 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.

© 2025 StoneX Group Inc. Todos os direitos reservados.
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