- ; JUNHO | 2025

NOVUS

CAPITAL

CARTA
VIENSAL

“O cenario internacional seguiu benigno durante o més. O rapido
encerramento da guerra entre Ird e Israel retirou um grande risco
de cauda de um eventual ataque nuclear nos préoximos anos na
regido. No Brasil, o embate entre Executivo e Congresso se
acirrou com a derrubada do decreto do IOF, mas o ambiente de
dolar fraco global garantiu um fechamento do semestre bem
positivo.

O Brasil tem se beneficiado do ambiente externo mais favoravel,
em especial da depreciagdo do ddélar e da queda das commodities
industriais, além da atuacdo firme do Banco Central. Nossas
expectativas de inflacdo foram revisadas de 5,5% para 50% para
2025 e 2026. O ambiente fiscal doméstico segue sendo o principal
obstaculo a ancoragem mais forte das expectativas.”
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Nos Estados Unidos, o més de junho foi marcado
por sinais consistentes de desaceleragcao da
atividade econdmica, com efeitos ja& perceptiveis
no mercado de trabalho. Revisbes nos dados do
PIB do primeiro trimestre mostraram que o
crescimento foi mais contido do que inicialmente
estimado, com o consumo crescendo em linha
com o potencial. Indicadores para o segundo
trimestre confirmam essa tendéncia, revelando
uma desaceleragcao da demanda domeéstica que
pode ser considerada saudavel e alinhada com a
necessidade de conter pressodes inflacionarias.

Essa moderacdo da atividade comeca a impactar o
mercado de trabalho: diversos dados, como o
Conference Board Consumer Confidence e o ADP,
sugerem perda de dinamismo, e os pedidos
semanais de seguro-desemprego vém subindo. A
expectativa se volta para as divulgacdes dos dados
de consumo, que devem ajudar a calibrar a
proxima decisao do FOMC. Em termos de inflagao,
o destaque recente é a desaceleragao dos servicos,
com niveis de variagao cada vez mais proximos ao
padrdao do periodo pré-pandemia. Apesar de um
possivel repique nos bens nos préoximos trés
meses, a tendéncia é de convergéncia para a
meta.

Nesse contexto, ganha forca a expectativa de que
o FOMC retome os cortes de juros de forma mais
consistente, mirando a taxa neutra estimada de
3,0%. No front fiscal, o avanco do orcamento
elimina o risco de paralisia, mas reforca a
tendéncia expansionista da politica fiscal norte-
americana.

Na China, a combinagao entre reagcao bem-
sucedida a guerra comercial e estabilidade ciclica
na demanda domeéstica reduz a necessidade de
novos estimulos. Exportadores chineses tém
redirecionado bens que antes iam aos EUA para
outros mercados, como o sudeste asiatico e a
Africa, suavizando o impacto comercial. A bolha
imobilidria segue em processo de digestao, com
gueda de precgos ainda presente, mas dentro de
um horizonte de normalizacao esperado pelas
autoridades.

Na Europa, o BCE disse que o ciclo de cortes
estava perto do fim apds o ajuste de junho,
apostando na transmissao defasada da politica
monetéaria e na retomada ciclica via politica fiscal
na Alemanha. No entanto, o euro mais forte gera

incbmodo entre alguns dirigentes, pois pode
prejudicar exportagcdes e manter a inflagao abaixo
da meta, podendo forcar nova flexibilizagcao caso a
atividade nao reaja.

O Japao segue retirando gradualmente os
estimulos monetarios. Com a inflagao mais
persistente, o BoJ mantém a sinalizacao de
normalizagao parcial da politica, mas sem apertos
agressivos. O pano de fundo global segue sendo
de desaceleracdo moderada da atividade, mas
com condi¢des  financeiras  extremamente
acomodaticias desde o “liberation day’".

O Brasil tem se beneficiado do ambiente externo
mais benigno, em especial da depreciacdao do
doélar e da queda das commodities industriais,
além da atuacao firme do Banco Central. Nossas
expectativas de inflagao foram revisadas de 55%
para 50% para 2025 e 2026, e deve haver
movimento semelhante na mediana da pesquisa
Focus ao longo de julho.

O segundo trimestre tem indicado desaceleracao
da demanda doméstica, coerente com a leitura do
Banco Central de que o hiato do produto pode
voltar a ficar negativo entre o final de 2025 e o
inicio de 2026. Nossa expectativa de crescimento
para o ano é de aproximadamente 2,5%.

O ambiente fiscal segue sendo o principal
obstaculo a ancoragem mais forte das
expectativas. O ano de 2026 tende a ser
especialmente desafiador por conta do ciclo
eleitoral. Com isso, o cenario para um eventual
inicio de ciclo de corte da Selic no primeiro
trimestre de 2026 dependera da evolucao das
expectativas de inflagdo, do hiato do produto e do
cambio, nessa ordem de importancia.
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No més de junho, o mercado de crédito local
seguiu com dindmica construtiva, sustentando
uma postura defensiva por parte dos investidores,
com clara preferéncia por ativos de renda fixa.

Do lado de fluxo, tivemos mais um més positivo
para os fundos high grade, que captaram cerca de
R$2 bilhdes, terceiro més consecutivo de
ingressos. Os fundos de infraestrutura também
registraram leve captacdo liquida positiva - R$200
milhdes -, sinalizando alguma estabilizagao apds a
sequéncia de resgates que marcaram o inicio do
ano. Em contrapartida, os fundos cash enhanced
voltaram a apresentar saida liquida no més, com
resgates da ordem de R$2 bilhdes, o que mostra
uma movimentagao saudavel de alongamento de
passivo dos fundos.

Do ponto de vista técnico, os spreads continuaram
estaveis. O indice de debéntures DI, que
acompanha as debéntures mais liquidas e de
maior qualidade, teve nova compressao de
spreads — foram 5 bps no més, totalizando mais
de 50 bps de fechamento no ano. J4 o indice de
debéntures Low Rated ficou praticamente estavel
em junho, o que é coerente com o ambiente de
maior seletividade. O que chamou atencao foi o
indice de debéntures IPCA Infra, que abriu cerca
de 4 bps no més mesmo apds aquele primeiro
movimento de fechamento com anudncio de
mudangas tributarias sobre os titulos incentivados,
provavelmente refletindo a maior expectativa de
oferta vinda do pipeline de debéntures
incentivadas para julho.

No primario, seguimos vendo um mercado
bastante ativo. Junho registrou cerca de R$24
bilhdes em emissdes, com destaque para as
debéntures tradicionais. Ja olhando para o més de
julho, o pipeline segue relevante. S6é em
debéntures incentivadas, temos emissoes
previstas acima de R$10 bilhdes, porém com
spreads ainda apertados para nomes high grade.

Dentro do portfélio, mantivemos a postura de
priorizar assimetria de risco-retorno, com alocacgao
focada nos papéis que oferecem prémio
adequado dentro do contexto atual, alocacgao
timida em nomes de maior qualidade e reciclando
ativos com compressao relevante de spread. A
posicdo de caixa segue elevada, garantindo
flexibilidade para atuacao tatica nos books
primario e secundério. A alocacao em FIDCs

também segue mais timida.

De forma geral, o ambiente técnico permaneceu
bastante favoravel, com forte liquidez e oferta
saudavel até entdo. Nossa visdo para os préoximos
meses segue neutra para movimentos de spreads,
porém com Viés conservador quanto a uma
possivel reprecificacao dos ativos, e com foco
absoluto na selegao de crédito e na disciplina de

preco.
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RENDA FIXA

A estratégia aplicada em juros e a compra de
opgdes (aumento de 0,25%) se beneficiaram da
Ultima alta de juros promovida pelo BCB. Estamos
mantendo as posi¢cdes aplicadas devido ao cenario
recente de inflagdo mais benigna e a perspectiva
de desaceleragdo da economia no segundo
trimestre.

MOEDAS

Estamos mantendo a posicdo comprada em euro.
Em sua Ultima decisdo, o BCE ndo demonstrou
incObmodo com o patamar atual da moeda, e a
tendéncia de diversificacdo em relacdo ao ddélar nos
portfélios globais deve continuar nos préximos
meses.

RENDA FIXA INT

A inflagdo nos EUA continua surpreendendo de
forma positiva, enquanto a atividade econdmica
mostra sinais de arrefecimento. Mantemos uma
posicdo moderada aplicada em juros.

COMMODITIES —

Com o fim da guerra entre Ira e lIsrael, iniciamos
uma posicdo vendida em petrdleo, acreditando
que o aumento da producdo da Opep e os
estoques mais elevados continuardo exercendo
pressao baixista sobre o preco.

BOLSA

A bolsa americana subiu 5%, mas o destaque foram os
mercados emergentes, impulsionados pelo ddélar mais
fraco. O Brasil se recuperou apds a underperformance de
maio, com o EWZ subindo 8%. As posi¢cdes em opgdes de
EWZ e na carteira de a¢des contra o indice apresentaram
bom desempenho nesse cenario. Na bolsa americana,
mesmo atuando de forma mais tatica, conseguimos
capturar a forte alta do més. Reduzimos a posicdo na
carteira contra o indice, mas permanecemos com as
posicées em EWZ, acreditando em um cenario mais
construtivo com o fim do ciclo de alta de juros. Seguimos

comprados de forma tatica na bolsa americana.

CREDITO

Em junho, o mercado de crédito manteve
dindmica construtiva, com fluxo positivo para
fundos high grade e saida de fundos cash
enhanced, sinalizando um movimento saudavel de
alongamento do passivo. No portfdlio, mantivemos
postura seletiva, priorizando prémios adequados,
caixa elevado para maior flexibilidade e
participacao contida em FIDCs. Seguimos com

Vvisdo neutra para os spreads.

Os books de renda fixa (local e internacional), moedas, commodities e bolsa contemplam os fundos multimercado,
respeitando as limitagdes das resolugdes 5202 e 4.963 para os veiculos enquadrados.
Os books de renda fixa (local e internacional) contemplam os fundos de renda fixa ativa, respeitando as limitagées das
resolucdes 5.202 e 4.963 para os veiculos enquadrados.
O book de crédito contempla o fundo de crédito high grade (debéntures ndo incentivadas) e o fundo de renda fixa isento
(debéntures incentivadas).
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MULTIMERCADO - 344 MILHOES

PL % Més % Ano % 12M % 24M % 36M % Inicio Novus
NOVUS MACRO R$75 M 2,72% 5,95% 12,69% 17,04% 30,70% 77,85%
% CDI 248% 93% 105% 68% 73% 105%
INSTITUCIONAL R$266 M 1,45% 6,15% 10,97% 20,52% 36,06% 72,7%
% CDI 132% 96% 90% 81% 85% 99%

RENDA FIXA - 1,1 BILHAO

PL % Més % Ano % 12M %24M % 36M % Inicio Fundo
RENDA FIXA R$393 M 2,14% 2,99% 9,80% 19,41% 37,59% 85,55%
% CDI 195% 47% 81% 77% 89% 128%
RENDA FIXA INSTITUCIONAL R$636 M 1,87% 4,39% 10,75% 22,77% 41,55% 60,35%
% CDI 171% 68% 89% 90% 98% N4%
RENDA FIXA ISENTO R$42 M 2,04% 7,40% - - - 1,63%
% CDI 186% Nn5% -

- 120%

CREDITO - 107 MILHOES

PL % Més % Ano % 12M % 24M % 36M % Inicio Fundo
NOVUS CREDITO R$107 M 0,90% 6,91% 12,80% 30,53% - 44,15%
% CDI 82% 108% 106% 121% - 15%
PREVIDENCIA - 97 MILHOES
PREV R$16 M 1,84% 5,59% 10,31% 16,08%  28,64% 57,09%
% CDI 168% 87% 85% 64% 68% 77%
PL % Més % Ano % 12M % 24M % 36M % Inicio Fundo
PREV RF R$61 M 2,22% 2,83% 9,53% 18,84% 37,40% 55,30%
% CDI 202% 44% 79%

75% 89% 98%
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+55 21 2529 3500 contato@novuscapital.com.br
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