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RTA MENSAL

“O discurso do Powell no Simpdsio de Jackson Hole sinalizou que o Fed vai
reagir as revisbes do numero de emprego, que mostraram uma desaceleragdo
acentuada no saldo de contratacbes. No Brasil, a antecipagdo das articulagées
politicas para unir a direita para as eleicbes de 2026 e os bons resultados das
empresas trouxeram otimismo para os ativos locais.

O mercado no Brasil comeg¢ou a descolar positivamente ja olhando para uma
troca de governo em 2026. Estamos mantendo as posi¢cées compradas e
monitorando de perto o cendrio eleitoral. A retomada do ciclo de queda de
juros nos EUA vai ajudar no ambiente benéfico para os paises emergentes.”
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Grande parte da discussao global em agosto concentrou-se na politica monetaria dos Estados
Unidos. Como antecipamos na carta anterior, a pressao institucional sobre o Federal Reserve
para iniciar o processo de cortes de juros segue intensa.

A novidade do més veio nos dados de mercado de trabalho de julho, que mostraram
contratagcdes bem abaixo do observado nos meses anteriores, reforcando a percepg¢ao de
enfraquecimento mais rapido da atividade econdmica. A resposta politica a esses dados incluiu
a substituicdo no comando do Bureau of Labor Statistics (BLS), o que aumentou a sensagao de
deterioracdo institucional pela tentativa de interferéncia em um érgao técnico. O quadro final
foi o de uma economia em desaceleracdo e o discurso do presidente Jerome Powell em
Jackson Hole confirmou a perspectiva de corte de juros ja em setembro, mesmo em um
ambiente de inflagdo em ascensdo e ainda acima da meta. Esse movimento é arriscado, pois
eleva os riscos inflacionarios futuros. A inflagdo americana mostra que os precos de bens, que
surpreenderam positivamente no primeiro semestre, comecaram a acelerar, em parte como
reflexo da imposicao de tarifas. Ja a inflagdo de servicos, que havia mostrado melhora, voltou a
indicar pressodes.

Isso sugere que o Fed tera enorme desafio para trazer a inflagcdo de volta a meta, tanto em 2025
guanto nos préoximos anos. No entanto, dois fatores explicam sua viabilidade: (i) o mandato
duplo do Fed, que exige equilibrar inflagdo com pleno emprego, e (ii) a estabilidade das
expectativas de inflacdo medidas nos prémios dos titulos de mercado, que nado se elevaram até
agora. Assim, a ala mais dovish do Comité, liderada por Christopher Waller, sinaliza preferéncia
por cortes de 25 pontos-base a cada reunido até o nivel neutro de 3,0%, acelerando caso o
mercado de trabalho piore. Powell, por sua vez, adota postura mais conservadora, defendendo
cortes trimestrais de 25 pontos-base e respondendo gradualmente ao cendrio econdmico. Em
gualquer caso, setembro marcara a retomada do ciclo de afrouxamento monetario.

Na Europa, a atencao voltou-se para a Franca, onde a mudanca de governo ocorre em meio a
uma forte rejeicdo social as propostas de consolidacao fiscal, que sdao essenciais para a
sustentabilidade das contas publicas. J& na Asia, o destaque foi o Japao, que avanca em seu
processo de saida de uma politica monetaria ultra expansionista, embora as sinalizacdes
recentes do Banco do Japdo tenham sido menos hawkish.

Assim, o ambiente internacional prospectivo fica marcado pela inclinagcdo das curvas de juros,
pela reavaliagdo das perspectivas de crescimento e por duvidas quanto a continuidade do
enfraquecimento do ddlar. Tudo isso em meio a um contexto de crescente pressao sobre as

instituicdes americanas.
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O més de agosto foi marcado por eventos politicos e econémicos de grande relevancia. O mais
significativo no campo politico foi a decretacdao da prisdo domiciliar do ex-presidente Jair
Bolsonaro. O episédio, além de mobilizar a direita, desencadeou a aplicacdo de sang¢odes do
governo americano contra magistrados brasileiros, gerando forte reac¢ao institucional do
Judiciario e abrindo um impasse juridico quanto a aplicabilidade dessa legislacao estrangeira
no Brasil. Do ponto de vista eleitoral, o movimento teve consequéncias imediatas: retirou a
possibilidade de o sobrenome Bolsonaro figurar nas urnas em 2026 e acelerou a consolidagao
do governador de Sao Paulo, Tarcisio de Freitas, como principal candidato da centro-direita. Ao
longo do segundo semestre, a politica deve ganhar ainda mais peso sobre os precos de ativos,
uma vez que, em nosso cenario, a probabilidade de alternancia de governo em 2026 se tornou
majoritaria.

No campo inflacionario, o melhor momento sazonal ja ficou para tras. A partir de setembro,
projetamos aceleracdo das variagdes mensais, levando o IPCA de 2025 para a faixa de 5,0%.
Uma convergéncia em direcao ao limite superior da meta (4,5%) dependeria de apreciacao
cambial adicional ou de melhora mais contundente na inflagdo de servigos. Para 2026 em
diante, a conducao firme da politica monetaria comeca a surtir efeito, com expectativas
inflacionarias de longo prazo melhorando. A percepcao de que a meta de 3,0% é efetivamente
perseguida pelo Copom ganhou forca, aumentando a credibilidade do Banco Central e
reforcando o processo de ancoragem das expectativas — condicdo essencial para que se inicie
o ciclo de flexibilizacdo.

Do lado da atividade, os dados confirmaram a tendéncia de desaceleracao do PIB. O crédito
mostra maior sensibilidade ao aperto monetario, enquanto a confian¢a de industria e servigos
foi afetada pelas incertezas externas e pela perspectiva de tarifas. O PIB do segundo trimestre
trouxe retracdo na formacdo bruta de capital fixo e no consumo do governo, refletindo queda
da demanda domeéstica. Por outro lado, o mercado de trabalho segue resiliente, sustentando
pressoes sobre a inflagdo de servigos. Nesse contexto, a continuidade da desaceleracao da
atividade é fundamental para a materializacdo de um hiato compativel com o objetivo de
convergéncia da inflacao.

Na politica monetaria, mantemos a visdo de que o ciclo de cortes comecara apenas na virada
para 2026, condicionado a convergéncia da inflacdo projetada para a meta. Com a melhora dos
fundamentos, estimamos espaco total de flexibilizacdo em torno de 400 pontos-base, em

trajetdria gradual e dependente da evolucdo das expectativas e do balanco de riscos.
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O ambiente de crédito privado seguiu benigno ao longo do més de agosto, com volatilidade
baixa, fluxo positivo de captacao dos fundos, volume recorde de negociacao no secundario e
um volume relevante de emissGes primarias no més que marcou o encerramento da
temporada de resultados do 2° trimestre de 2025.

O indice que reflete o desempenho de debéntures tradicionais de alta qualidade de crédito
encerrou o periodo com abertura de 14,33 pontos-base, voltando ao patamar de CDI + 2,01%. Ja
o indice de debéntures tradicionais Low Rated, que acompanha emissdoes de menor
classificacdo de rating, avancou 10,51 pontos-base no més, para CDI + 3,45%, e registra alta
acumulada de 10,79 pontos-base em 2025. No mercado de debéntures incentivadas atreladas
ao IPCA, o indice fez mais um forte movimento de fechamento recuando 31,56 pontos-base,
ampliando para 45,18 pontos-base a queda acumulada do spread no ano, trazendo o indice
para ambiente de spread negativo de -3,57 bps em relacdo a NTN-B.

No mercado secundario, forte liquidez fez recorde no volume de negociag¢do. O volume médio
diario de negociagdes no més de agosto foi de R$3,035 bilhdes por dia — um aumento de 21%
em relagdo a média dos uUltimos 12 meses.

O mercado primario seguiu aquecido, com R$29 bilhdes em emissdes. No acumulado de
janeiro a agosto, as ofertas totalizam R$263 bilhdes, com predominancia de debéntures
tradicionais e participacao relevante de incentivadas. O pipeline de setembro é expressivo:
R$21,01 bilhdes ja registrados, sendo R$15,43 bilhdes em tradicionais (prazos de 4 a 10 anos) e
R$5,57 bilhdes em incentivadas (prazos de 5 a 20 anos) de diversos setores e perfis de rating.

Do lado de politica monetaria, o encerramento do ciclo de aperto monetario sinalizado na
ultima reunido do Copom traz alivio quanto a perspectiva de endividamento das companhias,
porém, quanto mais longa a permanéncia dos juros em patamar elevado, maior a pressao sobre
emissores mais alavancados. Por outro lado, pensando nesse mundo high grade, um bom
trabalho de liability management iniciado em 2024 pelas empresas reduziu bastante o custo de
divida e alongou os prazos de amortizagao, o que traz certo nivel de conforto mesmo nesse
cendrio de juros nominais bastante elevados.

De maneira geral, os balanc¢os corporativos divulgados em agosto evidenciaram robustez, com
a maioria das companhias acompanhadas superando ou, ao menos, entregando numeros em
linha com as projecdes. No setor de energia, observamos desempenho consistente em
transmissdo e distribuicdo, ainda que o curtailment tenha continuado a impactar
negativamente geradoras como Copel, CPFL, Eneva e Equatorial. Em saude, grandes players
como Rede D'Or e Hapvida demonstraram resiliéncia, ao passo gque empresas de menor porte
seguem pressionadas pela elevada alavancagem. No varejo, C&A e Riachuelo reportaram

resultados expressivos, enquanto Magazine Luiza permanece mais sensivel ao cenario
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macroecondmico. Em petrdleo, destaque positivo para a Brava, com PRIO apresentando
desempenho aquém do esperado e PetroReconcavo em linha com as estimativas. No
segmento de locacdo, Movida e Localiza sustentaram repasses de preco e expansao de yield,
mas a Vamos enfrenta um ambiente mais desafiador. Ja no sucroenergético, observamos alta
no etanol, retracdo do acucar, baixa produtividade devido as chuvas e ampla utilizacdo de
instrumentos de hedge. O ponto de maior atenc¢ao foi a Raizen, cuja alavancagem alcangou
niveis mais preocupantes, motivando downgrade no rating proprietdario e consequente
exclusao do rol de aprovagao.

No que tange a tributacdo dos instrumentos incentivados, apesar da indefinicdo em torno da
MP 1.303, a isen¢ao segue direcionando tanto o comportamento de investidores — com forte
demanda por papéis livres de IR — quanto a atuacdo dos emissores, que aceleraram operag¢des
para aproveitar a atual janela. O beneficio fiscal continua sendo significativo para pessoas
fisicas e veiculos isentos. Considerando o patamar elevado de juros nhominais, um exercicio de
gross-up indica que, para igualar o retorno liquido de um papel incentivado sem spread, um
ativo tributado de qualidade equivalente precisaria oferecer aproximadamente 2,5% a.a. de
spread. Esse diferencial justifica a corrida observada em direcao as emissodes incentivadas.
Mesmo em um més marcado pela abertura dos spreads no indice de debéntures high grade, a
selecao criteriosa de ativos, tanto sob a otica de crédito quanto de risco de mercado, resultou
em contribuicdo positiva da parcela de debéntures.

No Novus Crédito, prestes a completar 36 meses de histdrico, mantemos postura defensiva,
com alocacdo reduzida em debéntures e FIDCs. O foco permanece em evitar ativos com
spreads excessivamente comprimidos e em preservar caixa estratégico, de forma a estar
preparado para capturar oportunidades quando ocorrerem ajustes de precos. No Novus Renda
Fixa Isento, adotamos a mesma filosofia, com a vantagem adicional de que, por completar 12
meses apenas em setembro, o fundo ainda nao esta sujeito ao enquadramento regulatério que
exige alocagcdao minima de 85% em debéntures incentivadas. Essa condi¢ao possibilita manter
exposicdo controlada no atual ambiente de spreads estreitos, ao mesmo tempo em que
focamos na captura do ciclo de afrouxamento monetario em diferentes geografias.
Ressaltamos que os investidores que ingressarem na estratégia ainda no ano de 2025
conseguirdao manter o beneficio da isencao fiscal. Sob a 6tica do investidor, este estagio final de
um “mini ciclo de crédito” pode representar um dos momentos mais atrativos para alocacao.
Historicamente, quando ocorrem correcdes, as oportunidades emergem de forma rapida,
sendo capturados os retornos mais expressivos por aqueles que ja estavam posicionados antes

da virada, e ndo por quem tentou “esperar o momento certo"” para investir no produto.
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RENDA FIXA

Voltamos para a posicao aplicada nas partes curta e intermediaria da curva. A atividade esta
desacelerando e as expectativas via Focus comecaram a cair. Para nos protegermos do ruido politico,
montamos uma posicao de steepening.

RENDA FIXA INT

Apos a surpresa com a forte revisao baixista do Payroll, que levou a média movel trimestral para 34 mil
nos ultimos meses, iniciamos uma posicao aplicada na parte curta da curva americana.

BOLSA

Em agosto o Brasil “outperformou” o mundo com a antecipacao das articulagcdes politicas para unir a
direita para as eleicdes de 2026. O Ibovespa subiu 6,28% contra uma queda de 1,00% do S&P500. Nossa
carteira contra o indice e a posicao comprada em opgdes via EWZ contribuiram para o bom resultado
do més. Estamos mantendo essas posicoes que estao fundamentadas pelos 6timos resultados das
empresas no periodo.

MOEDAS

Seguimos sem posi¢cdes em moedas, preferindo alocar risco nos outros mercados Nno momento.

COMMODITIES

Seguimos monitorando a tentativa de algum acordo de paz entre Ucrania e RUssia, capitaneado pelos
EUA e Europa, para voltar para a posi¢gao vendida em petroleo.

CREDITO

Mantemos postura conservadora nos fundos, com baixa alocacao em debéntures e FIDCs, priorizando
caixa e evitando spreads comprimidos. Seguimos atentos ao ciclo de afrouxamento monetario e
prontos para capturar oportunidades. O fundo isento ainda nao estd sujeito a regra dos 85% em
debéntures, o que permite mais flexibilidade de gestio.

Os books de renda fixa (local e internacional), moedas, commodities e bolsa contemplam os fundos multimercado, respeitando as limitagdes das resolugdes 5.202 e 4.963 para os veiculos enquadrados.
Os books de renda fixa (local e internacional) contemplam os fundos de renda fixa ativa, respeitando as limitagdes das resolugbes 5.202 e 4.963 para os veiculos enquadrados.

O book de crédito contempla o fundo de crédito high grade (debéntures nao incentivadas) e o fundo de renda fixa isento (debéntures incentivadas).
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RENTABILIDADE DOS FUNDOS

MULTIMERCADO - 320 MILHOES

PL % Més % Ano % 12M % 24M % 36M % Inicio Novus
NOVUS MACRO R$62 M 2,33% 6,34% 9,19% 15,50% 25,45% 78,49%
% CDI 200% 70% 71% 60% 60% 101%
INSTITUCIONAL R$255 M 1,45% 8,04% 10,79% 20,24% 3517% 75,77%
% CDI 125% 89% 84% 79% 82% 97%

RENDA FIXA - 947 MILHOES

PL % Més % Ano % 12M %24M % 36M % Inicio Fundo
RENDA FIXA R$342 M 0,81% 3,76% 8,14% 17,18% 33,60% 86,94%
% CDI 70% 42% 63% 67% 79% 122%
RENDA FIXA INSTITUCIONAL R$538 M 0,75% 5,32% 9,52% 20,21% 37,83% 61,77%
% CDI 65% 59% 74% 79% 89% 109%
RENDA FIXA ISENTO R$65 M 1,29% 9,63% - - - 13,95%
% CDI Mm% 107% - - - 2%

CREDITO - 118 MILHOES
PL % Més % Ano % 12M % 24M % 36M % Inicio Fundo

NOVUS CREDITO R$NI8 M 1,25% 9,76% 13,09% 30,19% - 47,99%
% CDI 107% 108% 101% 118% - 115%
PL % Més % Ano % 12M % 24M % 36M % Inicio Fundo
PREV RF R$52 M 0,78% 3,54% 7,85% 16,62% 33,16% 56,37%
% CDI 67% 39% 61% 65% 78% 93%

Q ® 0

+55 21 2529 3500 contato@novuscapital.com.br Av. Ataulfo de Paiva, 1235 - 4° andar
www.novuscapital.com.br Leblon - Rio de Janeiro
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