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1) Variacao cambial - dolar e comportamento do real

O mercado de cambio apresentou ao longo de abril um movimento consistente de apreciacdo do real, com o
dolar a vista encerrando o periodo proximo de R$ 4,95, acumulando queda de cerca de 4,4% no més e
aprofundando a queda do dolar observada no acumulado do ano. A combinacado entre o diferencial de juros
ainda elevado no Brasil, a entrada de recursos externos e o enfraquecimento do dolar no cenario internacional
contribuiu para esse desempenho, com o indice DXY recuando para niveis inferiores aos observados no

primeiro trimestre.

Apesar do movimento favoravel, o comportamento do cambio seguiu marcado por ajustes frequentes e
sensibilidade a fatores técnicos, especialmente nos momentos de formagdo de precos de fim de més.
Oscilagdes intradidrias persistiram ao longo do periodo, reforcando um ambiente no qual fluxo e
posicionamento tiveram papel predominante, mantendo o dolar como um termdmetro relevante do apetite

global por risco.
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A queda do dolar melhora o o cenario macroecondmico ao aliviar pressdes inflacionarias e favorecer uma
curva de juros mais comportada. Na renda fixa, isso tende a apoiar a valorizagdo de titulos publicos via
marcacao a mercado. No crédito privado, costuma se refletir em compressao de spreads, melhora de liquidez

€ maior apetite por risco.

Além disso, em nossa avaliagdo, o enfraquecimento recente do ddlar pode persistir no curto prazo. A
perspectiva de um possivel arrefecimento no conflito geopolitico, somada a precificacao de cenarios politicos
alternativos no Brasil e expectativas de ajuste fiscal a partir do proximo ano, tende a reduzir a demanda por

prote¢dao em dolar e sustentar o real em niveis mais apreciados.

Politica monetaria e a mensagem do Banco Central

Em abril, o Banco Central avangou mais uma etapa no processo de flexibilizagdo monetaria, promovendo
corte adicional de 0,25 ponto percentual na taxa Selic, que passou para 14,50% ao ano. A decisdo era
amplamente esperada, mas o comunicado do Copom deixou claro que o ajuste ocorre em um contexto ainda
complexo, exigindo prudéncia na condugao dos proximos movimentos. A autoridade monetaria refor¢ou que

o cendrio externo segue instavel e que a trajetdria da inflagdo permanece acima da zona de conforto.

Ao detalhar sua avaliacdo, o Copom chamou atenc¢ao para a persisténcia das expectativas inflacionarias acima
da meta, tanto para 2026 quanto para 2027, além de riscos associados a choques de oferta, especialmente no
setor de energia. A leitura transmitida foi de um ciclo em curso, mas que devera avancar de forma gradual e

condicionada, sem sinalizar qualquer acomodag¢ao automatica das condi¢des financeiras.
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A continuidade do ciclo de cortes da Selic tende a favorecer a valorizagao dos ativos de renda fixa,
especialmente os de prazos mais longos, que respondem de forma mais sensivel a queda dos juros via
marcagdo a mercado. Por outro lado, o tom cauteloso do Banco Central e a persisténcia de riscos
inflacionarios mantém a curva de juros pressionada em determinados vértices, o que pode gerar volatilidade
no curto prazo. Na pratica, isso reforca a importancia de uma gestdo ativa de duration e liquidez, buscando
equilibrar o potencial de ganho com fechamento de taxas, sem comprometer a resiliéncia da carteira em um

ambiente ainda marcado por incertezas.

Curva de juros - inflacao corrente e sensibilidade dos ativos

Mesmo com a redugdo da Selic, a curva de juros permaneceu volatil ao longo de abril, sobretudo nos
vencimentos mais longos. O mercado passou a precificar a combinagdo entre inflagdo pressionada no curto
prazo, incertezas fiscais € maior aversao ao risco no ambiente internacional. A reprecificacdo mostrou que a
taxa basica, isoladamente, explica apenas parte da dindmica dos pregos, enquanto a curva a termo continua

expressando expectativas mais amplas sobre inflagdo, crescimento e solvéncia fiscal.

A divulgagdo do IPCA-15 reforcou esse quadro. A prévia avancou 0,89% no més, levando a inflacdo
acumulada em 12 meses para 4,37%, com contribui¢do relevante de alimentagao e transportes. Esse padrao
mantém a inflagdo proxima do limite superior do intervalo de tolerancia. Na pratica, o cendrio continuou a

exigir cuidado com duration e gestdo ativa da exposi¢do a marcacdo a mercado.
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A apreciagdo do real ajudou o fechamento da curva ao reduzir pressao inflacionaria e o prémio exigido nos
vencimentos longos, conforme indicado no gréafico. Isso reforga um ambiente mais favoravel para a

valorizacao dos ativos de renda fixa.

Fluxo estrangeiro e postura defensiva doméstica

O mercado acionario brasileiro apresentou em abril um movimento de estabilidade nos indices, apoiado em
grande parte pelo fluxo estrangeiro. A entrada liquida de recursos externos ao longo do més contrastou com
a postura mais cautelosa dos investidores locais, que reduziram exposicao diante das incertezas

macroeconomicas e da volatilidade observada em outros ativos.

Essa diferenca de comportamento ajudou a explicar a resiliéncia do mercado como um todo, mesmo em um
periodo marcado por rotagao setorial e desempenho desigual entre as acdes. O resultado foi um ambiente em
que o suporte aos precos ficou mais concentrado em poucos vetores, aumentando a sensibilidade do mercado

a mudancas no fluxo internacional.

Fluxo Estrangeiro B3: 2025 vs 2026 (Janeiro a Abril)
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Em nossa avaliacao, o fluxo estrangeiro robusto e concentrado no inicio de 2026 refor¢ca um ambiente mais
construtivo para ativos locais, com impacto positivo sobre liquidez € compressdo de prémios. Esse
movimento tende a favorecer estratégias que capturam fechamento de taxas e valorizagdo ao longo do tempo,

especialmente em segmentos ainda ndo totalmente reprecificados.
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2) Geopolitica e inflacao global - efeitos persistentes via energia

No cenario internacional, abril manteve a geopolitica como um dos principais vetores de risco para os
mercados. A persisténcia de pressoes inflacionarias em economias desenvolvidas, em grande parte associada
aos precos de energia, evidenciou que os choques recentes continuam se propagando pela economia global.
Na zona do euro, a inflagdo seguiu demandando aten¢ao, refor¢cando o desconforto dos bancos centrais com

a persisténcia inflaciondria.

Estimativas recentes indicam que os precos globais de energia podem permanecer elevados ao longo de 2026,
o que tende a pressionar cadeias produtivas e dificultar a convergéncia da inflagdo em diferentes regides.
Esse pano de fundo sustenta um ambiente de maior cautela na politica monetaria global e se reflete

diretamente no custo de capital e na precificagao de ativos de risco.

3) Agro e Crédito Privado - Crédito em Ambiente de Transicao

Em abril, o crédito privado seguiu mais seletivo, com destaque para o agronegodcio. O aumento de
recuperagdes judiciais observado ao longo do primeiro trimestre de 2026 refor¢a que o mercado entrou em
uma fase de ajuste, depois de um periodo longo de juros elevados, margens mais apertadas e oferta de crédito
mais restrita. Nesse cendrio, a precificacdo passou a distinguir com mais intensidade emissores e estruturas,
e a analise passou a se concentrar em critérios essenciais, com foco em fluxo de caixa, garantias, governanga

e capacidade efetiva de execugao.

Além do lado financeiro, fatores externos ganharam peso na discussdo de risco. Custos de produ¢do mais
pressionados, influenciados por energia, fertilizantes e logistica, aparecem com mais frequéncia como pano
de fundo em processos de reestruturacdao, o que amplia a importancia do risco juridico e da qualidade das
garantias no desenho das operagdes. Na pratica, isso tem se traduzido em prémios mais altos, menos liquidez
no mercado secundario € uma régua mais exigente para crédito, com investidores premiando estruturas
defensivas e punindo qualquer fragilidade documental ou de execugdo. Para a gestdo, a prioridade ¢ clara:
manter disciplina na alocagdo, reforcar seletividade e preservar flexibilidade para atravessar um ciclo mais

duro, sem abrir mao de controle e previsibilidade.

4) A “nova” corrida da inteligéncia artificial — energia e infraestrutura
Ao longo de abril, ganhou forca a busca por novas frentes de financiamento ligadas a economia digital. O
mercado passou a olhar com mais atencao para projetos nao necessariamente ligados ao desenvolvimento de

tecnologia, mas a infraestrutura que a sustenta, como data centers, redes elétricas e sistemas de transmissao.
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Esse movimento marca uma mudanga relevante de foco, saindo do financiamento de software ¢ migrando

para ativos fisicos intensivos em capital.

Esse reposicionamento reflete uma mudanga estrutural. O crescimento da inteligéncia artificial,
especialmente de modelos de grande escala, ndo depende apenas de inovagdo, mas também de insumos
basicos como energia, conectividade e infraestrutura. Com isso, ativos antes classificados como tradicionais
passam a ser reprecificados como estratégicos, abrindo espaco para estruturas de crédito e financiamento de

longo prazo.

A mudanga fica evidente na dindmica de consumo. Data centers globais ja demandam centenas de TWh por
ano, com projecdes de crescimento acelerado. Esse avango ndo ocorre de forma linear, acompanha a
expansdo do uso de inteligéncia artificial, que exige processamento continuo, armazenamento massivo e
resfriamento intensivo. Cada nova camada de evolucdo tecnoldgica amplia a necessidade de energia e

infraestrutura.

Projecao do Consumo Global de Energia: Data Centers
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Fonte: IEA (Agéncia Internacional de Energia)

Essa demanda est4 criando uma nova cadeia de investimento, que vai de geracdo de energia a construcao,
equipamentos e redes de transmissao. No Brasil, estima-se potencial relevante em investimentos em data

centers nos proximos anos, com expansao relevante da capacidade instalada. Ao mesmo tempo, muitos
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projetos enfrentam desafios de conexao ao sistema elétrico, evidenciando que a limitagdo deixou de ser

financeira e passou a ser fisica e regulatoria.

O principal ponto de atengdo ¢ a infraestrutura energética. Projetos de data centers podem demandar centenas
de megawatts, equivalentes ao consumo de cidades inteiras, enquanto a expansao das redes de transmissao
leva anos. Isso cria um desalinhamento estrutural, no qual a demanda cresce mais rapido que a capacidade

de entrega, abrindo espaco para novos modelos de financiamento voltados a base energética.

Esse contexto também altera a dinamica de risco e retorno. Diferente dos ciclos anteriores, nos quais o risco
estava concentrado em ado¢do e inovagdo, o novo ciclo envolve execucdo de obras, regulacdo e acesso a
energia. Em contrapartida, abre oportunidades em ativos com fluxos mais previsiveis e contratos de longo

prazo, tipicos de infraestrutura.

De forma geral, abril consolidou a percep¢do de que a inteligéncia artificial passou a atuar como vetor
transversal de transformacao econdomica. O foco deixa de ser apenas quem desenvolve a tecnologia e passa

a incluir quem viabiliza sua operagdo em escala, reorganizando as prioridades de alocacdo de capital.

Performance do més e Composicao das Carteiras

StoneX Safira Agro

O Fundo StoneX Safira Agro encerrou o més com Patriménio Liquido de R$ 167,9 milhdes e rentabilidade
equivalente a 91,38% do CDI. O resultado reflete uma postura conservadora em um més mais desafiador
para o crédito, com reprecificagdes no secundario e maior variagdo nos precos, especialmente em ativos de

prazo mais longo.

No cendrio doméstico, abril consolidou a transi¢ao iniciada no més anterior, com o Copom realizando corte
adicional de 0,25 ponto percentual e levando a Selic a 14,50% ao ano. A sinaliza¢do de continuidade do
ciclo ajudou a ancorar expectativas, mas a curva manteve prémios elevados nos vencimentos intermediarios

e longos, refletindo sensibilidade a noticias, ruidos fiscais e leitura mais cautelosa sobre a inflagao.

No cenario internacional, a cautela seguiu predominando. Os conflitos no Oriente Médio mantiveram o
choque de energia como um dos vetores centrais da inflacao global, elevando a pressdao por uma solugao que
reduza o prémio de risco e alivie o repasse para precos e juros. Esse pano de fundo refor¢ou a preferéncia
por qualidade e liquidez, e aumentou a exigéncia do investidor por estruturas que funcionem bem mesmo

quando o mercado estd mais reativo.
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Destaques do més

CSN - Companhia Siderurgica Nacional

Em abril, a CSN teve uma melhora relevante de percepcao no mercado secundario, com fechamento
expressivo de spread. O papel saiu de niveis proximos a CDI +24% para cerca de CDI +17%, revertendo boa
parte da abertura do més anterior. Esse movimento ndo refletiu apenas carrego, representou uma
reprecificacao do prémio de risco, mais alinhada ao que o mercado passou a enxergar para o curto prazo da

companhia.

A leitura ganhou tragdo com as noticias sobre a divisdo de cimentos. Relatos de interesse de grupos
estratégicos, com propostas em discussao relacionadas ao ativo, aumentaram a expectativa de conclusio do
desinvestimento ¢ de entrada de caixa. Esse ponto € o ponto central da tese neste momento, porque muda o
equilibrio entre risco e tempo. Ao mesmo tempo, o proximo marco € a divulgacao dos resultados em 06/05,
com expectativa de pressao adicional no caixa no curto prazo. O mercado parece ja incorporar parte desse
aperto, justamente porque o foco estd na execugdo da venda da divisdo de cimentos € no quanto ela pode
reduzir a tensdo financeira nos proximos periodos. Em resumo, abril foi um més em que a CSN voltou a ser

precificada com menos prémio, mas a continuidade desse movimento dependera dos proximos passos.

AEGEA - Aegea Saneamento

A Aegea registrou abertura de spread no mercado secundario em abril, em um movimento
predominantemente técnico, mais relacionado a reprecificagdao de prazo do que a uma piora do emissor. O
papel AEGPB3, com vencimento em 22/08/2032, acabou sendo impactado pela maior sensibilidade a
duration em um ambiente de inclina¢do da curva e menor apetite por ativos longos, o que levou o mercado a

exigir um prémio maior para carregar esse tipo de risco.

Do lado de crédito, a leitura permanece solida. A companhia segue com modelo estavel, receitas recorrentes
e alta previsibilidade de caixa, caracteristicas que sustentam sua qualidade crediticia. A abertura observada
esteve mais ligada a fatores de mercado e a eventos pontuais, como o atraso na divulgagao das demonstragdes
financeiras de 2025 e o ciclo mais intenso de investimentos, que elevaram temporariamente o nivel de cautela

dos investidores, sem alterar os fundamentos do emissor.
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O foco daqui para frente estd no comportamento da curva longa, na evolugao do apetite por duration e na
normaliza¢do do fluxo de informagdes da companhia. A medida que esses fatores se estabilizarem, a
tendéncia ¢ que o prémio exigido também se ajuste. No curto prazo, o ativo pode seguir sujeito a oscilagdes
de marcacdo a mercado, o que refor¢a a importancia de uma leitura com horizonte mais longo, acompanhando

de perto tanto o ambiente de juros quanto os marcos operacionais e financeiros do emissor.

Rentabilidade Acumulada

Evolugdo PL e Rentabilidade X CDI
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StoneX Agata Cash

Em abril, o Fundo Agata Cash apresentou rentabilidade equivalente a 101,25% do CDI e encerrou o periodo
com patrimonio liquido de R$ 63 milhdes. O resultado reforca a consisténcia da estratégia em um més
marcado por ajustes técnicos relevantes no mercado de renda fixa, e evidencia a importancia de uma carteira
conservadora, liquida e bem posicionada para capturar oportunidades mesmo em ambientes de maior

volatilidade.

No cenario doméstico o més reforgcou a continuidade do ciclo de cortes da Selic € manteve a curva sensivel

a incertezas fiscais e institucionais exigindo mais cautela na precificagdo dos ativos.

Nesse contexto a atuacdo do Tesouro no secundario ajudou a organizar ajustes pontuais ao longo da curva e

aumentou o valor da liquidez.

Nessa conjuntura o Agata Cash se destacou com titulos publicos de alta liquidez e gestdo ativa de caixa e
prazo para atravessar a transicdo com estabilidade e capturar retorno acima do CDI, preservar flexibilidade

e buscar a protecao o capital dos cotistas.

Rentabilidade Acumulada
Evolucgao PL x Rentabilidade x CDI
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a nenhuma das empresas da StoneX Group Inc., de realizar qualquer tipo de transagdo com vocé. Nos o orientamos a realizar uma investigagdo independente de quaisquer
transagdes, 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 tributagdo. 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 nao estar disponiveis em todas as jurisdi¢des ou para determinadas categorias de investidores.
Adicionalmente, a legislacdo e regulamentacdo de protecao a investidores de determinadas jurisdi¢cdes/paises, pode nao se aplicar a produtos e servigos registrados em outras
jurisdicdes/paises, sujeitos a legislagdo 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% a 6° 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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