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Cenadrio Internacional

No cendrio internacional, os destagues do més de junho concentraram-se no arrefecimento das tensdes
geopoliticas, com o fim do conflito no Oriente Médio e o consequente retorno dos precos do petréleo para niveis
proximos aos observados no periodo pré-guerra. Esse alivio no front das commodities energéticas reduziu a pressao
imediata sobre os indices de precos globais e permitiu uma melhora nas expectativas inflacionarias de curto e
médio prazo. Contudo, o ambiente macroecondmico nos EUA segue complexo, marcado por divergéncias entre os
dados agregados de atividade e a fragilidade de sua composicdo interna, além de mudancas profundas na
comunicacdo do Federal Reserve sob a nova lideranga de Kevin Warsh.

Quanto a atividade nos EUA, a leitura final do PIB do primeiro trimestre de 2026 surpreendeu ao registrar uma
expansdo anualizada de 2,1% (ante 1,6% na estimativa anterior). No entanto, a abertura do indicador continuou
sinalizando uma desaceleragdo da absorgdao doméstica. O avango do dado cheio foi explicado, majoritariamente,
por uma forte desaceleragcdo das importacdes. Além disso, o consumo das familias perdeu folego de forma
significativa, desacelerando de 1,4% para 0,5%, puxado pelo arrefecimento expressivo do consumo de servigos.
Assim, a despeito do numero final mais forte, a composi¢do qualitativa do PIB revela uma economia subjacente
menos robusta.

No mercado de trabalho, os dados recentes continuam mostrando um nivel de atividade resiliente, embora
sustentado por segmentos especificos. Essa concentragdao setorial torna precoce qualquer diagndstico de
reaceleragdo disseminada do emprego, podendo refletir movimentos isolados, intensificados pela realizagdo da
Copa do Mundo de Futebol no pais.

No campo da inflagdo, as leituras recentes do CPl mantiveram trajetdria de alta, ainda refletindo, de forma
defasada, os picos anteriores dos pregos da energia decorrentes do conflito geopolitico. Por outro lado, as medidas
subjacentes apresentaram pressao inferior a esperada. Diante do encerramento do choque de oferta do petréleo e
da perda de tragdo do consumo de servigos, nossa expectativa é que a inflagdo encerre o ano em torno de 3,50%.
Na esteira do fim do conflito, o canal das expectativas inflaciondrias (como a pesquisa da Universidade de Michigan)
apresentou melhora em relagdo aos sinais de alerta observados no més anterior.

No ambito da politica monetaria, o FOMC manteve a taxa de juros inalterada, mas adotou uma postura
surpreendentemente mais dura (hawkish), sinalizando, em sua comunicagdo, o risco de uma nova elevagao dos
juros ainda este ano. Divergindo dessa sinalizagdo do comité, nosso entendimento é que, diante da continua
desaceleragdo gradual da atividade, de um mercado de trabalho estdvel e do fim do conflito geopolitico, o cenario
mais provavel para o segundo semestre é a manuten¢do da taxa de juros no patamar atual. Por fim, vale destacar
que o novo presidente do Fed, Kevin Warsh, tem sinalizado uma alteragao estrutural no framework de comunicagdo
do banco central, reduzindo o uso do forward guidance e do grafico de pontos com as proje¢des de seus membros
(dot plot), o que deve elevar as incertezas institucionais e a volatilidade dos ativos financeiros no horizonte
prospectivo.

Cenario Brasileiro

No cenario doméstico, os primeiros indicadores do segundo trimestre mostram desaceleragdo da atividade em
relagdo ao ritmo observado no primeiro trimestre, ainda que em terreno positivo. Estimamos crescimento de 0,1%
do PIB em maio, puxado tanto pelos segmentos mais ciclicos da atividade, como a industria de transformacgao e os
servicos de transporte e de informagdo, quanto pelos menos ciclicos, com destaque para a industria extrativa, em
especial a extracdo de petrdleo.

Os dados disponiveis até o0 momento parecem consistentes com nossa expectativa de crescimento de 0,3% para o
PIB no segundo trimestre e de 1,7% ao final do ano. O risco altista para essa projecdo estd nas medidas do governo
voltadas ao estimulo da economia no curto prazo, com destaque para o Move Brasil e o Desenrola 2.0, que podem
adicionar entre 0,2 p.p. e 0,4 p.p. ao crescimento deste ano.
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O mercado de trabalho, por sua vez, deu sinais de enfraquecimento. Embora a taxa de desemprego
dessazonalizada tenha permanecido em 5,5% em maio, uma série de indicadores ja aponta perda de dinamismo.
Os rendimentos reais recuaram 0,8% no més, com queda disseminada entre os setores, e o exercicio que
construimos para medir a robustez do mercado de trabalho nos dez principais setores da economia brasileira ja
identifica fragilidade em quatro deles: comércio, construgao, tecnologia e financgas, e alojamento e alimentagao.
Ou seja, apesar de a taxa agregada de desemprego ainda permanecer em patamar historicamente baixo, a
deterioracdo ja é visivel na abertura setorial.

Essa leitura é reforcada pelo desempenho fraco do saldo de vagas do Caged, que registrou o menor resultado
acumulado no ano da série histérica até maio. Com excec¢do da construgdo, todos os setores criaram menos vagas
formais do que em 2025, com destaque negativo para o comércio, que ja registra destruicdo liquida de postos de
trabalho. Por fim, vale notar que a estabilidade da taxa de desemprego em 5,5% carrega uma distorg¢do estatistica
decorrente da queda da taxa de participacdo. Ao ajustarmos esse efeito, a taxa alcancaria 7,9%, patamar mais
consistente com os demais indicadores do mercado de trabalho.

Inflagao e Politica Monetaria

No front dos pregos, o comportamento recente do IPCA continuou surpreendendo o consenso pelo lado altista,
impulsionado sobretudo pela forte pressdo dos precos dos alimentos e pelo encarecimento da energia elétrica.
Em contrapartida, as medidas de nucleo do IPCA continuam apresentando desaceleragdo gradual na margem,
embora permanegcam em patamar elevado e ainda exijam cautela. Apesar do encerramento do conflito no
Oriente Médio, que tende a remover parte das pressdes globais de custos, as expectativas de inflagdo coletadas
pelo Boletim Focus registraram nova rodada de alta, tanto no curto quanto no médio prazo, aprofundando o
processo de desancoragem.

A dindamica por trads dessa deterioracdo das expectativas possui duas naturezas distintas. No curto prazo, o
principal fator tem sido a incorporagdo das surpresas inflacionarias correntes no grupo de alimentos, somada a
perspectiva de um fendmeno Super El Nifio intenso no segundo semestre. Ja no médio prazo (horizonte de 2028),
a piora reflete um componente mais estrutural, relacionado as incertezas do mercado quanto a disposicdo do
Banco Central de conduzir a inflacdo de forma consistente para a meta, em um ambiente marcado pela continua
pressdo de estimulos fiscais. O principal risco macroeconémico reside na possibilidade de esses choques de oferta
e a desancoragem consolidada gerarem efeitos secundarios relevantes, contaminando os precos mais rigidos da
economia. Atualmente, nossa projecao para o IPCA ao final deste ano é de 5,2%, com viés predominantemente
altista. Do lado da politica monetaria, o Copom reduziu a taxa Selic de 14,50% para 14,25% a.a. em sua ultima
reunido, em linha com o esperado. No que diz respeito a comunicagdo, por um lado, o Banco Central avaliou que
o balango de riscos para a inflagdo tornou-se assimétrico para o lado altista; por outro, destacou que o nivel
significativamente contracionista dos juros implementado até o momento ja evidencia efeitos defasados sobre o
ritmo da atividade econOmica, leitura que corrobora os sinais setoriais de enfraguecimento observados no
mercado de trabalho e no PIB na margem. Além disso, a autoridade monetdaria pontuou que suas projecdes de
inflacdo, baseadas na trajetdria de juros do Focus, embora permanegcam acima da meta para o horizonte
relevante (2027), situam-se em 3,2% no primeiro trimestre de 2028. Esse patamar encontra-se no entorno da
meta de 3%, exatamente no periodo que passara a ser o foco central do horizonte relevante a partir da préxima
reunido do comité. Diante desse quadro, avaliamos que o cendrio mais provavel para o Copom, especialmente
apos a resolugdao do conflito no Oriente Médio e o alivio nos precos do petrdleo, é a realizagdo de uma nova
redugdo de 0,25 p.p. na proxima reunido, levando a taxa Selic para 14,00% a.a. Contudo, diante da proximidade
do periodo eleitoral, do ambiente externo ainda volatil, da desancoragem das expectativas de inflagcdo, do
balancgo de riscos altista e do fato de o ciclo ja acumular uma redugdo de 75 pontos-base desde o seu inicio, nossa
expectativa é que o Banco Central interrompa o atual ciclo de calibragdo apds esse movimento. Projetamos que a
retomada dos cortes ocorra no inicio do préximo ano, porém em ritmo mais acelerado, a medida que esses riscos
se dissipem e o processo de convergéncia da inflagdo ganhe tracdo.
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Cenario de Crédito Privado

Em junho, os spreads CDI+ permaneceram relativamente estdveis, enquanto os papéis IPCA+ (isentos)
apresentaram fechamento de spreads. Nas debéntures CDI+, 21% dos papéis da Anbima abriram taxa e 79%
fecharam taxa. De forma consolidada, os papéis fecharam, em média, 2 bps, com um desvio de 30 bps,
sinalizando um movimento generalizado de leve fechamento, tendendo a estabilidade, sem distingGes
relevantes entre os emissores. O indice IDA-DI fechou o periodo passando de CDI + 1,36% para CDI + 1,35%.No
mercado de isentos, segmento mais sensivel para os fundos de debéntures incentivadas, o movimento de
fechamento dos spreads CDI+, observado especialmente nos ultimos 60 dias, foi transferido para esse
mercado. O indice IDA-IPCA Infra encerrou junho em 33 bps de prémio, ante 51 bps no més de maio. Ao
analisarmos os dados consolidados da Anbima, observamos que 85% dos papéis IPCA+ fecharam taxa,
enquanto 15% abriram taxa. Na média, os papéis fecharam 8 bps.

A captacdo liquida dos fundos de renda fixa com mais de 20% da carteira alocada em debéntures permaneceu
estdvel. Em junho, a industria registrou captagdo liquida negativa de RS 3,5 bilhdes. No acumulado dos ultimos
trés meses, a captacgdo liquida foi de RS 52 bilhdes negativos. Esse volume representa cerca de 5% do
patrimdnio liquido da indUstria nessa classe de ativos. Ou seja, apesar de ser um numero fraco, esta longe de
representar um sinal de alerta para a liquidez do mercado. No ultimo més, a indUstria apresentou sinais de
estabilizacdo.

Quanto a captacdo liquida dos fundos isentos de debéntures incentivadas, ela permanece negativa, porém com
sinais de estabilizacdo. No més, a industria registrou captacdo liquida negativa de RS 5,3 bilhdes e, no
acumulado dos dltimos trés meses, de RS 22 bilhdes negativos, o que representa aproximadamente 7% do
patrimdnio liquido da industria. Apesar de uma dinamica mais sensivel e fragil do que a observada no mercado
CDI+, o mercado de isentos mostra sinais de estabilizagdo, com um equilibrio entre demanda e oferta mais
compativel com o prémio atualmente observado.

Pelo lado da oferta de ativos de crédito privado no mercado primario (CRI, CRA, Notas Comerciais, Debéntures
e FIDCs), foram realizadas emissdes de RS 53 bilhdes em junho, sendo apenas RS 6 bilhdes em debéntures
incentivadas. O volume foi significativamente superior ao do més anterior, que havia sido um dos mais fracos
da série desde 2023. Ainda assim, apenas 46% do volume emitido foi distribuido ao mercado, reforcando um
ambiente de menor liquidez. No mercado secundério, o volume negociado foi de RS 99 bilhdes, o menor dos
Ultimos quatro meses. A medida que a indUstria encontra maior equilibrio na demanda (captacdo liquida),
criando maior previsibilidade para a necessidade de alocagdo dos gestores, as sobras do mercado primario,
fomentadas pelas tesourarias dos bancos, passam a se esgotar no mercado secundario, tornando o mercado
mais escasso.

Pela dindmica observada, verificamos um ritmo e um perfil de emissdes ainda bastante fracos. As poucas
ofertas realizadas sdo de baixo volume, com perfil de "crédito-ponte" (opera¢des de curta duragdo, muitas
vezes nao distribuidas) ou destinadas exclusivamente as carteiras comerciais dos bancos. Essa sinalizacdo
reforca um dos pontos que temos abordado nos ultimos meses e que deve permanecer, dado o periodo
eleitoral que dominara as aten¢Ges do mercado. Caso a indUstria volte a apresentar ao menos um sinal de
captagdo positiva, ha forte potencial para pressionar novamente o fechamento dos spreads. Grande parte
dessa dindmica podera ocorrer a medida que os investidores recuperem a confianca na classe de ativos e as
janelas de retorno da indUstria apresentem numeros mais competitivos, especialmente em comparagdo ao
crédito bancario direto. Pelo lado dos fundamentos e da qualidade de crédito das empresas, o mercado ja ndo
é facilmente convencido apenas por métricas classicas, como perfil de liquidez, alongamento do passivo e
posicdo de caixa. O mercado passou a privilegiar empresas com operacgdo solida e, sobretudo, capacidade de
converter seus resultados em geragao de caixa.
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Observamos exemplos claros de empresas com ampla base de ativos e posigdes confortaveis de caixa sendo
penalizadas em suas precificagdes. Apesar de mais desafiador, esse cendrio permite maior diferenciacdo entre
os emissores, tornando a selecdo de ativos um fator ainda mais relevante para a rentabilidade dos fundos. Em
um mercado mais sensivel e avesso ao risco de crédito, buscamos manter os fundos amplamente pulverizados,
com baixa concentragdo por emissor, explorando opera¢des com melhor relagdo entre duration e carrego,
especialmente apds a corregdo observada nos primeiros meses do ano.

A temporada de resultados do 1T26 foi encerrada e, em continuidade ao observado no 4T25, verificamos
aumento do endividamento das empresas, acompanhado por melhora das margens. Em outras palavras, as
empresas estdo mais rentaveis, porém mais alavancadas. A estrutura de capital passou a apresentar maior
participacdo de divida em relagdo ao capital préprio. Pelo lado do fluxo de caixa, as empresas permanecem
deficitarias, sendo que as despesas financeiras consomem grande parte do fluxo de caixa livre (valor disponivel
para pagamento de juros e dividendos). Dessa forma, apesar de mais rentaveis, muitas empresas ainda
dependem da rolagem ou do aumento do endividamento para manter o equilibrio financeiro. Esse é um
importante sinal de atenc¢do para a saude financeira das companhias. Nesse contexto, torna-se fundamental que
as empresas mantenham "bancabilidade" e acesso a linhas de crédito compativeis com seu perfil financeiro,
além de uma operagdo sauddvel e geradora de caixa.

As janelas de rentabilidade dos fundos da familia Classic foram bastante positivas nos ultimos dois meses. Os
fundos, em seus diferentes niveis de risco, capturaram o fechamento dos spreads e aumentaram o ganho de
carregamento com as novas alocac¢des e, de forma passiva, com a alta dos spreads observada anteriormente. No
mercado CDI+, o impeto do fechamento dos spreads perdeu for¢ca e os excessos de retorno deverdo vir
principalmente do aumento da taxa de carregamento dos fundos. Conforme comentado anteriormente, caso a
dindmica de mercado continue evoluindo de forma positiva, poderemos observar uma nova rodada de
fechamento dos spreads, contribuindo para o excesso de retorno. Em um primeiro momento, os papéis AAA
reagiram rapidamente e ja retornaram para patamares muito proximos aos anteriores a corre¢do. Alguns nomes
de perfil mid-grade e high yield, que também haviam corrigido excessivamente sem justificativa clara do ponto
de vista dos fundamentos, comegaram igualmente a reagir. Esse mesmo raciocinio pode ser estendido ao
mercado IPCA+ (isentos), que, em junho, apresentou sinais de recuperagao e devera manter esse ritmo no curto
e médio prazo.

Alocacgdes da Familia Classic

A Familia Classic de fundos aproveitou o momento de correcdo para realizar diversas aquisicGes que
entendemos como oportunidades, especialmente no crédito corporativo CDI+ e IPCA+. Aumentamos nossa
exposicdo ao crédito corporativo e reduzimos nossa posicdo em caixa e em crédito bancario de curto prazo
(com vencimento de até seis meses). Em relagdo aos nossos objetivos de concentragdo por grupo econémico,
nos quais estdvamos abaixo dos limites em todos os fundos, ampliamos nossas exposi¢des, embora ainda
permanegamos abaixo dos respectivos targets.

Conforme explicamos na carta mensal, ja estamos colhendo os frutos dessa corregdo e conseguimos capturar
um prémio relevante para a rentabilidade dos fundos. O carrego de todos os fundos da familia Classic atingiu o
maior patamar dos ultimos dois anos, incluindo os fundos incentivados.

Em relacdo aos eventos recentes de crédito envolvendo empresas em recuperacgdo judicial, recuperacdo
extrajudicial ou medidas cautelares, ndao tivemos exposicdo a nenhuma dessas companhias nas carteiras dos
fundos.
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Daycoval Classic Titulos Bancarios FIF RF

A alocagdo do fundo esta distribuida em 72% do patriménio, sendo 8% em CDBs, 13% em DPGEs, 30% em LFs,
5% em LFSCs e 14% em LFSNs. A taxa média de carregamento equivalente do fundo é de CDI + 0,56, com
duration de 1,3 anos.

A carteira do fundo é pulverizada em 42 emissores diferentes, todos com rating igual ou superior a AA-. Os
titulos da carteira sdo atualizados diariamente a valor de mercado, o que pode gerar oscilagdes nos resultados
de curto prazo, sem, contudo, afetar significativamente os resultados futuros do fundo no longo prazo. O fundo
também possui cardter defensivo em relagdo ao crédito corporativo. Em momentos de corre¢do do mercado de
crédito, os ativos bancarios que compdem a carteira tendem a apresentar melhor desempenho e menor
volatilidade, proporcionando maior protecao ao investidor.

Daycoval Classic FIF CIC RF CP

A alocagdo em operagdes de crédito situa-se na faixa de 79% do portfélio, sendo 25% em debéntures, 10% em
FIDCs, 44% em crédito bancario, entre LFs e CDBs, e uma posi¢cdo confortavel em titulos publicos com liquidez
diaria. O carrego equivalente do fundo estd em CDI + 1,01% com 1,7 anos de duration.

Daycoval Classic 30 FIF

A alocagdo em operagdes de crédito situa-se na faixa de 75% do portfélio, sendo 35% em debéntures, 18% em
FIDCs, 22% em crédito bancario, entre LFs, e uma posi¢ao confortavel em titulos publicos com liquidez diaria. O
carrego equivalente do fundo esta em CDI + 1,45% com 1,7 anos de duration.

Daycoval Classic 90 FIF

A alocagdo em operacdes de crédito situa-se na faixa de 92% do portfélio, sendo 41% em debéntures, 33% em
FIDCs, 18% em crédito bancario, entre LFs, e uma posicdo confortdvel em fundos de renda fixa para caixa. O
carrego equivalente do fundo esta em CDI + 2,38% com 1,8 anos de duration.

Fundo jun/26 6m 12m  24m 2026 PL Prazo
Resgate
icTi Ari 1,16% 7,01%  15,13% 29,55%  7,01%
Daycoval Classic Tit. Bancdrios 9%CDI o o o o RS 681.665.692 D+1
FIF RF 103,15% 102,36% 102,32% 102,95% 102,36%
) 1,20% 6,94% 1497% 29,49%  6,94%
Daycoval Classic FIF CIC RF CP %CDI RS 2.040.712.751 D+1

106,85%  101,41% 101,28% 102,75% 101,41%

) 1,22% 7,12%  15,23% 30,06% 7,12%
Daycoval Classic 30 FIF %CDI RS 918.501.264 D+30
108,61% 104,03% 103,00% 104,72% 104,03%

) 1,26% 7,47% 16,01% 31,77% 7,47%
Daycoval Classic 90 FIF %CDI RS 267.069.500 D+90
112,53% 109,13% 108,28% 110,68% 109,13%

Para mais detalhes, consulte o regulamento e as laminas dos fundos disponiveis no site da Daycoval Asset, clicando aqui
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Daycoval Debéntures Incentivadas & Debentures Hedge

No més de junho, as NTN-Bs abriram, enquanto os spreads de crédito dos papéis IPCA+ fecharam, conforme
discutido anteriormente. Dessa forma, o veiculo hedgeado apresentou desempenho superior ao do veiculo ndo
hedgeado, uma vez que o movimento das NTN-Bs compensou de forma significativa o ganho de capital e a taxa
de carregamento dos papéis isentos.

A carteira do fundo é pulverizada em 66 emissores diferentes. Ambos os fundos apresentam uma taxa de
carregamento equivalente a um prémio de 61 bps sobre a NTN-B, ou IPCA + 9,27%, com duration média de 4,3

anos.
Fundo jun/26 6m 12m  24m 2026 PL Prazo
Resgate
R -0,46% 1,70% 6,64% 16,71% 1,70%
Daycoval Déb Inc. FIF" %IMABS RS 33.333.813 D+15
- 26,17% 54,78% 7543% 26,17%
& 1,24% 5,07% 13,13% * 5,07%
Daycoval Dezb Inc. Hedge FI %cDl o 0 0 o RS 51.133.640 D+15
INFRA RF LP 110,37% 74,10%  88,82% * 74,10%

" O CDI e IMABS trata-se de mera referéncia econdmica e ndo meta ou parametro de performance
Para mais detalhes, acessar a lamina aqui.
Consulte o regulamento e as laminas dos fundos disponiveis no site da Daycoval Asset, clicando aqui
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Daycoval Classic Estruturado FIC FIDC

O objetivo do fundo é aplicar recursos em cotas de Fundos de Investimento em Direitos Creditorios (FIDC), sejam
eles abertos ou ndo. Os investimentos sdo realizados exclusivamente em cotas séniores e, alguns casos especiais,
em cotas de outros FICs FIDCs. O fundo possui uma carteira de cotas de FIDCs diversificada e atende as nossas
necessidades de liquidez.

O Daycoval Classic Estruturado é um fundo com baixa liquidez (D+60) para sua categoria, o que o torna uma
opcao de investimento atraente pelos retornos alcancados desde o inicio, além de buscar resultados atrelados a
taxa de juros (CDI) e baixa volatilidade.

O fundo Daycoval Classic Estruturado tem boas perspectivas em um cendrio de taxas de juros ainda elevadas e
rentabilidade superior a CDI + 2,00.

Fundo jun/26 6m 12m  24m 2026 PL Prazo
Resgate
i 1,21% 7,54% 16,49% 32,67% 7,54%
Daycoval Classic Estruturado FIC %D o o 0 o 0 RS 158.559.557 D460
FIDC 107,64%  110,10% 111,58% 113,83% 110,10%

Para mais detalhes, consulte o regulamento e as ldminas dos fundos disponiveis no site da Daycoval Asset, clicando aqui
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Daycoval TOP Juros Ativo FIF e Daycoval Alocagao Dinamica FIF

Em junho, a queda expressiva do petrdleo, impulsionada pela trégua diplomatica entre EUA e Ird, funcionou
como um vetor desinflacionario e gatilho para a reprecificacdo global dos ativos. O més também marcou a
estreia de Kevin Warsh na presidéncia do FOMC, cujo comunicado mais enxuto, o fim do forward guidance e a
maior dependéncia dos dados correntes — somados ao forte resultado do payroll (172 mil vagas) e ao viés altista
das projecées econdmicas do Fed — provocaram uma forte abertura das taxas curtas americanas, com
repercussao global e valorizagdo do ddlar.

No Brasil, por outro lado, o cenario apresentou nuances distintas. Os indicadores de inflacdo e atividade
trouxeram sinais mistos: o IPCA-15 de junho (0,41%) veio ligeiramente abaixo da expectativa (0,44%), com
melhora nos componentes mais sensiveis a politica monetdria. No mercado de trabalho, a PNAD indicou um
arrefecimento dos rendimentos, enquanto o Caged registrou a segunda surpresa baixista consecutiva na geracao
de empregos (73 mil vagas, frente a expectativa de 130 mil).Apesar do efeito benéfico da queda do petrdleo, as
expectativas de inflagdo captadas pelo Relatério Focus continuaram sendo revisadas para cima. Em
contrapartida, as inflagdes implicitas recuaram ao longo do periodo.

Outro destaque de junho foi o desempenho negativo das NTN-Bs, especialmente nos vértices mais longos. O
apetite do mercado por esses papéis recuou consideravelmente, reflexo da fragilidade do cendrio fiscal e do
acirramento das incertezas eleitorais, com a perda de espac¢o da direita nas ultimas pesquisas. Diante do elevado
nivel de prémio exigido nos titulos atrelados a inflagdo, o Tesouro Nacional optou por concentrar os leildes do
més quase integralmente em LFTs.Por fim, o Copom reduziu a taxa Selic em 0,25 p.p., para 14,25% ao ano. O
destaque ficou por conta do comunicado, avaliado pelo mercado como inconsistente com a decisdo. A descricdo
dos riscos inflaciondrios elevou o tom da comunicacdo, revelando uma narrativa pouco compativel com o inicio
de um ciclo de flexibilizagdo monetaria.

Prazo

Fundo jun/26 6m 12m 24m 2026 PL
Resgate

50 Dinami 9% 0,27% 4,47% 10,67% 22,21% 4,47%
Daycoval Alocagdo Dinamica FIF  %IMAB 0 0 RS 65.587.076 D+3

RF! 5 123,20% 68,94% 88,03% 100,26% 68,94%
) 1,10% 4,72% 12,90% * 4,72%
Daycoval TOP Juros Ativo FIF %CDI RS 196.067.792 D+1

98,00% 69,01% 87,27% * 69,01%

Para mais detalhes, consulte o regulamento e as ldminas dos fundos disponiveis no site da Daycoval Asset, clicando aqui
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"The greatest danger in times of turbulence is not the turbulence; it is to act with yesterday’s logic."
— Peter Drucker

Junho marcou o encerramento do principal tema que dominou os mercados ao longo do segundo trimestre. A
negociac¢do para o fim do conflito entre Estados Unidos e Ira reduziu significativamente o risco de interrupgdes
na oferta global de petréleo, levando o Brent a devolver praticamente todo o prémio incorporado desde o
fechamento do Estreito de Ormuz.

Com a geopolitica deixando de ocupar o centro das ateng¢des, o mercado voltou rapidamente o foco para o
principal tema estrutural de 2026: a politica monetdria americana. Em especial, ganharam forga as discussdes
em torno de Kevin Warsh e das possiveis mudancas na condugdo futura do Federal Reserve. Ao longo dos
ultimos quinze anos, os investidores acostumaram-se a um ambiente em que os instrumentos de politica
monetaria — taxa de juros, balanco patrimonial e comunicacdo — foram utilizados também como
mecanismos de estabilizacdo das expectativas e da psicologia dos mercados. O discurso de Warsh reforcou
uma visdo distinta: a de que o papel primordial do FOMC é cumprir seu mandato institucional de estabilidade
de precos e pleno emprego, cabendo ao mercado interpretar e precificar as consequéncias dessa atuagédo, e
ndo o contrdrio.

A rdpida ancoragem das expectativas de inflacdo apds essa mudanca de tom sugere que os investidores
levaram essa mensagem a sério. Em ultima analise, talvez o mercado esteja redescobrindo um principio basico
da politica monetdria: a estabilidade de pregcos ndo é um objetivo que compete com o crescimento
econOmico, mas uma de suas principais condig¢des.

Os precgos refletiram essa mudanga de narrativa. O ddlar voltou a se fortalecer globalmente, enquanto as
bolsas americanas corrigiram parte dos ganhos recentes. Ao mesmo tempo, a forte queda do petréleo e do
ouro mostrou que a retirada do prémio geopolitico ndo foi acompanhada de uma melhora generalizada do
apetite por risco. O mercado simplesmente substituiu um vetor dominante por outro.

No Brasil, os ativos locais destoaram negativamente da maior parte dos mercados emergentes. Embora o
fortalecimento global do ddlar tenha contribuido para esse movimento, o aumento do prémio de risco
doméstico foi claramente o fator dominante. A comunicac¢do recente do Banco Central gerou duvidas sobre
sua funcdo de rea¢do, ao mesmo tempo em que a proximidade do processo eleitoral trouxe de volta
lembrancas de episddios em que a incerteza politica passou a dominar a precificacdo dos ativos brasileiros.
Como consequéncia, observaram-se a desvalorizacdo do real, a abertura da curva de juros e a queda da bolsa.
Para a gestdo macro, junho representou mais uma importante mudanca de regime. Em poucos meses, o
mercado passou do choque de oferta provocado pelo petréleo para uma discussdao sobre os fundamentos da
politica monetdria americana, enquanto, no Brasil, o risco doméstico voltou a ocupar o centro da precificacao
dos ativos. Em ambientes como esse, a disciplina ndo esta em defender uma convic¢do, mas em adaptar o
portfélio a medida que os fatos, os precos relativos e as assimetrias evoluem.

O fundo Daycoval Multiestratégia rendeu 0,88% (78,7% do CDI) em junho, com contribui¢des positivas das
estratégias de Juros Brasil e Juros Internacional, neutras das estratégias de Cross Assets e Bolsa Brasil e
negativas das estratégias de Moedas, Bolsa Internacional e Commodities. No acumulado de 2026, o fundo
apresenta retorno de 4,89%, equivalente a 71,43% do CDI.

Daycoval Multifunds FIF
Em junho, o Daycoval Multifunds FIF rendeu 0,37% (33,32% do CDI). Os destaques positivos do més foram os

fundos Itau Janeiro (2,47%), SPX Nimitz (2,16%) e Genoa Radar 701 (1,74%). O principal detrator do més foi o
fundo MAR Absoluto (-3,72%). As demais posi¢des apresentaram retorno positivo, porém inferior ao CDI.
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O més de junho consolidou um ambiente macroeconémico desafiador, pressionado globalmente pela postura
mais dura do banco central americano, que promoveu a abertura da curva de juros nos EUA e reduziu o fluxo de
capitais para os paises emergentes. No cendrio doméstico, esse choque externo encontrou uma inflagdo
resiliente, exigindo a sinalizacao de juros restritivos por mais tempo, o que provocou forte estresse na curva local
e rapida desvalorizacdo cambial. Essa combinacgdo de reprecificacdo global e deterioragdo do cendrio doméstico
penalizou severamente as posi¢cdes otimistas em renda fixa e bolsa, justificando a elevada volatilidade das cotas e
a dificuldade tatica dos fundos multimercados em gerar alfa no més.

Seguimos monitorando de perto os fundos alocados, priorizando a gestdo de risco e a captura de oportunidades
nesse cenario de mercado.

Atribuicao de performance Multiestratégia - Junho/2026
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. Prazo
Fundo jun/26 6m 12m 24m 2026 PL
Resgate

0,37% 1,64% 7,72% 22,23% 1,64%
Daycoval Multifunds FIF %CDI RS 29.619.423 D+15
33,29% 23,97% 52,19% 77,47% 23,97%

0,88% 4,89% 13,33% 2791% 4,89%
Daycoval Multiestratégia FIF %CDI RS 84.955.206 D+1
78,71% 71,43% 90,15%  97,26% 71,43%

Para mais detalhes, consulte o regulamento e as ldminas dos fundos disponiveis no site da Daycoval Asset, clicando aqui
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No més de junho, o indice Bovespa recuou 1,01%, acumulando retorno de 6,76% no ano. Ja o Fundo Daycoval
Ibovespa Ativo Agbes avangou 0,49% no més, acumulando retorno de 5,94% no mesmo periodo. O més foi
marcado pela reducdo do risco geopolitico associado ao conflito entre Estados Unidos e Ird, o que contribuiu
para a queda dos precos do petrdleo. Esse movimento impactou negativamente o desempenho das empresas
do setor, que possuem participacao relevante na composicdo do indice Bovespa. Apesar desse cenario, a
estratégia do fundo permitiu superar o desempenho do benchmark no més, refletindo a selecao de ativos e o
posicionamento setorial da carteira.

Durante o més, ndo ocorreram alteracdes na alocagdo setorial do fundo. As maiores exposicées overweight
(OW) continuam sendo os setores de Banks e Utilities, enquanto as maiores exposicdes underweight (UW)
permanecem nos setores de Metals & Mining e Consumer.

Em termos de performance setorial, as principais contribuicdes positivas vieram dos setores de Financial
Services (OW) e Metals & Mining (UW). Destacamos a contribuicdo positiva de BBSE (OW), que se beneficia de
um cenadrio de juros elevados por mais tempo, fator que tem ganhado destaque, apesar dos riscos de maior
sinistralidade caso os efeitos do El Nifio se traduzam em safras mais fracas. Outro destaque foi a Vale (UW), que
pode ter seus resultados impactados pelo aumento de custos e respondeu ao recuo do preco do minério de
ferro ao longo do més.Os setores de Industrials (UW) e Banks (OW) foram os principais detratores da
performance relativa no més. O destaque negativo ficou por conta do posicionamento underweight em EMBJ e
WEG, cujas acbes apresentaram desempenho superior ao do |bovespa no periodo, impulsionadas pela
apreciacdo do délar frente ao real. A menor exposicdo a essas companhias resultou em contribuicdo negativa
para o desempenho relativo do portfélio.
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Daycoval Bolsa Americana USD BDR-Ag¢0es

O Fundo Daycoval Bolsa Americana USD BDR-ACOES obteve, no més de junho, um retorno de -0,56%, enquanto
o dodlar frente ao real apresentou valorizagdo de 2,61%. No mesmo periodo, o S&P 500, em reais, valorizou-se
1,28%.Junho foi marcado por um movimento de corregdo no mercado aciondrio americano, motivado
principalmente pela renovagdo das preocupagdes dos investidores quanto ao retorno dos elevados
investimentos em Inteligéncia Artificial. Esse cendrio levou a uma rotacdo para setores mais tradicionais da
economia. Em contrapartida, as empresas do segmento de semicondutores apresentaram desempenho
positivo, sustentadas pela expectativa de continuidade da demanda por infraestrutura tecnoldgica.

No fundo, os principais destaques positivos vieram dos setores de Health Care, Financials e Industrials. Por
outro lado, os setores de Communication Services, Consumer Discretionary e Information Technology
contribuiram negativamente para o resultado, refletindo a pressdao sobre empresas com maior exposi¢cdo ao
tema da Inteligéncia Artificial.

Entre os principais destaques positivos da carteira estiveram TSMC, Micron, Applied Materials e ASML,
companhias do segmento de semicondutores que seguem sendo beneficiadas pela forte demanda por
infraestrutura voltada a Inteligéncia Artificial. Em sentido oposto, Microsoft, Apple e Amazon figuraram entre os
principais detratores de desempenho, diante das incertezas do mercado quanto ao retorno financeiro dos
expressivos investimentos realizados por essas empresas em IA.

Contribuicao Setorial do Fundo Daycoval Bolsa Americana
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Fundo jun/26 6m 12m 24m 2026 PL
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) 0,49% 593% 20,59% 33,32%  5,93%
Daycoval Ibovespa Ativo FIA RS 61.758.195 D+14
lbov -1,01% 6,76%  23,89% 38,83%  6,76%

Daycoval Bolsa Americana USD

~ -0,56% 2,87% 19,16% 32,19%  2,87% RS 46.152.778 D+3
BDR-Acdes

Para mais detalhes, consulte o regulamento e as ldminas dos fundos disponiveis no site da Daycoval Asset, clicando aqui
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Daycoval Real Estate Multiestratégia FlI

O IFIX, indice que representa a média dos fundos imobilidrios negociados na B3, encerrou o més de junho com
queda de 1,2%. No acumulado de 2026, o retorno total do indice registra alta de 1,5%.As taxas de juros reais de
longo prazo apresentaram alta de 0,4 p.p. na comparagao entre os fechamentos de maio e junho de 2026,
mantendo-se em patamares historicamente elevados (acima de 7%).

O dividend vyield do indice diminuiu no mesmo periodo, passando de 12,4% para 12,0%, de acordo com o
Quantum. A combinacdo desses fatores resultou na reducdo do prémio de risco médio do indice para 3,8% —
diferenca entre o dividend yield e a taxa de juros real — em comparacdo com o fechamento de maio de 2026
(4,7%), segundo dados do Quantum e do Tesouro Direto.

Os fundos imobilidrios continuam oferecendo dividend vyields atrativos, em niveis historicamente elevados.
Como consequéncia, o prémio de risco do IFIX — medido pela diferenca entre o dividend yield e a taxa real de
juros — permanece em patamar elevado, ainda que abaixo dos picos mais recentes.

Esse ambiente reforga a percepcao de que o setor opera em um contexto de incerteza econdémica e politica,
tanto no cendrio doméstico quanto no internacional. O resultado é um mercado de fundos imobilidrios sem uma
direcgdo clara no curto prazo, o que exige maior seletividade por parte dos investidores.

Fonte: BTG Pactual Equity Research / Economatica
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Aviso importante: Este A Daycoval Asset Management Administragdo de Recursos Ltda. ("Daycoval") esta devidamente autorizada pela Comissdo de Valores Mobilidrios para o exercicio da
atividade de administragdo de carteiras de valores mobilidrios na categoria "gestor de recursos". As informagdes, materiais ou documentos aqui disponibilizados néo caracterizam e ndo
devem ser entendidos como recomendagdo de investimento, andlise de valor mobiliario, material promocional, participagdo em qualquer estratégia de negdcio, solicitagdo/oferta/esforgo
de venda ou distribui¢do de cotas dos fundos de investimento aqui indicados. As informag&es e materiais ndo constituem assessoria ou consultoria juridica, contabil, regulatdria, fiscal ou de
qualquer outra natureza em relagdo as alternativas de investimento e/ou assuntos diversos contidos nos documentos. Algumas das informagdes aqui contidas podem ter sido obtidas de
fontes de mercado. A despeito da curadoria e processamento diligente destes dados, a Daycoval Asset ndo se responsabiliza por erros, omissdes ou imprecisdes no conteddo das
informages divulgadas, nem por decisdes de investimento tomadas com base nesta comunicagdo, seja pelo investidor ou por profissionais por ele consultados e/ou contratados. Certas
informagdes aqui veiculadas sdo indicadas como projegdes e estimativas futuras embasadas em premissas, sendo certo que a alteragdo das premissas podera frustrar as proje¢des ou
estimativas, e os resultados reais poderdo ser significativamente diferente. As informagdes, materiais ou documentos aqui disponibilizados tém carater meramente informativo e ndo
consideram objetivos de investimento, situagdo financeira, qualificagdo ou necessidades individuais e particulares de cada investidor, além de ndo conterem todas as informagdes que um
investidor em potencial deve considerar ou analisar antes de investir em um fundo de investimento. Ao investidor é recomendada a leitura cuidadosa do Regulamento, Anexo—Classe e
Apéndice Subclasse, conforme o caso, e demais documentos do fundo antes de investir. O investidor deve sempre se basear, exclusivamente, em sua opinido e na opinido de profissionais
especializados por ele contratados para opinar e decidir sobre os investimentos que melhor se enquadram em seu perfil, levando em consideragdo sobretudo os riscos e custos aplicaveis. Os
fundos de investimento podem utilizar estratégias com derivativos como parte integrante de sua politica de investimento. Tais estratégias, da forma como sdo adotadas, podem resultar em
significativas perdas patrimoniais para seus cotistas, podendo inclusive acarretar perdas superiores ao capital aplicado, o que por sua vez pode acarretar a consequente obrigagdo do cotista
de aportar recursos adicionais para cobrir o prejuizo do fundo, ou a insolvéncia do fundo. Fundos de investimento ndo contam com garantia do administrador do fundo, do gestor da
carteira, do custodiante ou de qualquer mecanismo de seguro ou ainda do Fundo Garantidor de Créditos — FGC. Ndo hd qualquer promessa ou garantia de performance, sendo que
rentabilidade obtida no passado ndo representa garantia de resultados futuros. A rentabilidade divulgada ja é liquida das taxas de administragdo, de performance e dos outros custos
pertinentes aos Fundos, mas ndo é liquida de impostos. Alguns fundos tém menos de 12 (doze) meses de funcionamento. Para avaliagdo da performance de um fundo de investimento, é
recomendavel a andlise de, no minimo, 12 (doze) meses.
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