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Iniciamos o més de agosto com uma melhora incremental no quadro inflacionario
domeéstico, mesmo com a volta da tensao geopolitica no Oriente Médio. O IPCA-15 do
més desacelerou além do esperado, e as estimativas do mercado para o IPCA de 2026
cairam pela quinta semana consecutiva, para 5,03%, segundo o boletim Focus. O
mercado de trabalho também segue dando sinais de arrefecimento: a PNAD mostrou
taxa de desemprego em 5,4% no trimestre encerrado em junho (ante 5,6% no trimestre
anterior).

Expectativa de Inflacao 2026
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Fonte: Banco Central do Brasil

Os fatores externos que voltaram a pressionar os precos domésticos, destacamos o
acirramento do conflito entre Russia e Ucrania. A regiao do Mar Negro tem participagao
relevante na producao e nas exportacdes globais de milho e trigo, e a continuagao dos
ataques provocou forte alta nos pregcos dos graos em julho: trigo, algodao e milho
subiram 8,5%, 6,5% e 6,4% no més, respectivamente. Ainda que o Brasil seja exportador
liguido dessas commodities, o movimento eleva a paridade de exportagao e tende a se
transmitir, com alguma defasagem, aos precos domésticos de ragdo animal, proteina e
alimentos industrializados, um vetor relevante para alta dos precos.

Destacam-se as expectativas de que o El Nifo se torne um dos mais fortes ja registrados.
Segundo a NOAA, ha 81% de probabilidade de o fendbmeno atingir intensidade muito
forte entre outubro e dezembro. Com isso, projecdes apontam que a inflagdo de
alimentos in natura no acumulado de 12 meses deve acelerar de forma relevante a partir
do 4° trimestre, com pico préximo a 20% no 2° trimestre de 2027.

O impacto sobre as safras de grdos, no entanto, € heterogéneo. O Centro-Oeste e o
MATOPIBA - que concentram parcela relevante da soja e do milho safrinha - tendem a
sofrer com a irregularidade pluviométrica e a perda de produtividade. Em contrapartida,
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0 excesso de chuvas no Sul do Brasil reabastece a bacia do rio Parana e os reservatoérios
do Sudeste/Centro-Oeste. Esse cenario hidrico favoravel tende a pressionar os pregos da
energia elétrica para baixo nos préximos trimestres, configurando um contraponto
positivo (ainda que restrito ao setor de utilities) em meio ao cenario mais desafiador da
inflagao de alimentos.

No ambito fiscal, o governo conseguiu conter algumas das principais "pautas-bomba"
que tramitavam no Senado. No entanto, a agenda de gastos do préprio Executivo
permanece extensa as vésperas do inicio da campanha eleitoral. Com a aproximag¢ao da
corrida presidencial de outubro e as pesquisas apontando para uma disputa acirrada,
projetamos uma volatilidade adicional nos ativos domésticos ao longo das préximas
semanas.

Nossa avaliacdo ¢é de que, independentemente do resultado das urnas, o
equacionamento efetivo do desafio fiscal ficara restrito a 2027. Esse cenario reforca a
necessidade de cautela na gestao do risco de juro real e na exposic¢ao a titulos prefixados
de prazos mais longos durante o segundo semestre.

Nesse contexto, o Banco Central anuncia nesta quarta-feira (5/8) o rumo da Selic para as
proximas semanas. Em paralelo, o mercado revisou para baixo sua projeg¢ao para o fim
de 2026, agora em 13,75% a.a. (ante 14,00% na pesquisa anterior). O que vem depois,
contudo, € menos claro: os custos de energia oscilam com o conflito no Oriente Médio, e
o0 governo intensifica os gastos sociais as vésperas da elei¢do. Autoridades do BC tém
reforcado que os efeitos plenos da politica monetaria restritiva ainda nao se
manifestaram por completo, com a atividade ainda mais resiliente do que o esperado,
abrindo a possibilidade de continuidade do ciclo de cortes ou para uma eventual pausa.

Cenario Global

Apds uma trégua em junho e a reabertura do estreito de Ormuz, Estados Unidos e Ira
voltaram a trocar ataques em julho, interrompendo novamente o fluxo pelo canal, o
resultado foi uma disparada de 25% no petréleo Brent no més.
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Mais do que o petréleo bruto em si, 0 que preocupa os bancos centrais sao os derivados -
diesel e gasolina, combustiveis que alimentam o frete, a agricultura e a industria e,
portanto, transmitem o choque diretamente para a inflagdo de bens. Ainda vemos a
negociacdao como o desfecho mais provavel para o conflito, mas o caminho até |18 pode
envolver novas escaladas, o que nos leva a manter cautela quanto a normalizagdo dos
precos de energia no curto prazo.

O mesmo pano de fundo de conflito se estende a Ucrania: a intensificacao dos ataques
pressionou os pregos globais de graos, com efeitos que, como discutido, ja chegam a
inflagdo de alimentos no Brasil. Do lado dos metais, niquel, cobre e aluminio também
subiram no més (+5,3%, +3,4% e +3,1%, respectivamente), enquanto o minério de ferro caiu
2,2% em meio a receios sobre o nivel de atividade na China.

Nos Estados Unidos, o més foi marcado pela postura decepcionante do presidente do
Federal Reserve, Kevin Warsh. Seis semanas apds prometer restabelecer a credibilidade do
Fed no combate a inflagdo, Warsh manteve os juros estaveis em 29 de julho - mesmo com
0s preg¢os ao consumidor seguindo acima da meta més apds més - e ofereceu uma
justificativa que Wall Street considerou pouco tranquilizadora, afetando sua credibilidade.
Como resultado, investidores se desfizeram de treasuries de prazo mais longo, levando os
yields de 10 anos a abrirem 32 bps no més, para os niveis mais altos desde 2023.
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Fonte: Investing

Também chamou atencgdo a primeira intervengao conjunta entre Estados Unidos e Japao
para defender o iene em 15 anos. A moeda japonesa, que chegou a operar na minima em
quatro décadas, se recuperou com o0 anuncio - agao que, segundo estimativas, superou os
valores mobilizados nas intervengdes de 1998 e 2011, com o Japao desembolsando sozinho
cerca de US$ 53 bilhdes em um Unico dia. O tema tem uma camada adicional de relevancia
para os mercados de juros globais: o Japao é o maior detentor estrangeiro de treasuries
americanos, e a eventual necessidade de liquidar parte dessas posi¢cdes para financiar
novas intervengdes cambiais poderia adicionar pressao altista aos yields dos EUA, em um
momento ja marcado pela reprecificagcao da politica monetaria do Fed.
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Fonte: Investing

Na renda variavel global, o més foi de relativa estabilidade: o S&P 500 fechou préximo da
estabilidade e o MSCI Global subiu 0,5%, enquanto o Nasdaq caiu 3,2% em meio a correcao
nos semicondutores. O destaque positivo entre as geografias foi a bolsa chinesa (+9,3%); o
Nikkei foi destaque negativo (-8,1%), pressionado pelas incertezas em torno do iene.

Allocation

Para agosto vamos manter o asset allocation, visando protecdo das carteiras nacionais contra
O cenario incerto e a variagao dos juros, e a diversificagao das carteiras internacionais,
aproveitando eventuais oportunidades em renda fixa com a abertura dos spreads.
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EVOLUCAO DE RENTABILIDADES (24M)

***jpca-15 utilizado como proxy para inflacdo de junho

Classe de Ativo

Conservador

Retorno por contribuicao - Julho 2026

Balanceado

Conservador

Sofisticado

Balanceado

hero’capita

Em julho, todas as carteiras entregaram retorno positivo, com destaque para o perfil
Sofisticado, beneficiado pela maior exposi¢ao a renda variavel nacional em um més de alta do
Ibovespa (+3,5%). A parcela prefixada penalizou marginalmente o resultado, com a abertura
de 44 p.b. nas taxas de 10 anos no més refletindo o ruido fiscal e eleitoral discutido
anteriormente. Ja a parcela pés-fixada seguiu como a principal fonte de retorno em todos os
perfis, beneficiada pelo patamar ainda elevado da Selic.

+77 AT

+26,54%
+26,38%

+10,67%

maif24 jul/24  set/24 dez/24 fevf25 abr/25 jun/25 ago/25 out/25 dez/25 mar/26 mai/26 jul/26 set/26

Renda Fixa 1,07% 0,89% 0,71%
Pés-fixado 0,8% 0,5% 0,4%
Inflagao 0,2% 0,3% 0,2%
Pré-fixado 0,1% 0,1% 0,1%

Multimercados -0,03% i0,09% -0.11%
Fundos MM 0,0% -0,1% -0,1%

Renda Variavel 0,24% 0,61% 1,05%
Acdes 0,2% 0,6% 1,0%
Fundos Imobiliadrios 0,0% 0,0% 0,0%

Internacional 0,00% 0,00% D,00%
RF/MM Global 0,0% 0,0% 0,0%
RV Global 0,0% 0,0% 0,0%

ARternativos 0,00% 0,00% D,00%
Private Equity 0,0% 0,0% 0,0%

Total 1,28% 1,41% 1,64%
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Disclosure

As informacgbes presentes neste documento sdo confidenciais, sendo exclusivamente para o uso do(s) seu(s)
destinatdrios. Estdo proibidas, sem exce¢bes, modificar, copiar, distribuir, expor, transmitir, reproduzir, publicar,
desenvolver, licenciar, copiar formato, cridar trabalhos derivados, transferir ou de qualquer outra forma de utilizagdo,
sem o consentimento prévio por escrito da Nero Capital.

A Nero Capital (“Nero”) ndo comercializa e nem distribui cotas de fundo ou qualquer outro ativo financeiro. Este
relatério foi elaborado pela equipe Nero e ndo se enquadra como um relatdrio de andlise de valores mobilidrios. As
informacgdes de taxas, condicbes e prazos sdo indicativas e, meramente, informativas, e ndo devem ser interpretadas
como uma solicitagdo, ou oferta, de compra e venda de qualquer instrumento financeiro. As rentabilidades de
produtos financeiros podem apresentar variagées e seu prego e valor podem aumentar ou reduzir num curto espdaco.
Os desempenhos anteriores ndo representam indicativos de resultados futuros e, de forma explicita, esse material
ndo declara ou garante desempenhos futuros.

O relatdrio ndo deve ser utilizado como fonte Unica de informagées no processo de decisdo do investidor que, antes
de decidir, deve, preferencialmente, solicitar a ajuda de um profissional devidamente qualificado e realizar uma
avaliacdo criteriosa do produto e de seus riscos, considerando @ sua tolerdncia a risco. Logo, nada no relatdrio deve
representar uma indica¢cdo de que as estratégias de investimento sdo adequadas ao perfil do destinatdario ou
apropriadas as circunstdncias individuais do destinatdrio.

As condi¢bes de mercado, cendrios macroeconémicos e eventos especificos podem afetar Autorreguiacio
drasticamente as opinides de cendrio da Nero ao longo do més. Portanto, cada relatorio ANBIMA
s6 é valido na sua respectiva data, sendo que eventos futuros podem prejudicar suas
conclusées. A Nero ndo assume responsabilidade em atualizar, revisar, retificar ou anular Gestao de Recursos
os relatdrios em virtude de acontecimentos futuros.




