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CENARIO MACRO

Em setembro, o©os mercados internacionais
permaneceram marcados pelas tensdes no Oriente
Médio e pelos seus efeitos sobre os precos de
energia e as perspectivas de inflacdo global. A
continuidade do conflito entre Estados Unidos e Ira
manteve o petfrdleo em patamares elevados,
ampliando as pressdes inflaciondrias e frazendo de

volta as preocupacdes com a trajetdria dos juros.

Nesse ambiente, a politica monetdria voltou co
centro das atencdes. Nos Estados Unidos, o Federal
Reserve elevou a taxa bdsica de juros em 0,25
ponto percentual, para o intervalo entre 3,75% e
4,00% ao ano. O movimenfo foi acompanhado
pela alta dos rendimentos dos fitulos do Tesouro
americano, refletindo as preocupacdes com a
persisténcia da inflacdo e a trajetdria dos juros. Na
Zona do Euro, o Banco Central Europeu também
aumentou suas principais tfaxas em 0,25 ponto
percentual, levando a taxa de depdsito para 2,50%.
Em ambos os casos, a persisténcia das pressdes
inflaciondrias, intensificadas pela alta dos precos de
energia, reforcou a necessidade de uma postura

mais restritiva.

No Brasil, por outro lado, o Banco Cenfral deu
continuidade ao ciclo de flexibilizacdo monetdria,
reduzindo a Selic em 0,25 ponto percentual, para
13.75% ao ano. Apesar do movimento em direcdo
oposta ao observado nas principais economias
desenvolvidas, o Copom manteve uma postura
cautelosa diante das expectativas de inflacdo
ainda acima da meta e das incertezas no cendrio
externo. O IPCA de setembro avancou 0,82%, apds
a deflacdo de 0,32%

acumulando alta de 4,58% em 12 meses.

registrada em agosto,

Nos mercados domésticos, o lbovespa avancou
5,03% em setembro, enquanto o ddélar encerrou o
periodo praticamente estdvel, com leve queda de
0,20%. O cendrio eleitoral também ganhou maior
relevancia na formacdo dos precos dos ativos a
medida que se aproximava o primeiro tfurno das

eleicoes presidenciais.



No inicio de outubro, o resultado do primeiro turno,
diferente das expectativas predominantes antes da
votacdo, provocou uma forte reacdo nos
mercados brasileiros, com valorizacdo expressiva
da Bolsa, queda do ddlar e fechamento da curva
de juros. A atencdo dos investidores agora se volta
para o segundo turno e para as sinalizacdes dos
candidatos em relacdo a conducdo da politica

econdmica.

Variagao no Variagao no

Fechamento do més Més (%) Ano (%)

IPCA / IBGE (indice de inflacdo oficial) 0,82 3,95
CDI / CETIP (indice de juros pos-fixados) 1,08 10,51
IRF-M / Anbima (indice dos titulos publicos com juros prefixados) 2,09 9,29
IMA-B / Anbima (indice dos titulos publicos indexados ao IPCA) 3,15 10,11
IHFA / Anbima (indice de fundos multimercados da Anbima) 2,20 7,03
Variacdo do USD em relacdo ao BRL -0,20 -5,48

Ibovespa (indice de referéncia de acdes da B3) 5,03 15,65




CREDITO PRIVADO

O mercado de crédito privado apresentou
distinto

segmentos ao longo de setembro. Enquanto as

comportamento enfre os diferentes
emissdes bancdrias permaneceram com spreads
bastante comprimidos e pouca volatiidade, as
CDI

enfre  0s

debéntures corporativas indexadas do

apresentaram  movimentos  diversos
emissores, mas, na média, registraram leve abertura
de spreads. Nas debéntures incentivadas indexadas
ao IPCA, o movimento foi mais pronunciado,
refletindo principalmente a continuidade dos

resgates nos fundos de infraestrutura.

Esse comportamento reforca a importé@ncia que
temos atribuido aos fluxos da indUstria na formacéo
de precos dos ativos. Nos fundos de infraestrutura,
os resgates vém superando as aplicacdes desde
marco, criando uma dindmica na qual gestores
precisam vender posicdes no mercado secunddrio
para atender as necessidades de liquidez. Esse
movimento adiciona pressdo aos spreads mesmo
na auséncia de mudancas relevantes nos
fundamentos dos emissores. Em nossa avaliacdo,
portanto, parte importante da abertura observada
nas debéntures incentivadas nos Ultimos meses estd
associada a fatores técnicos relacionados 4
reducdo do patriménio dos fundos, e ndo a uma
deterioracdo generadlizada da qualidade de

crédito das companhias.

Essa diferenciacdo é particularmente importante
para o investidor de longo prazo. Movimentos de
abertura de spreads decorrentes de fluxo podem
gerar volatilidade nas cofas no curto prazo, mas
também criam oportunidades de reinvestimento a
taxas mais elevadas. Contfinuamos acreditando
que a alocacdo em fundos de infraestrutura
indexados ao IPCA permanece interessante para
investidores com horizonte compativel com a
duration dos ativos. As taxas reais acima de 7,5% ao

ano, combinadas d isencdo de Imposto de Renda

para pessoas  fisicas, representam niveis

historicamente afrativos de remuneracdo.

Nafuralmente, esse potencial de retorno vem
acompanhado de maior volafiidade de marcacdo
caracteristica deve ser

a mercado, que

considerada na decisdo de alocacdo.

Vale destacar que, apesar da abertura dos spreads

de «crédito das debéntures incentivadas, o©
desempenho dos ativos indexados & inflacdo foi
beneficiado em setembro pelo movimento da
curva de juros reais. Dados da ANBIMA mostram
que os principais indices de renda fixa atrelados a
inflacdo apresentaram retornos bastante superiores
ao CDI no més, tanto nos titulos puUblicos quanto nos
indices de crédito privado. Esse comportamento
ilustra como a rentabilidade dessa classe resulta da
combinacdo entre carrego, movimentos da curva

de juros reais e variacdo dos spreads de crédito.

No mercado primdrio, contfinuamos observando
uma atividade menos infensa, particularmente nas
debéntures incentivadas. Os dados consolidados
mais recentes da ANBIMA, referentes a agosto,
mostram que o mercado de capitais registrou R$
48,8 bilhdes em oferfas no més, 16% abaixo do
observado no mesmo periodo de 2025. As
continuaram sendo o

debéntures principal

instrumento de captacdo, mas as emissdes
incentivadas somaram apenas R$ 170 milhdes em
agosto, menor volume mensal desde janeiro de
2019. No acumulado dos oito primeiros meses do
ano, foram emitidos R$ 72,8 bilhdes em debéntures
incentivadas, frente a R$ 97.3 bilhdes no mesmo
periodo de 2025. Embora os dados consolidados de
setembro ainda ndo tenham sido divulgados pela
ANBIMA, o mercado primdrio permaneceu seletivo
ao longo do més, sem uma retomada relevante da
oferta capaz de alterar a dindmica observada

recentemente.



A combinacdo entre menor oferta no mercado

primdrio e abertura dos spreads no secunddrio

merece atencdo. Em condicdes normais, uma
oferta reduzida de novos papéis tenderia a
oferecer algum suporte das taxas dos ativos

existentes. Enfretanto, os resgates persistentes nos
fundos de infraestrutura vém predominando sobre
esse efeifo, levando ao aumento dos prémios no
mercado secunddrio. Caso os fluxos se estabilizem
nos proximos meses, entendemos que o atuadl
patamar de spreads e juros reais poderd se mostrar

especialmente interessante para novas alocacoes.

Nos fundos de crédito privado ndo incentivados,
indexados ao CDI, o comportamento permanece
mais estdvel. As emissdes bancdrias continuaram
apresentando spreads bastante comprimidos e
poucas alteracdes relevantes em setembro. Como
temos comentado nas cartas antferiores, mesmo
nos periodos de maior volatilidade observados co
longo deste ano, os titulos bancdrios apresentaram
reduzidas. Essa

oscilacoes relativamente

caracteristica defensiva, entretanto, confinua

acompanhada de uma remuneragcdo que

consideramos pouco atrativa. Dessa forma,
mantemos baixo apetite por novas alocacdes

nesse segmento aos niveis atuais de spread.

Nas debéntures corporativas indexadas ao CDI,
observamos comportamento mais heterogéneo
entre os emissores, embora, na média, os spreads
tenham voltado a apresentar leve abertura. Esse
ambiente reforca nossa percepcdo de que a
geracdo de valor no crédito privado deverd
depender cada vez mais da selecdo individual dos
emissores, principalmente em um cendrio no qual
empresas com estruturas  de capital  mais
pressionadas continuam convivendo com um custo

de financiamento elevado.

Do ponto de vista macroeconédmico, o COPOM
reduziu novamente a taxa Selic em 0,25 ponto

percentual em setembro, para 13,75% ao ano.

Apesar da decisdo undnime e da continuidade do
ciclo de flexibilizacdo monetdria, o atual nivel dos
juros domésticos permanece bastante restritivo.
Para as empresas, o custo efetivo de financiamento

é ainda superior d taxa bdsica, uma vez que

incorpora o spread de crédito e os custos
associados das operacdes. Conseqguentemente,
companhias mais  alavancadas continuam

destinando parcela relevante de sua geracdo

operacional de caixa ao servico da divida,

dificultando processos de desalavancagem.
O cendrio internacional acrescentou  outro
elemento de cautela. Em setembro, o Federal
Reserve revisou para cima suas projecdes para a
frajetéria dos juros americanos. A mediana das
projecdes para a faxa dos Fed Funds ao final de
2026 passou de 3,8%, em junho, para 4,1%. Juros
americanos  mais  elevados por um periodo
prolongado tendem a limitar o espaco para uma
reducdo mais acelerada das taxas nas economias
emergentes, além de influenciarem as condigdes
financeiras globais. Dessa forma, apesar dos cortes
recentes da Selic, enfendemos que o custo de
capital continuard sendo um dos principais fatores
de atencdo em nossa andlise de crédito nos

proximos trimestres.

Diante desse ambiente, seguimos adotando uma
postura seletiva na gestdo. No fundo com liquidez
D+1, mantemos uma parcela de caixa superior a
média histérica, tanto para acomodar eventuais
resgates quanto para preservar capacidade de
aproveitar oportunidades. A proximidade da
definicdo eleitoral tfende a aumentar a volafilidade
dos mercados domésticos, e entendemos que
manter liquidez nesse momento representa uma
importante ferramenta de gestdo de risco e, ao
mesmo tempo, uma opcdo para alocar recursos
em afivos que eventualmente passem a oferecer

relacoes entre risco e retorno mais interessantes.



Nos fundos de infraestrutura, mantemos uma viséo
construtiva de médio e longo prazo. A persisténcia
dos resgates pode  confinuar  produzindo
volatiidade e abertura adicional de spreads no
curto prazo, mas o atual nivel de juros reais, acima
de 7,5% ao ano, associado a isencdo de Imposto
de Renda, oferece um carrego que consideramos
bastante atratfivo. Seguimos priorizando emissores
de elevada qualidade de crédito e estruturas de
capital resilientes, entendendo que momentos de
pressdo técnica sobre os precos podem criar boas
oportunidades para investidores capazes de

atravessar periodos de maior volatilidade.

Rentabilidade PL médio
12 meses
2026 12M (R$ m)

Duration Caixa Carrego (%)

(CLED] (%PL)* o Inicio

Mirabaud Tradition 1,07 10,41 14,41 277.804 191.597 1,40 38,5 CDI + 1,01 01/06/2023
% CDI 99,08 99,08 99,08
Mirabaud Conviction 1,09 10,39 14,30 149.335 97.717 1,49 27,2 CDI + 1,36 01/11/2023
% CDI 100,95 98,87 98,32
Mirabaud Icatu Prev 1,01 10,06 13,87 23.884 17.071 2,42 28,7 CDI + 1,22 22/08/2024
% CDI 93,66 95,70 95,35
Mirabaud Deb Inc 0,67 7,44 9,80 38.662 30.375 3,86 14,6 IMA-B5 +7,81 - 05/02/2025

Dif IMA-B5 -1,33 -3.93 -4,99

* Representado por Titulos PUblicos
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INFORMAGOES IMPORTANTES

Todas as opinides, estimativas e projecdes que constam do presente
material traduzem nosso julgamento no momento da sua
elaboracdo e podem ser modificadas a qualguer momento e sem
aviso prévio, a exclusivo critério do Mirabaud e sem nenhum 6nus
e/ou responsabilidade para este. Nenhuma suposicdo, projecdo ou
exemplificacdo constante deste material deve ser considerada
como garantia de eventos futuros e/ou de “performance”. Este
material tem como objetivo Unico fornecer informacdes, e ndo
constitui nem deve ser interpretado como recomendacdo quanto a
manutencdo, compra ou venda de ativos financeiros e valores
mobilidrios. Ndo ¢é considerado o perfil especifico de um
determinado investidor. Este material e a rentabilidade passada ndo
contém ou representam garantia de rentabilidade futura. Qualquer
decisdo de investimento deve ser tomada com base numa andlise
detalhada e adequada; esta publicacdo ndo deve ser considerada
como a informacdo relevante para tomar uma decisdo de
investimento. Antes de contratar qualquer produto, confira sempre

se € adequado ao seu perfil.
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