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1) Variacao cambial - dolar e comportamento do real

O mercado de cambio em maio ndo foi guiado por uma direcdo unica e passou a refletir de forma mais
evidente a dindmica de fluxo e posicionamento. Ao longo do més, observamos oscilagdes relevantes, com o
dolar reagindo menos a narrativas amplas e mais a movimentos técnicos, intradiarios e a sensibilidade ao

ambiente externo.

Esse comportamento ndo deve ser interpretado apenas como ruido, mas como sinal de um mercado mais

equilibrado e dependente de variaveis de curto prazo.

Mesmo com essa volatilidade, dois pilares seguiram contribuindo para sustentar os ativos locais: a entrada
de capital estrangeiro e o diferencial de juros ainda elevado no Brasil. Esse fluxo ajudou a manter o cambio
ancorado, ainda que em um nivel superior ao observado na abertura do més, reforcando a ideia de que a

leitura deve ser menos direcional e mais técnica no curto prazo.

Nessa dindmica, a atuacdo do Banco Central ganha ainda mais significado. As intervengdes no mercado
futuro ocorreram de forma pontual e estratégica, com o objetivo de suavizar movimentos excessivos €
preservar melhores condi¢des de liquidez. O efeito € claro: ndo se trata de mudar a tendéncia do mercado,

mas de evitar excessos e preservar sua funcionalidade.

O cambio passou a ser menos dependente de um Unico vetor e mais condicionado ao equilibrio entre fluxo,
posicionamento e condigdes externas. Esse ambiente, embora exija uma leitura mais técnica e dinamica,
tende a ser mais saudavel para os ativos domésticos, pois reflete maior dispersdo de fatores e menor

dependéncia de uma narrativa Unica.
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Em nossa avaliagdo, a oscilagdo do cambio ao longo do periodo refor¢a que o fluxo segue como uma variavel
central na formacao de preco no curto prazo, o que aumenta a sensibilidade dos ativos locais a mudangas
rapidas de posicionamento. Nesse contexto, movimentos pontuais de entrada ou saida de capital podem
produzir ajustes relevantes no cambio e, por consequéncia, influenciar a precificacdo de juros, crédito e

demais ativos domésticos.~

Neste cenario, o dolar apresentou comportamento volatil e sem tendéncia clara, refletindo a influéncia dos

fluxos e dos ajustes de posicionamento ao longo do més.
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Inflacao Global e os limites da flexibilizacao monetaria

Ao longo do periodo, a condugao da politica monetéria passou a refletir um equilibrio mais delicado entre o
avanco inicial do ciclo de flexibilizacdo e a persisténcia de vetores inflaciondrios relevantes. Embora a
trajetoria de queda da Selic aponte para um processo gradual de normalizagdo das condi¢des financeiras, o
Banco Central segue avancando de forma cautelosa, diante de um cendrio em que a inflagdo ainda se mostra

sensivel a choques externos.

Do ponto de vista da gestdo, as tensoes no Oriente Médio seguem atuando como um canal importante de
pressdo, especialmente por meio dos precos de energia, que tém impacto direto sobre cadeias de produgao,
custo de transporte e expectativas inflacionarias. Esse tipo de choque, por ser exdgeno e potencialmente

persistente, limita o espago para cortes mais rapidos de juros e exige maior prudéncia por parte da autoridade

monetaria.
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A combinagdo entre um ciclo de flexibilizagdo ja iniciado e um ambiente inflacionario ainda sujeito a
pressdes se reflete diretamente na curva de juros, que permanece carregando prémios relevantes, sobretudo
nos vértices mais longos. Sob essa dtica, 0 mercado passa a incorporar um cendrio menos linear, em que a
trajetoria da Selic ndo ¢ suficiente, isoladamente, para ancorar expectativas, ¢ a dindmica inflacionaria,

somada ao risco global, ganha maior protagonismo na formagao de precos.

Esse ambiente reforga a leitura de que o processo de flexibilizagdo monetaria tende a permanecer gradual e
condicionado, € que a convergéncia para um cenario de juros estruturalmente mais baixos dependera nao
apenas da politica doméstica, mas também da evolugdo dos fatores externos que seguem pressionando a

inflagdo global.

Politica Monetaria e Curva de Juros

Em maio, o mercado continuou a refletir a perspectiva de continuidade do ciclo de flexibilizacdo monetaria,
com a Selic em trajetoria de queda, ainda sob condugao cautelosa do Banco Central. O discurso da autoridade
monetaria seguiu enfatizando a persisténcia inflaciondria e as incertezas fiscais, mantendo o mercado atento

a evolugdo das expectativas.

Ao longo do més, esse processo ocorreu em um ambiente de elevada sensibilidade, no qual a curva de juros
refletiu ndo apenas o cendrio doméstico, mas também o comportamento dos fluxos e a dindmica
internacional. O resultado foi uma estrutura a termo ainda volatil, com alternancia entre momentos de
fechamento e reabertura, especialmente nos vértices intermediarios e longos, evidenciando a dificuldade do

mercado em consolidar um cenario direcional mais estavel.

Esse ambiente refor¢a a importancia de manter flexibilidade na alocagdo por prazo e disciplina na leitura de
curva, em um cenario em que o preco dos ativos continua respondendo mais a combinag¢ao entre expectativas,
fluxo e prémio de risco do que a uma direcdo Unica da Selic. Em um cenério de transicdo monetaria, a
capacidade de reagir com rapidez as mudancas de inclinagdo e prémio da curva se torna determinante para

capturar valor sem assumir assimetrias excessivas de risco.

A curva de juros apresentou uma trajetoria de elevagao na inclinagdo ao longo do periodo, especialmente nos
vértices intermediarios e longos, refletindo um ambiente ainda sensivel aos fluxos, as incertezas fiscais e a
dificuldade de ancoragem das expectativas, mesmo em um contexto de avancgo inicial do ciclo de
flexibilizagdo monetdria, ainda ndo se mostrou suficiente para promover uma reducdo consistente dos

prémios ao longo da curva.
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2) Geopolitica e focos de tensao mundial

O cendrio geopolitico seguiu como um dos principais vetores de risco ao longo do periodo, com a
intensificagdo do conflito envolvendo Ird e Estados Unidos contribuindo para elevar a percepgao de risco
global. Novos episddios de tensdo e retaliagdo aumentaram o risco de interrup¢des em rotas estratégicas de

energia e comércio, trazendo maior incerteza para os mercados.

Os efeitos desse ambiente de instabilidade seguem aparecendo especialmente nos precos de energia, que
permanecem volateis diante do risco de restricdo de oferta. Esse movimento pode pressionar custos de
producdo e transporte, impactar cadeias globais e manter elevadas as expectativas de inflagao, reduzindo o

espago para cortes mais relevantes de juros.

Além disso, a permanéncia da crise tem gerado movimentos de aversao a risco, com busca por ativos mais
seguros e fortalecimento do dolar em momentos de estresse. Esse cendrio tende a pressionar moedas
emergentes, elevar a volatilidade e reabrir prémios na curva de juros e no crédito, especialmente em ativos

mais sensiveis ao cenario externo.

Por fim, a intensificacdo da pressdo dos Estados Unidos sobre Cuba adiciona um novo ponto de atencao
regional, ampliando o risco de novos focos de atencao e reforgando um cenario global ainda marcado por

elevada instabilidade.
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3) Agro e Crédito Privado — O agro em um novo ciclo de crédito

Maio refor¢ou uma mudanga importante no mercado de crédito, especialmente no agronegdcio. Depois de
um ciclo longo de juros altos, margens comprimidas e liquidez mais restrita, o capital passou a ser alocado
de forma mais seletiva, com maior rigor na escolha dos emissores e das estruturas. O que antes era sustentado,
em boa parte, pelo excesso de liquidez, agora depende cada vez mais de andlise, estrutura e capacidade efetiva

de execugao.

No agro, essa mudanca ficou ainda mais evidente. Custos de producdo elevados, maior volatilidade dos
insumos e acesso mais dificil a financiamento mantiveram a pressdo sobre diversos emissores. Nesse
ambiente, o risco voltou a aparecer com mais nitidez, € o mercado passou a reagir de forma mais diferenciada
a qualidade de cada operacdo. A elevagdo de reestruturacdes e o aumento de recuperagdes judiciais refor¢am
essa leitura e indicam um ambiente de crédito mais desafiador. Esses eventos sugerem que o ciclo se tornou
mais criterioso, com investidores exigindo prémio mais alto para carregar fragilidades que antes eram mais

facilmente toleradas.

Em momentos de liquidez ampla, o crédito tende a comprimir diferencas de qualidade entre emissores e
estruturas. As diferencas entre operagdes mais solidas e estruturas mais frageis ficam menos visiveis, € 0
capital encontra espago mesmo em operagdes que nao entregam o mesmo grau de prote¢do. Maio reforgou o
movimento oposto. O mercado passou a operar com um processo de selecdo mais judicioso, premiando
operagdes com garantias robustas, fluxo previsivel e maior transparéncia, enquanto estruturas mais frageis

passaram a enfrentar maior dificuldade de liquidez e precificacao.

Esse processo também foi influenciado pelo ambiente global. A competigdo por capital ficou mais intensa,
impulsionada por temas como inteligéncia artificial e infraestrutura tecnologica, que seguem absorvendo
volumes crescentes de recursos nos mercados centrais. Com isso, ativos fora desse eixo passaram a disputar
liquidez em condi¢des mais exigentes. Para setores ciclicos, como o agro, isso significa que captar a aten¢do

do investidor passou a depender ainda mais de qualidade, seguranga e previsibilidade.

Ao mesmo tempo, esse cenario abriu oportunidades mais claras para quem tem capacidade de selecdo. A
maior dispersdo de spreads e pregos ao longo do més permitiu identificar ativos bem estruturados em niveis
mais atraentes. O retorno passou a depender menos apenas do movimento geral do mercado e mais da

capacidade de separar risco fundamental de ruido passageiro.

No fim, o crédito voltou a ser precificado com maior énfase nos seus fundamentos essenciais: fluxo de caixa,

garantias, governanga e execucdo. Para o investidor, isso muda a logica da carteira. O foco deixa de estar
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apenas na dire¢do do mercado e passa a incorporar, de forma mais relevante, a resiliéncia dos ativos. E ¢
justamente nesse ambiente mais exigente que o agro e o crédito privado voltam a mostrar valor, ndo pela

facilidade do ciclo, mas pela capacidade de transformar seletividade em retorno consistente.
4) Inteligéncia artificial, liquidez global e a nova dinamica dos mercados

O fluxo global de investimentos em inteligéncia artificial atingiu um novo patamar. O volume de capital
destinado ao setor, somando venture capital e investimentos privados, ultrapassa US$ 258,7 bilhdes anuais.
Esse numero mostra que a IA deixou de ser apenas uma agenda de pesquisa e desenvolvimento para se tornar

um dos maiores programas privados de investimento da economia global.

A concentracao dos recursos também chama atengao. A OpenAl aparece de forma isolada na lideranga, com
mais de US$ 182,6 bilhdes acumulados, seguida por Anthropic, com US$ 60 bilhdes, xAl, com US$ 22
bilhdes, e Databricks, com US$ 20 bilhdes. Em menor escala, Mistral Al e Reflection também ilustram a
preferéncia dos investidores por empresas posicionadas na fronteira dos modelos fundacionais, da

infraestrutura computacional e das aplica¢des de IA em larga escala.

Financiamento em A - Principais Players
OpenAl
Anthropic
Al
Databricks
Mistral Al

Reflection

[u} 20 40 60 80 100 120 140 160 180 200

USD bilhdes

Fonte: Dados consolidados de rodadas privadas das proprias companhias via comunicados de imprensa (OpenAl, Anthropic e xAl), complementados por relatorios de cobertura de

Venture Capital da Reuters, CNBC e Bloomberg (Junho/2026).

Distribuicao do capital captado pelas principais empresas de IA mostra a forte concentragdo dos

investimentos em um grupo reduzido de companhias globais.

Para o investidor, no entanto, a leitura mais importante nao esta apenas no tamanho absoluto desses aportes.

O ponto central ¢ entender como essa nova demanda por capital altera o mapa dos investimentos globais. A
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inteligéncia artificial passou a disputar recursos com outros setores, outras regioes € outras classes de ativos.

Mais do que uma tese setorial de tecnologia, ela se tornou um grande vetor de realocacao de capital.

Esse movimento ¢ liderado principalmente pelos Estados Unidos, onde estdo as maiores empresas de
tecnologia, os principais fornecedores de infraestrutura digital e boa parte do ecossistema de financiamento.
O capital que entra nessa cadeia ndo permanece restrito ao desenvolvimento de software. Ele se transforma
rapidamente em demanda por servidores, semicondutores, data centers, redes de transmissdo, energia
elétrica, sistemas de refrigeracdo e capacidade computacional. Ou seja, a IA cria uma ponte direta entre

tecnologia, infraestrutura, energia e mercado financeiro.

Essa dindmica se divide em duas frentes. A primeira ¢ das startups independentes, que captam bilhdes por
meio de fundos de risco e aportes corporativos. A segunda, e muitas vezes mais importante, ¢ a das Big
Techs, que financiam internamente parte relevante da expansao do setor. Microsoft, Google, Amazon e Meta,
por exemplo, vém direcionando volumes elevados de caixa para data centers, cloud computing e

infraestrutura voltada a IA.

Para os mercados globais, isso tem implicagdes que vao muito além do setor de tecnologia. Quando uma
quantidade tdo grande de capital passa a ser absorvida por um mesmo eixo, o efeito nao fica restrito as agoes
dessas empresas. Ele se espalha para moedas, juros, crédito e alocacdo internacional. Sempre que o capital
global ¢ puxado para os Estados Unidos, seja por retorno esperado, seja por seguranga institucional e escala,
o dolar tende a ganhar suporte. Nao necessariamente porque o restante do mundo piorou, mas porque o centro
de atragao ficou mais forte. Em outras palavras, o mercado passa a entender que, naquele momento, o melhor

uso marginal do capital esta ali.

Para os mercados emergentes, essa dindmica cria uma relagdo mais complexa com o ciclo global. Quando a
demanda por ativos americanos aumenta de forma intensa, paises emergentes precisam oferecer uma
compensagao maior para atrair capital. Essa compensagdo pode aparecer em juros reais mais altos, cambio
mais depreciado, prémios de risco mais elevados ou valuations mais descontados. O resultado ¢ um ambiente

de maior seletividade para moedas, renda fixa, crédito e bolsa fora do eixo principal da tecnologia global.

Mas esse processo ndo atua em uma Unica dire¢do. Ciclos grandes de investimento também podem gerar
riqueza financeira, ganhos patrimoniais e posterior rotagdo de portfolios. A medida que investidores realizam
ganhos, diversificam posi¢cdes ou buscam retornos adicionais fora do nicleo principal, parte dos recursos
pode voltar a olhar para mercados com liquidez, prémio e fundamentos atrativos. Nesse contexto, economias

emergentes com mercados financeiros profundos voltam a entrar no radar.
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E nesse momento que o Brasil se encaixa nessa analise por algumas caracteristicas especificas. O pais
combina mercado liquido, taxa real elevada, curva de juros relevante, moeda sensivel a fluxo estrangeiro e
ativos capazes de se beneficiar de compressdo de prémio, salvo a questdo fiscal que pode ser uma
preocupagdo para o investidor. O Brasil ndo compete diretamente com os Estados Unidos na lideranca
tecnologica da IA, mas pode se beneficiar em momentos de rotagao global de capital, especialmente quando

investidores passam a buscar rendimento fora dos ativos mais disputados.

Assim, a inteligéncia artificial pode afetar os mercados emergentes por dois canais distintos. No primeiro, o
capital privilegia os ativos centrais da cadeia de IA, o dolar se fortalece, os prémios sobem e os emergentes
enfrentam um ambiente externo mais exigente. No segundo, parte da liquidez acumulada nos mercados
desenvolvidos ¢ redistribuida em busca de retorno, favorecendo moedas, juros, crédito e bolsa em paises com

fundamentos atrativos.

Para uma asset, essa leitura ¢ relevante porque ajuda a interpretar movimentos que, em uma analise
superficial, pareceriam desconectados. Um anuncio bilionario de investimento em data centers, uma revisao
de capex de uma Big Tech ou uma mudang¢a na demanda por chips podem influenciar ndo apenas ag¢des de

tecnologia, mas também a dire¢do do doélar, o custo global de capital e o apetite por ativos emergentes.

Esse encadeamento chega ao portfélio de forma concreta. Ele aparece quando o dolar ganha forca e pressiona
a curva de juros local. Aparece quando o investidor estrangeiro aumenta exposi¢ao ao Brasil e contribui para
o fechamento dos prémios. Aparece também quando o crédito passa a ser analisado com mais rigor,

separando empresas com balangos sélidos daquelas que dependiam de liquidez abundante.

Por isso, a IA deve ser acompanhada ndo apenas como uma tendéncia de crescimento tecnologico, mas como
uma variavel macrofinanceira capaz de alterar fluxos, precos relativos e percepcao de risco. Para o investidor,
o desafio ¢ identificar em que momento o ciclo esta reforcando a concentragdo de capital nas economias
centrais € em que momento comega a abrir espago para redistribuicdo de recursos em direcdo a outros

mercados.

Em resumo, a inteligéncia artificial passou a ser uma das principais for¢cas de reorganizagdo dos
investimentos globais. Ela conecta tecnologia, infraestrutura, energia, crédito, cambio e juros. E, sempre que

essa conexao muda a dire¢ao dos fluxos, muda também a forma como os ativos financeiros sdo precificados.
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Performance do més e Composicao das Carteiras

StoneX Safira Agro

Em maio, o Fundo StoneX Safira Agro encerrou o periodo com patrimdnio liquido de R$ 151,6 milhdes e
rentabilidade equivalente a 117,68% do CDI no més. O desempenho refletiu a execucao da estratégia em um
ambiente ainda técnico para o crédito, marcado por reprecificacdes no mercado secundario e maior dispersao
de pregos, especialmente em ativos de prazo mais longo. Ao longo do més, a gestdo também aproveitou
oportunidades pontuais, mantendo disciplina na alocacao e atengdo ao equilibrio entre retorno, liquidez e

risco.

No cenario doméstico, maio seguiu marcado pelo ajuste das expectativas de politica monetaria, com a Selic
em trajetoria de queda, ainda sob conducdo cautelosa do Banco Central diante da persisténcia inflaciondria
e das incertezas fiscais. A curva de juros permaneceu sensivel a dados econdmicos, fluxos e ruidos
institucionais, alternando momentos de fechamento e reabertura, principalmente nos vértices intermediarios
e longos. Esse contexto reforcou a importancia de uma gestdo ativa, com foco em estrutura, liquidez e

capacidade de capturar valor sem renunciar ao controle de risco.

No cenario internacional, a cautela seguiu predominante. A dindmica dos precos de energia e as incertezas
geopoliticas continuaram influenciando a inflacdo global, enquanto o fluxo para mercados emergentes
manteve relevancia ao longo do periodo. Esse pano de fundo manteve elevada a seletividade no crédito,
favorecendo emissores com maior previsibilidade, estruturas mais robustas e melhor qualidade de execugao
e, a0 mesmo tempo, abriu espago para fechamento de spreads em ativos especificos € melhor posicionados

na carteira.

Destaques do més

AEGEA - Aegea Saneamento

Conforme destacado na carta anterior, a abertura de spread observada em abril esteve associada a um
movimento predominantemente técnico, ligado a reprecifica¢do de prazo em um ambiente de menor apetite
por duration, sem evidéncia de deterioragdo relevante nos fundamentos da companhia, na avaliagdo da
gestdao. Ao longo de maio, esse movimento foi parcialmente revertido, com fechamento do spread indicativo
do papel, levando a taxa de CDI + 5,29% para CDI + 3,83%, o que gerou impacto positivo na performance

do fundo.
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Essa compressdo ¢ compativel com a leitura de que a abertura anterior ndo refletia um aumento estrutural de
risco, mas sim um ajuste técnico de mercado. A medida que o fluxo voltou a buscar ativos de maior qualidade
e o prémio exigido para duration comegou a se ajustar, papéis com fundamentos solidos, como os da Aegea,

passaram a se beneficiar de forma mais evidente.

Do ponto de vista de crédito, a tese segue preservada. A companhia continua apresentando um modelo de
negocio estavel, receitas recorrentes e boa previsibilidade de caixa, caracteristicas que sustentam sua
qualidade crediticia mesmo em um ambiente mais desafiador. A normalizacdo do fluxo de informagoes,
aliada a consolidagdo dessa leitura pelo mercado, contribuiu para a recompressao do prémio observada no

periodo.

O comportamento recente do ativo ajuda a ilustrar o atual momento do mercado de crédito. Em um ambiente
mais seletivo, movimentos técnicos podem gerar distor¢des de prego relevantes no curto prazo, mas também
abrir espago para captura de valor quando ha clareza sobre os fundamentos. A trajetoria de maio reforca essa
leitura e evidencia a importancia de uma analise de médio e longo prazo, especialmente em ativos com maior

sensibilidade a curva.

Rentabilidade Acumulada

Evolugdo PL e Rentabilidade X CDI
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Rentabilidade X CDI - mensal
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StoneX Agata Cash

Em maio, o Fundo StoneX Agata Cash apresentou rentabilidade equivalente a 99,38% do CDI no més e encerrou
o periodo com patriménio liquido de R$ 152,5 milhdes. O resultado esteve em linha com a proposta da estratégia
em um ambiente ainda marcado por ajustes na curva de juros, refletindo a manuteng@o de uma carteira liquida
e a capacidade de atravessar periodos de maior sensibilidade de mercado.

Ao longo do més, o mercado seguiu incorporando a perspectiva de continuidade do ciclo de cortes da Selic, em
paralelo a um Banco Central ainda cauteloso, diante da persisténcia inflacionaria e das incertezas fiscais. O
cambio apresentou comportamento misto, influenciado por fluxos e fatores técnicos, enquanto o cendrio
internacional seguiu influenciando o ritmo dos ativos locais, mantendo a curva de juros volatil.

Nesse ambiente, o Agata Cash se apoiou em uma carteira de alta liquidez e em gestdo ativa de duration e caixa
para reagir de forma disciplinada aos movimentos do mercado. O resultado reforca o papel do fundo como uma
estratégia voltada a liquidez, a estabilidade relativa e a gestdo conservadora de risco, em um ambiente de ajustes
na politica monetaria.

Rentabilidade Acumulada
Evolugdo PL x Rentabilidade x CDI
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