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Em junho, os mercados globais foram impactados
pelas tensdes no Oriente Médio, em meio as
incertezas envolvendo as negociacdes entre
Estados Unidos e Ird, o que elevou
temporariamente a aversdo a risco e o prémio
geopolitico embutido nos precos do petrdleo.
Com o anuncio do cessar-fogo entre os paises, as
preocupacdes em relacdo a uma eventual
disrupcdo prolongada da oferta global perderam
forca, levando a uma forte correcdo da
commodity. O petrdéleo Brent encerrou junho
cotado a US$ 72,92 por barril, com recuo de 21%
no periodo.

Nos Estados Unidos, sob a lideranca de Kevin
Warsh, novo presidente do Federal Reserve, o
banco central manteve a taxa de juros inalterada
no intervalo entre 3,50% e 3,75% a.a. A decisdo
reforcou uma postura cautelosa da autoridade
monetdria, com Warsh sinalizando prioridade no
combate d inflacdo e na convergéncia dos
precos & meta. Apesar de sinais de moderacdo
em alguns indicadores de atividade, a resiliéncia
do mercado de frabalho sustentou a percepcdo
de juros elevados por periodo prolongado.

Na renda varidvel americana, junho foi marcado
por maior dispersdo entre setores. Apds meses de
forte valorizacdo, especialmente em empresas
ligadas ao tema de inteligéncia artificial, o setor
de tecnologia passou por realizagcdo parcial de
ganhos. O S&P 500 e o Nasdag Composite
encerraram o més em leve queda, refletindo
preocupacdes com valuation e maior
sensibilidade ao cendrio de juros elevados,
movimento que reforcou a rotacdo setorial e
elevou a volatilidade nos principais indices
aciondrios.

No Brasil, o Bacen deu confinuidade ao ciclo de
flexibilizacdo monetdria, promovendo o terceiro
corte consecutivo da taxa Selic, com reducdo de
0.25 p.p., de 14,50% para 14,25% a.a.
Paralelamente, a inflacdo seguiu resiliente, com o
IPCA-15 acumulando alta de 4,8% em 12 meses,
permanecendo acima do teto da meta.
Somadas as preocupacodes fiscais, essas varidveis
mantiveram os ativos domésticos sob pressdo,
com abertura da curva de juros de longo prazo e
desvalorizacdo do real frente ao ddlar ao longo
do periodo.



Seguem as variagoes dos principais indices de mercado

Fechamento do més

IPCA-15 / IBGE (indice de inflagdo oficial)

CDI / CETIP (indice de juros poés-fixados)

IRF-M / Anbima (indice dos titulos pUblicos com juros prefixados)
IMA-B / Anbima (indice dos fitulos publicos indexados ao IPCA)

IHFA / Anbima (indice de fundos multimercados da Anbimal)

Variacdo do USD em relacdo ao BRL

Ibovespa (indice de referéncia de acdes da B3)

CREDITO PRIVADO

O mercado de crédito privado apresentou
comportamento relativamente estdvel ao longo
de junho, consolidando a melhora observada nos
meses anteriores. No segmento de debéntures
incentivadas, os spreads registraram um leve
fechamento, enquanto as debéntures
corporativas indexadas ao CDI permaneceram
praticamente estdveis. Esse comportamento
reforca a percepcdo de que, apds o periodo de
maior volatilidade observado no primeiro
semestre, o mercado entrou em uma fase de
acomodacdo, ainda que em um ambiente
marcado por elevada incerteza

macroecondmica.

Os fluxos de recursos continuaram
desempenhando papel importante na dindmica
dos precos dos ativos. Os fundos de infraestrutura
registraram mais um més de captacdo liquida
negativa, embora em volume inferior ao
observado em maio, sinalizando uma
desaceleracdo dos resgates. Em contfrapartida,
os fundos de crédito indexados ao CDI voltaram a
apresentar captacdo positiva, revertendo o

Variagcdo no Més Variagdo no Ano

(%) (%)
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1,12 6,85
0.69 5,06
-1,04 4,08
0,51 3,26
2,50 -5,72
-1,01 6,76

movimento de saidas que predominou nos meses
anteriores. Essa melhora contribuiu para reduzir a
pressdo vendedora sobre os ativos e favoreceu

um ambiente de maior estabilidade no mercado

secunddrio.

No mercado primdrio, entretanto, a atividade
permaneceu reduzida. O volume de emissdoes
corporativas no primeiro semestre ficou abaixo do
observado em periodos recentes, refletindo tanto
a postura mais cautelosa dos emissores quanto
uma demanda mais seletiva por parte dos
investidores. Temos observado, inclusive, uma
participacdo crescente dos bancos
coordenadores na absor¢do das novas emissoes.
Em um ambiente no qual os investidores
passaram a exigir prémios mais elevados para
alocar recursos, as instituicoes financeiras tfém
assumido parcela relevante das ofertas,
preservando o relacionamento comercial com
seus clientes e assegurando as receitas de
estruturacdo, com a expectativa de distribuir
esses papéis no mercado secunddrio em

momentos de maior liquidez e demanda.



Em contraste, o mercado primdrio de emissdes
bancdrias segue apresentando spreads bastante
comprimidos. O elevado interesse dos investidores
por esse segmento, aliado & percepcdo de baixo
risco de crédito das principais instituicoes
financeiras, continua limitando o prémio
oferecido nas novas emissdes. Como
consequéncia, permanecemos bastante seletivos
nesse universo, uma vez que o retorno adicional
atualmente disponivel nos parece insuficiente
para compensar os riscos assumidos. Vale
destacar, inclusive, que os titulos emitidos por
instituicdes financeiras foram os que
apresentaram menor volatilidade ao longo dos
Ultimos meses, reforcando seu cardter mais

defensivo dentro do mercado de crédito.

Sob a ética dos fundamentos, o ambiente
continua exigindo atencdo. As taxas de juros reais
permanecem em niveis historicamente elevados,
pressionando o resultado financeiro das empresas
e consumindo parcela cada vez maior da
geracdo operacional de caixa para o
pagamento do servico da divida. Esse cendrio
reforca a importéncia de uma andlise criteriosa
da estrutura de capital dos emissores, da
capacidade de geracdo recorrente de caixa e
da flexibilidade financeira de cada companhia.
Em momentos como o atual, a selecdo de
crédito tende a ser um dos principais diferenciais
de desempenho dos portfélios.

A demanda ainda moderada pelos fundos de
infraestrutura pode ser explicada, em parte, pela
volatilidade apresentada pelas cotas nos Ultimos
meses. Entretanto, nossa visdo permanece
construtiva para essa classe de ativos no horizonte
de médio e longo prazo. O atual patamar dos
juros reais, ao redor de 8,5% ao ano, representa
um nivel historicamente bastante atfrativo para
investimentos indexados ao IPCA. Quando

combinado ao beneficio da isencdo de imposto
de renda para pessoas fisicas, esse cendrio
continua oferecendo uma relacdo entre risco e
retorno bastante favordvel para investidores com

horizonte de investimento mais longo.

No desempenho dos fundos indexados ao CDI, a
principal fonte de retorno em junho permaneceu
sendo o carrego das posicdes em carteira.
Paralelamente, aproveitamos oportunidades
pontuais no mercado secunddrio para ampliar
posicoes em ativos que passaram a oferecer uma
relacdo risco-retorno mais interessante, reduzindo
apenas de forma marginal nossa posicdo em
caixa. No fundo de infraestrutura, mantivemos a
estratégia de alocacdo predominantemente em
debéntures incentivadas, em percentual préoximo
ao limite minimo estabelecido pelo
regulamentacdo, complementada por posicoes
em NTN-Bs em linha com a composicdo do
benchmark, o IMA-BS.

Como comentamos na carta de maio, para os
proximos meses, mantemos uma visdo construtiva,
porém cautelosa, para o mercado de crédito
privado. Embora a estabilizacdo dos fluxos
represente um fator positivo para o
comportamento dos spreads, os fundamentos
corporativos confinuam pressionados pelo
elevado custo de financiamento e pelo ambiente
macroecondmico ainda desafiador. Seguimos
acreditando que a combinag¢do de disciplina na
selecdo dos emissores, preferéncia por estruturas
de capital mais resilientes e manutencdo de niveis
confortdveis de liquidez constitui a melhor
estratégia para atravessar este estagio do ciclo.
Permanecemos atentos ds oportunidades que
possam surgir em momentos de maior
volatilidade, sempre preservando a qualidade de
crédito e a consisténcia de longo prazo dos
portfélios.



Rentabilidade

Junho

Mirabaud Tradition 1,16
% CDI 103,77

Dif IMA-B5 -0,03

* Representado por Titulos PUblicos
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6,75
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100,80
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240.944
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INFORMAGOES IMPORTANTES

Todas as opinides, estimativas e projecdes que constam do presente material
fraduzem nosso julgamento no momento da sua elaboracdo e podem ser
modificadas a qualquer 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 fem 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. Qualquer decisdo de
investimento deve ser tomada com base numa andlise detalhada e adequada;
esta publicagcdo ndo deve ser considerada como a informagdo relevante para
tomar uma decisdo de investimento. Este documento ndo leva em conta
objetivos de investimento, situacdo financeira ou necessidades particulares de
qualquer pessoa fisica ou juridica individualmente considerada. Antes de
contratar qualquer produto, confira sempre se é adequado ao seu perfil. LEIA A
LAMINA DE INFORMACOES ESSENCIAIS E O REGULAMENTO ANTES DE INVESTIR.
Para mais informagdes, acesse a ldmina e o regulamento no site do
administrador. Os fundos de crédito privado estdo sujeitos a risco de perda
substancial de seu patriménio liquido em caso de eventos que acarretem o ndo
pagamento dos ativos integrantes de sua carteira, inclusive por forca de
intervencdo, liquidagcdo, regime de administracdo tempordria, faléncia,
recuperacdo judicial ou extrajudicial dos emissores responsdveis pelos ativos do
fundo. N&o hd garantia de que o fundo terd o tratamento tributdrio para fundos
de longo prazo. RENTABILIDADE PASSADA NAO REPRESENTA GARANTIA DE
RENTABILIDADE FUTURA. A RENTABILIDADE DIVULGADA NAO E LIQUIDA DE
IMPOSTOS. FUNDOS DE INVESTIMENTO NAO CONTAM COM GARANTIA DO
ADMINISTRADOR, DO GESTOR, DE QUALQUER MECANISMO DE SEGURO OU
FUNDO GARANTIDOR DE CREDITO - FGC.
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