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Observamos uma alteragao relevante no cendrio econémico nacional que levou o
mercado a mudar a rota. Fatores como a guerra entre EUA e Ira e o alto valor de déficit
primario contribuiram para o aumento da pressao inflacionaria, o que impactou
diretamente no destino da politica monetaria brasileira.
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Fonte: investing

O aumento no prego do petrdleo refletiu emn aumento da inflagdo, principalmente por a
logistica brasileira ser majoritariamente realizada por meio rodoviario, o que implica na
elevacao dos fretes de entrega, valor que reflete no preco dos produtos finais,
aumentando a inflagdo.
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Fonte: IBGE

A inflagdo persistente junto ao gasto exacerbado do governo, fez com que o Banco
Central alterasse a trajetéria da taxa de juros em uma tentativa de conter a pressao, com
aumento da expectativa para a taxa Selic de 12,50% a 14,00% ao final de 2026.

Ja é possivel observar o impacto desses fatores em conjunto na economia brasileira,
tendo o maior nivel de endividamento e inadimpléncia desde o plano real. Com os juros
elevados durante um longo periodo, somado do aumento dos precos de modo geral, as
pessoas fisicas e juridicas aumentaram tanto a alavancagem financeira quanto o custo
de capital, o que resultou no grande volume de inadimpléncia.



Evolucao do NUumero de Inadimplentes no Brasil (em milhdes)
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Fonte: Serasa

Em relagdo aos investimentos, a alta do IPCA e aumento da expectativa para a taxa de
juros reflete negativamente nos pregos de ativos prefixados, principalmente. Como dito
nas cartas desse ano, nossa estratégia buscou a prote¢ao contra esse movimento desde
o ultimo trimestre de 2025, com a maior parte das carteiras alocadas em pds fixadas e
com certa diversificagcdo em renda variavel. A internacionaliza¢gao das carteiras também
€ um fator importante para descorrelacionar o resultado com os efeitos da economia
nacional.

Vamos seguir com as alocacgdes definidas na carta anterior, buscando manter retornos
consistentes sem expor as carteiras a muito risco nesse momento de incerteza.
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Cenario Global

Em maio e junho, observamos uma postura do governo americano mais pacifica em
relacao ao conflito com o Ird, com o presidente Donald Trump dando indicios de abertura
a um acordo de cessar-fogo. Isso aumentou a confiang¢a do investidor americano e, junto
a percepcao de resultados mais concretos e convertidos das empresas de tecnologia, as
bolsas americanas tiveram resultados positivos no més.
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Fonte: Investing

Em contrapartida, em termos econémicos, os Estados Unidos se assemelham ao cenario
observado no Brasil. A inflagdo continua em patamares acima da média observada apdés
a crise de 2008, ainda com a atividade econdmica aquecida, o que torna praticamente
impossivel aliviar a pressao inflacionaria no curto prazo. Por conta disso, o fed sinalizou
intencdo de cancelar o ciclo de corte, com provavel aumento na taxa basica de juros,
objetivando um patamar préximo de 4% ao ano.
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A alteracao do comportamento do Fed, vindo do novo presidente Kevin Warsh, se deu
pelo fato de que a inflagao tem ficado acima da meta desde a crise do covid-19 em 2020,
o que foi influenciado por uma postura menos agressiva do Fed, mantendo o
comportamento dos juros mais equilibrado na busca de reduzir a inflagcdo de forma
controlada, sem gerar impacto negativo para a economia. O resultado nao foi conforme
o esperado, observamos o maior nivel de precos nos EUA desde 2010 e o consumidor ndao
reduziu seu nivel de consumo.
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Fonte: Trading economics

Nossa expectativa frente a esse cenario é de abertura nos ativos internacionais de renda
fixa, seguindo uma proporcdo préxima ao aumento dos juros, e um comportamento
mais estavel das bolsas americanas até o final do ano, caso o conflito seja de fato
encerrado.

Nossa estratégia dolarizada permanece com 80% a 90% da alocacao em titulos de renda
fixa, com uma parcela em treasuries e CDs visando controlar o risco, e o restante
distribuido entre bolsa americana e europeia através de ETF's de indices de mercado.
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Allocation

Para julho vamos manter o asset allocation, visando protecao das carteiras nacionais
contra o cendrio incerto e a variagcao dos juros, e a diversificacdo das carteiras
internacionais, aproveitando eventuais oportunidades em renda fixa com a abertura dos

spreads.
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Retorno por contribuicdo - Junho 2026

Em junho observamos um resultado mais contido, porém ainda positivo de modo geral.
O mercado de renda variavel sofreu correcao mais relevante dos precos, impactando
negativamente na parcela menor das carteiras.

EVOLUCAO DE RENTABILIDADES (24M)
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Disclosure

As informagdes presentes neste documento sdo confidenciais, sendo exclusivamente para o uso do(s) seu(s)
destinatdrios. Estdo proibidas, sem exceg¢bes, modificar, copiar, distribuir, expor, transmitir, reproduzir, publicar,
desenvolver, licenciar, copiar formato, criar 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
relatdrio foi elaborado pela equipe Nero e ndo se enquadra como um relatdrio de andlise de valores mobilidrios.
As informagées de taxas, condi¢ées e prazos sGo 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 espaco. 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 informagdes no processo de decisdo do investidor que,
antes de decidir, deve, preferencialmente, solicitar a ajuda de um profissional devidamente qualificado e
realizar uma avaliagéo criteriosa do produto e de seus riscos, considerando a sua tolerdncia a risco. Logo, nada
no relatdrio deve representar uma indicacdo de que as estratégias de investimento sGo adequadas ao perfil do
destinatdrio ou apropriadas as circunstdncias individuais do destinatdrio.

As condi¢cbes de mercado, cendrios macroeconémicos e eventos especificos podem —
afetar drasticamente as opiniées de cendrio da Nero ao longo do més. Portanto, ANBIMA
cada relatdrio sé € valido na sua respectiva data, sendo que eventos futuros podem
prejudicar suas conclusées. A Nero ndo assume responsabilidade em atualizar, Gestdo de Recursos
revisar, retificar ou anular os relatérios em virtude de acontecimentos futuros.




