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Juros Mais Altos no Mundo com Reprecificacao Eleitoral no Brasil

Juros globais sob pressao

Setembro foi marcado por movimentos distintos entre os
mercados globais e domésticos.

No exterior, a continuidade do conflito no Oriente Médio, a
alta do petrdleo e o inicio de um novo ciclo de elevagdo dos
juros pelo Federal Reserve provocaram uma reprecificagdo
importante da curva americana. O Treasury de 10 anos
subiu pouco mais de 50 pontos-base, predominantemente
pela abertura dos juros reais. Ao mesmo tempo, o ddlar se
fortaleceu, o preco do ouro corrigiu e as commodities
avangaram, lideradas por energia.

Apesar do choque nos juros, as agdes mostraram
resiliéncia. O S&P 500 recuou apenas 0,5% em setembro e
o Nasdag permaneceu positiva, refletindo um crescimento
econdmico sauddvel e resultados corporativos robustos.
Nossa leitura é que a abertura das curvas refletiu
principalmente uma reprecificagdo da politica monetdria —
os Fed Funds Rates estdo um pouco mais altos e por mais
tempo se comparado a meados de 2026, diante do
choque de energia — e ndo uma deterioracdo relevante
dos fundamentos.

Essa dindmica também resume boa parte do ano. Petrdleo
e commodities tiveram forte valorizagdo, os juros reais
americanos subiram e o ddlar se fortaleceu. Ainda assim, as

principais bolsas globais acumulam desempenho positivo,
sustentadas pelos lucros e, particularmente nos Estados

Unidos, pelos investimentos associados a inteligéncia
artificial e aos ganhos de produtividade.

Fed: um Fed hawkish ndao implica altas de
juros expressivas

Nosso debate no més esteve na interpretacdo do
movimento dos juros americanos. O Federal Reserve elevou
a taxa bdsica em 25 p.b., para a faixa de 3,75% a 4,00%
— a primeira alta desde 2023 (Figura 1). A decisdo
materializou uma mudang¢a que outros bancos centrais j&
vinham sinalizando: diante do choque de energia, apenas
uma comunica¢gdo mais dura comegava a perder
efetividade.

Ainda assim, nossa leitura permanece sendo a de altas
preventivas — para ndo contaminar as expectativas de
inflagdo — e ndo de um novo ciclo expressivo de aperto
parece
moderadamente os juros e manté-los altos por mais tempo

monetdrio. O Fed disposto a elevar
para preservar a ancoragem das expectativas. No entanto,
s dados ndo sugerem uma mudanga drdstica na postura
monetdria, como a observada em 2022 (Figura 1):

Figura 2 Fed Funds Rate - Upper Limit (%)
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Hd& trés razdes principais: (i) as expectativas de inflagéo
seguem relativamente bem ancoradas; (i) a inflagdo
subjacente continua mais benigna, com o Trimmed Mean
PCE do Fed de Dallas em 2,2% no acumulado em 12 meses
e variagdes mensais anualizadas abaixo de 2% entre junho
e agosto (Figura 2); e (iii) ndo observamos uma mudanga

Figura 2

Core PCE e Dallas Core PCE (% y-0-y)

6%

5%

4%

3,0%

3%

2%

2,3%

1%

0%
jan-01  jon-04 jan-07 jan-10 jan-13 jan-16 jon-19 jan-22  jan-25

pce core e dallas core pce

Fonte: BEA e Dallas Fed

O contraponto permanece sendo o petrdleo. Embora o
fluxo de exportacdes do Oriente Médio tenha se
recuperado, os pre¢os ainda incorporam o risco de nova
escalada e a recomposicdo de estoques mantem o petrdleo
sob pressdo, assim como a inflagdo corrente e os bancos
centrais.

Duration dos titulos com cautela, risco
ainda atrativo

Por isso, apesar de a assimetria da renda fixa global ter
melhorado, ainda ndo recomendamos um aumento
relevante de duration. Em algum momento, acreditamos
que haverd espacgo para juros mais baixos — seja pela
normalizag¢do dos precos do petrdleo, pela desaceleragdo
da atividade ou por ambos. Enquanto a atividade seguir
forte e a incerteza sobre a oferta de energia permanecer
elevada, porém, ndo vemos necessidade de antecipar esse
processo.

fiscal nos EUA que justifique uma alteragdo tdo relevante
do nivel estrutural de juros reais, como visto recentemente
(Figura 3).

O fiscal pode se tornar um problema maior apds a préxima
recessdo global, mas provavelmente os juros cairiam antes
de voltar a subir nesse ambiente.

Figura 3

10-year Real Interest Rate (%)
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Nossa preferéncia continua nos vencimentos
intermedidrios, nominais e reais. Mantemos também uma
vis@o positiva para agdes globais. O crescimento dos lucros
permanece sauddvel e os investimentos em inteligéncia
artificial seguem criando um choque positivo de

produtividade.

Mesmo apéds a valorizagdo dos ultimos anos, ndo vemos
valuations extremos que justifiquem uma reducdo do risco,
embora a concentragdo do S&P 500 tradicional também
recomende estratégias mais equilibradas de papéis da
bolsa americana — como o S&P Equal Weight.

Apesar da correcdo de aproximadamente 7% no més, o
ouro mantém um papel relevante de diversificacdo diante
dos riscos geopoliticos, fiscais e monetdrios. Por outro lado,
as commodities — em particular o preco do petréleo —
parecem apontar para uma assimetria contrdria apds a
forte alta acumulada no ano.
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Goldilocks continua sendo o cenario global
mais provavel

Fora dos EUA, o movimento também foi de normalizagéo
monetdria. O Banco Central Europeu (BCE) elevou os juros
em 25 p.b., para 2,50% a.a. O Banco do Japdo levou sua
taxa para 1,25%. Na Ching, diante da fraqueza do setor
imobilidrio e da atividade, o governo anunciou novas
medidas de estimulo.

No conjunto, seguimos trabalhando com um cendrio global
de Goldilocks — ou seja, uma economia "nem quente
com crescimento sélido e

demais, nem fria demais",

inflagdo contida. Ndo vemos evidéncias de inflagdo
persistentemente elevada ou desaceleragdo mais forte. Os
riscos ficaram mais equilibrados, reduzindo a urgéncia de
aumentar duration e reforcando nossa preferéncia pela

combinacdo entre agdes e bonds intermedidrios.

Ao longo de boa parte de 2026, nossa recomendagdo foi
evitar apostas direcionais e concentrar o risco em
assimetrias. A combinagdo entre titulos indexados &
inflacdo e alocagdo no exterior funcionou bem: os titulos
IPCA+ ofereceram carrego elevado e protegdo em
cendrios adversos, enquanto a aloca¢do no exterior serviu

como hedge para riscos fiscais e politicos.

A medida que a eleicdo se aproximou e as probabilidades
comecaram a mudar, essa equag¢do também mudou. A
varidvel central para os mercados estava na perspectiva
para a politica fiscal e a redugdo dos riscos institucionais a
partir de 2027. O Brasil chega ao préximo governo com
carga tributdria elevada, divida crescente, déficit fiscal
expressivo (Figura 4) e pouco espaco para novos estimulos
sem impacto sobre os prémios de risco.

Um programa capaz de estabilizar a divida poderia reduzir

o prémio fiscal, os juros estruturais e a pressdo

Brasil: eleicao assume o centro da inflaciondria, criaondo  condicdes  melhores  para
reprecificagcao investimento e crescimento.

No Brasil, setembro teve dindmica diferente. Enquanto o

ddélar se fortaleceu no exterior, o real mostrou relativa

resiliéncia, a Bolsa avangou e a curva de juros fechou entre

40 e 60 p.b. em diversos vencimentos, com destaque para

a parcela longa. O principal vetor deixou de ser o cendrio

global e passou a ser a eleigdo.

Figura 4 Resultado Nominal (% do PIB)

0,0%

-2,0%

-4,0%

-6,0%

-8,0%
-10,0%
-12,0%
-14,0%

N S N U R S T S R R R AR (O S SR
& & F F F I F I F T F T F T F I

Fonte: Tesouro Nacional



montebravo

Outubro de 2026

Carta mensal

Resultado do primeiro turno reforca a tese

O resultado do primeiro turno reforcou essa assimetria. As
pesquisas apontavam uma disputa mais equilibrada, em
geral com ligeira vantagem de Lula ou empate técnico,
enquanto Fldvio aparecia cerca de dois pontos percentuais
a frente nos cendrios mais favordveis.

O resultado veio melhor do que o mercado esperava, e os
mercados de previsdo reagiram rapidamente: a

probabilidade atribuida & vitéria de Fldvio subiu de
aproximadamente 65% para perto de 89%.

O movimento foi mais amplo do que a disputa presidencial.
A direita conquistou mais de 60% no Senado e mais de
55% na Camara, enquanto a esquerda ficou préxima de
20% e 25%, respectivamente (Figura 5). O PL também
caminha para ser a maior bancada do Senado.

Nos estados, 20 das 27 unidades da Federagdo definiram
seus governadores j& no primeiro turno, com ampla
prevaléncia de partidos de direita ou alinhados a direita.

Figura 5 Congresso Nacional 2027
Composicado por campo politico

Senado Federal
81 cadeiras

ESQUERDA DIREITA
16 49
19,8% 19,8% 60,5%

Fonte: TSE e Monte Bravo.

Fiscal, juros e alocacao

Para os mercados, a leitura mais relevante é o aumento da
probabilidade de alternéncia de poder e, sobretudo, de
uma politica fiscal mais restritiva a partir de 2027.

Entramos nesse cendrio bem posicionados. Ao longo de
setembro, recomendamos o aumento & exposicdo em
Brasil, privilegiando bolsa e juros prefixados — ativos que
na nossa visdo tinham maior espago para valorizagdo em
um cendrio fiscal favordvel — e financiando parte desse
movimento com uma redu¢do em pés-fixados.

Mantemos os titulos IPCA+ como principal convicgdo na
renda fixa doméstica, dado o nivel ainda elevado dos juros
regis. O posicionamento de investidores locais e

Camara dos Deputados
513 cadeiras

ESQUERDA DIREITA
107 283
20,8% 24% 55,2

estrangeiros em Brasil segue relativamente leve, o que
pode ampliar a reprecifica¢do no curto prazo.

No campo macroecondmico, a atividade doméstica segue
perdendo forca e trabalhamos com a perspectiva de
crescimento baixo no segundo semestre, ou mesmo alguma
contracdo. O Copom reduziu a Selic em 25 p.b. em
setembro, para 13,75%, o quinto corte consecutivo na taxa
bdsica de juros.

Um novo corte de 25 p.b. ainda nos parece compativel com
os dados correntes, mas a trajetdéria posterior dependerd
cada vez mais da politica fiscal a partir de 2027. Ainda
assim, uma ancoragem mais crivel do dmbito fiscal, aliado a
uma atividade fraca, abriria espago para um ciclo de cortes
de juros mais expressivo.
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Global e local: viés positivo

Em suma, setembro reforcou uma caracteristica que
marcou boa parte de 2026: os mercados globais
continuam convivendo de maneira surpreendentemente
bem com choques.

Petréleo mais alto, juros maiores e politica monetdria mais
restritiva pressionaram os bonds, mas ndo foram
suficientes para comprometer crescimento e lucros
corporativos até aqui. Seguimos construtivos com agdes
globais e enxergamos uma assimetria cada vez mais
interessante em renda fixa, embora ainda nossa
preferéncia ainda seja por aguardar maior Vvisibilidade
antes de recomendar um alongamento de duration.

No Brasil, a mudanga foi mais significativa. Passamos boa
parte do ano com preferéncia por protecdo, liquidez e
carrego, mas a melhora da assimetria nos levou a

recomendar uma elevacgdo do risco local antes mesmo da
eleicdo. O resultado do primeiro turno reforgou essa tese.
Mantemos IPCA+ como principal convicgdo doméstica, mas
aumentamos também a recomendagdo para Bolsa e titulos
prefixados.

Ainda restam trés semanas até o segundo turno, mas o
resultado das urnas tornou o cendrio de alternéncia de
poder mais provdvel. A partir dai, a eleicdo tende
gradualmente a perder protagonismo, e o foco passard a
ser a capacidade de transformar uma eventual mudanga
politica em maior credibilidade fiscal.

Nesse contexto, a qualidade da equipe econbdmica, a
capacidade de articulagdo politica e, sobretudo, as
prioridodes da agenda e sua execugdo devem passar a
ocupar o centro da discussdo — e serdo determinantes
para definir se a préxima pernada de reprecificagdo dos
ativos brasileiros ganhard um cardter mais estrutural.
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Performance das Classes de Ativos

S&P 500 e Ouro possuem hedge cambial, ou seja, ndo possuem exposi¢do a variagdo do cdmbio.

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Brent Small Caps Délar Small Caps Délar Brent IHFA S&P 500 Ouro

52.4% 49.9% 53.3% 29.0% 50.2% 13.7% 34.4% 32.2%

Ibovespa S&P 500 S&P 500 Ouro S&P 500 CDI Ibovespa S&P 500 Ibovespa
42.9% 29.5% 35.1% 26.9% 32.9% 12.4% 26.1% 31.3% 34.1%

Small Caps Ibovespa Ibovespa S&P 500 IPCA IDA - Geral Small Caps

Délar

Small Caps

35.5% 28.2% 12.8% 20.5% 10.7% 10.6% 20.7% 27.2% 32.4%

Délar Ouro CDI S&P 500
21.5% 27.1% 6.7% 7.3% 10.5% 20.3% 10.8% 28.6%
S&P 500 IDA - Geral IDA - Geral Ouro IRF-M IDA - Geral
25.2% 9.1% 6.4% 6.9% 9.2% 16.8% 8.3%
IHFA IMA-B IHFA IRF-M
24.8% 7.1% 5.5% 4.4% 8.8% 16.8% 6.2% 18.2%
IRF-M IRF-M Small Caps Ouro IDA - Geral IHFA IDA - Geral
23.4% 14.8% 21.5% 5.3% 2.0% 6.4% 15.7%

Ouro IRF-M Ibovespa IRF-M

IMA-B IHFA

6.8%
Ouro cDI IRF-M IPCA Ouro IPCA IRF-M IHFA
21.3% 6.4% 12.0% 4.3% 0.1% 5.9% d

IDA - Geral IHFA IHFA IDA - Geral
16.0% 2.8% -1.3% 5.6% 12.4%
IHFA IDA - Geral IDA - Geral Ibovespa IRF-M

11.5% 4.0% 8.6% 0.4% -2.0%
9.9%

IPCA S&P 500 Ibovespa S&P 500 Ibovespa

Small Caps Délar

2.2% -3.0%

-5.3%

2.8% -1.1% . -11.8% -8.1% -9.4%
Délar Brent Small Caps Small Caps
-18.0% 1.8% -19.5% -15.4% -11.9%

Fonte: Bloomberg e Monte Bravo Family Office. Dados referentes a 30/09/2026.
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2026
Brent
&3
S&P 500
18.5%
Ibovespa
15.6%
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10.6%
IMA-B
10.2%

IRF-M

IDA - Geral
7.8%

IHFA

Ouro
3.0%
Small Caps

-0.5%

Délar

2012-2026

-5.5%

Ann. Vol.

S&P 500 Brent
22.4% 33.0%
Ouro Small Caps
15.5% 26.2%

IMA-B Ouro

10.4% 20.7%

IDA - Geral Ibovespa
10.3% 18.7%
IRF-M Délar
10.2% 17.7%
IHFA
10.1%

S&P 500
13.3%

Ibovespa IMA-B

8.4% 10.2%
IRF-M
6.7%
Délar IHFA
7.0% 4.5%

IPCA cbI
5.6% 3.6%

Small Caps IDA - Geral

5.2% 3.5%
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Fed volta a subir juros e Treasury de 10 Anos supera 5%

Renda Variavel

Setembro interrompeu a sequéncia de cinco altas mensais
do S&P 500, que recuou 0,5% e encerrou o més aos 7.651
pontos. No entanto, o indice ainda acumula ganho de 2%
no trimestre.

O movimento foi bastante concentrado: tecnologia foi o
Unico setor com desempenho positivo, enquanto financeiro,
materiais e imobilidrio recuaram mais de 7% —
pressionados pela alta dos juros e do petrdleo. As small
caps, por sua vez, perderam mais de 5%.

O indice ponderado por capitalizagdo superou o Equal
Weight em 4,6 pontos percentuais — uma diferenca
historicamente elevada para um udnico més — e reforgou o
bom momento do indice Market Weight.

Seguimos construtivos com a classe, uma visdo sustentada
pela resiliéncia dos lucros corporativos. Ainda assim, a alta
dos juros longos e a confianga do consumidor americano
préxima das minimas da ultima década representam riscos
que merecem atengdo.

Renda fixa

O Fed elevou os juros em 25 pontos-base no dia 16 de
setembro, para a faixa de 3,75% a 4,00% ao ano, na
primeira alta desde 2023. A decisdo foi un@nime e as
projecoes indicam mais um aumento até o fim do ano.

A pressdo veio principalmente da parte longa da curva: o
juro de 10 anos subiu de cerca de 4,7% para 5,3% ao longo
do més, o maior patamar em quase duas décadas, mesmo
com a inflagdo de agosto vindo abaixo do esperado — o
PCE anual ficou em 3,4%, ante projecdo de 3,7%.

Com a curva nesses niveis, o carrego melhora, mas a
volatilidade segue elevada e mantemos disciplina na
duration. Olhamos de forma positiva para bonds
corporativos de grau de investimento com vencimento
entre 3 e 5 anos e para os Treasuries como dAncora
defensiva. No crédito de maior risco, onde os spreads
continuam comprimidos, recomendamos uma gestdo ativa
dos investimentos.

Commodities

O petrdleo voltou a operar sob pressdo, com o Brent
oscilando préximo de US$ 100 e chegando a tocar US$
110 apds registrar média de US$ 91 por barril em agosto.
Novos ataques a navios no Estreito de Ormuz e o bloqueio
americano aos portos iranianos sustentaram a alta do dleo
no periodo.

No fim do més, o Ird propds reabrir o Estreito de Ormuz em
troca do fim das sangdes e do bloqueio. Embora Trump
tenha rejeitado a proposta, a retomada das negociagdes
permitiu uma correcdo parcial dos precos.

O trdafego na regido segue em recuperagdo lenta, com 132
travessias na ultima semana de setembro, ante 116 na
anterior. O fluxo continua muito abaixo dos niveis pré-
guerra.

Jd& o ouro recuou cerca de 5% no més, para a faixa de US$
4.150 a US$ 4.200 por onga — menor patamar desde o
inicio de agosto O metal foi pressionado pela alta dos juros
reais e pelo fortalecimento do ddélar. Seguimos vendo valor
no ouro, sobretudo por seu papel estrutural de protecdo
diante dos riscos geopoliticos.
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Mercados domeésticos avancam em julho, mas incerteza fiscal e eleitoral

mantém viés cauteloso na alocacao

Titulos Pés-Fixados

Com a taxa bdsica de juros em patamares historicamente
elevados, os titulos pds-fixados seguem oferecendo um
retorno real atrativo, com baixo risco e liquidez para
momentos de oportunidade e volatilidade.

Dentro da classe, temos uma visdo positiva para os ativos
bancdrios de boa qualidade, enquanto os spreads
comprimidos no crédito privado ndo justificam uma
exposi¢do relevante a ativos de qualidade inferior.

Titulos Indexados a Inflagcao

Os titulos indexados & inflagdo foram nossa principal
convicgdo entre os ativos domésticos ao longo de 2026.

A classe combina juros reais historicamente elevados,
potencial de valorizagdo e protecdo em cendrios adversos.
Essa combinagdo oferecia uma relagdo risco/retorno dificil
de encontrar em outras classes de ativos.

Em setembro, a melhora das perspectivas eleitorais e a
possibilidade de maior disciplina fiscal a partir de 2027
impulsionaram o fechamento da curva de juros reais,
especialmente nos vencimentos intermedidrios e longos. O
resultado do primeiro turno reforgcou esse movimento,
ampliando os ganhos da classe.

Titulos prefixados

A melhora das perspectivas eleitorais e a possibilidade de
maior disciplina fiscal a partir de 2027 refor¢caram nossa
visGo positiva para os titulos prefixados.

A combinagdo de atividade econémica mais fraca com uma
eventual ancoragem fiscal mais crivel poderia abrir espaco
para um ciclo de cortes de juros significativamente mais
expressivo, levando a Selic para niveis de um digito em um
cendrio favordvel.

Essa assimetria melhorou nossa visdo sobre a classe ao
longo de setembro, antes mesmo do primeiro turno. O
resultado das urnas reforgcou nossa tese, contribuindo para
o fechamento adicional da curva nominal e a valorizagdo
dos ativos prefixados.

Fundos Imobiliarios

Em um ambiente em que a renda fixa segue oferecendo
retornos reais elevados com menor volatilidade, a

competicdo por capital permanece desfavordvel aos
fundos imobilidrios.

Com dividend yields pouco atrativos e cotas negociadas
préximas ao valor patrimonial, o prémio pelos riscos de
liquidez e de crédito imobilidrio ndo parece suficiente para
justificar uma exposi¢cdo relevante na classe. Seguimos,
portanto, sem convicgdo na classe.

Fundos Multimercados

A definicdo do cendrio eleitoral pode favorecer o
surgimento de tendéncias mais claras nos mercados,
criondo um ambiente mais propicio para os fundos
multimercados.

No entanto, é possivel que o investidor capture essas
oportunidades diretamente nas classes de ativos, evitando
os custos adicionais e a menor transparéncia dessas
estruturas.

Renda variavel

A perspectiva de maior disciplina fiscal a partir de 2027
melhorou nossa visdo para a bolsa brasileira. Uma
consolida¢do fiscal bem-sucedida poderia impulsionar a
classe, tanto pela reducdo das taxas de desconto quanto
pela melhora das perspectivas de crescimento estrutural.

Essa combinagdo, somada co cendrio eleitoral e ao
posicionamento ainda reduzido de investidores locais e
estrangeiros, criou uma assimetria favordvel para a renda
varidvel. Com isso em mente, vimos mais valor para a classe
ao longo de setembro, antes mesmo do primeiro turno. O
resultado das urnas reforgou nossa convicgdo e o potencial
de valorizagdo adicional.

Cambio

Os juros dos bonds americanos estdo préximos das
mdximas recentes, enquanto as bolsas globais continuam
oferecendo perspectivas favordveis de valorizagdo, sem
valuations excessivamente elevados.

Por isso, continuamos enxergando os investimentos

internacionais como componentes estruturais de
diversificagdo dos portfélios. No entanto, um cendrio
eleitoral mais favordvel ao ajuste fiscal pode abrir espaco
para uma apreciagdo adicional do real, tornando
interessante a utilizagdo de hedge cambial em parte

dessas posicoes.
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Performance dos ativos no ano

BOLSAS YTD MOEDAS YTD COMMODITIES YTD

KOSPI 63,5% Colombia (COP) 12,4% Petréleo Brent 70,1%
Peru (BVL) 38,9% Brasil (BRL) 5,5% Petréleo WTI 57,5%
Nikkei 225 34,5% Coroa Norueguesa (NOK) 4,6% CRB Index 37.3%
Colombia (COLCAP) 28,8% Australia (AUD) 4,1% Trigo 33,3%
Brasil (IBOV) 15,6% Renminbi / Yuan (CNY) 4,0% Estanho 29,2%
Nasdaq 15,2% Dollar Index (DXY) 3,2% Zinco 28,4%
Russell 2000 13,1% Russia (RUB) 2,3% Soja 25,5%
S&P 500 11,9% Mexico (MXN) -0,3% Cobre 15,7%
Euro Stoxx 11,0% lene (JPY) -0,4% Algoddo 14,9%
FTSE 300 10,1% Pound (GBP) -1,6% Milho 13,7%
FTSE 100 9,4% Peru (PEN) -2,1% Aluminio 8,8%

Chile (IPSA) 8,0% Euro (EUR) -3,5% Ouro -3,7%
Dow 6,5% Canada (CAD) -3,7% Niquel -5,4%
Mexico (MEXBOL) 1,7% Franco Suigo (CHF) -5,5% Minério de Ferro -13,8%
Shanghai -1,3% Chile (CLP) -8,2% Prata -15,7%
Hang Seng -2,2% Coroa Sueca (SEK) -8,7% Café -16,6%
CsI 300 -4,5% Turquia (TRY) -14,1% Platina -18,2%

TAXAS DE JUROS & BONDS
Juros 10 anos Juros 2 anos Spread Soberano (CDS 5 anos)

LATAM NiVEL (%) YTD (var. p-p.) NiVEL (%) YTD (var. p-p.) LATAM NiVEL (bps) YTD (var. bps)
Brasil 14,10 0,36 13,74 0,53 Brasil 129,46 -8,86
Chile 6.02* 0.63* 5,21 0,78 Chile 56,86 14,15
Colombia 12,94 0,32 12,58 1,46 Colombia 170,76 -38,58
Mexico 9,63 0,51 8,03 0,54 Mexico 96,02 6,52
Peru 6,67 0,89 4,16 0,33 Peru 68,96 -1,31
MUNDO NiVEL (%) YTD (var. p-p.) NIVEL (%) YTD (var. p.p.)
Estados Unidos 5,28 1,12 4,89 1,41 MTD (var.) YTD (var.)
Alemanha 3,59 0,73 3,21 1,09 Emerging Market Soverign Bonds -4,38% -1,88%
Reino Unido 5,41 0,93 4,91 1,18 Emerging Market Corporate Bonds -2,34% -0,73%
Japdo 3,07 1,00 1,95 0,77 Developed Market High Yield Bonds -1,88% -0,07%
China 1,67 -0,17 1,24 -0,13 Developed Market Investment Grade Bonds -5,10% -4,36%

Fonte: Quantum & Bloomberg. Valores referentes a 30/setembro/2026.

*Ativo com série de prego até 23/09/2026.



montebravo

Disclaimer

A MONTE BRAVO CORRETORA DE TITULOS E VALORES MOBILIARIOS S.A. (“Monte Bravo”), inscrita no CNPJ/ME sob o n° 50.489.148/0001-00, & uma instituicdo financeira autorizada a funcionar pelo Banco Central do
Brasil (BACEN) e ndo se responsabiliza por eventuais danos decorrentes de falhas em servicos disponibilizados por terceiros. Ressaltamos que toda comunicagdo realizada pela internet estd sujeita a interrupgdes ou atrasos,
podendo comprometer o envio de ordens ou a recepgdo de informagdes atualizadas. A Monte Bravo informa que os recursos de seus clientes sGo mantidos em conta de registro utilizada exclusivamente pela corretora para
registro de operagdes de cada cliente, conforme previsto no Art. 12 da Resolucéo do Banco Central do Brasil N° 5.008, DE 24 DE MARCO DE 2022. Importante destacar que estas contas de registro ndo se confundem com as
contas de pagamento mencionadas nos artigos 6°, inciso IV, e 12 da Lei n® 12.865, de 9 de outubro de 2013. Portanto, esclarecemos que os recursos mantidos em contas de registro ndo possuem regime juridico equivalente ao
dos recursos mantidos em conta de pagamento, nos termos previstos no art. 12 da Lei n® 12.865, de 2013.

Este material foi elaborado pela Monte Bravo para uso exclusivo do destinatdrio e nossos clientes, podendo ser divulgado em nosso site. E vedada a reprodugdo ou distribuicdo, no todo ou em parte, por qualquer pessoa ou
propdsito, sem o prévio consentimento expresso da Monte Bravo. Possui cardter meramente informativo, ndo constitui e nem deve ser interpretado como sendo material promocional, solicitacdo de compra ou venda, oferta ou
recomendacdo de qualquer ativo financeiro, investimento, sugestdo de alocacdo ou adogdo de estratégias por parte dos destinatdrios. Os prazos, taxas e condicdes aqui contidas sdo meramente indicativas e a decisdo final do
investidor deve ser tomada levando em considerac&o todos os riscos, os custos e taxas envolvidas. As informagdes contidas neste relatério foram consideradas razodveis na data em que ele foi divulgado e foram obtidas de
fontes publicas consideradas confidveis. A Monte Bravo n&o d& nenhuma seguranca ou garantia, seja de forma expressa ou implicita, sobre a integridade, confiabilidade ou exatiddo dessas informagcdes. Este relatdrio também
ndo tem a inteng&o de ser uma relagdo completa ou resumida dos mercados ou desdobramentos nele abordados. Os instrumentos financeiros discutidos neste material podem néo ser adequados para todos os investidores. Este
material n&o leva em considerag@o os objetivos de investimento, situagdo financeira ou necessidades especificas de qualquer investidor. Os investidores devem obter orientagéo financeira independente, com base em suas
caracteristicas pessoais, antes de tomar uma decisdo de investimento. A Monte Bravo ndo se responsabiliza por decisdes de investimentos que venham a ser tomadas com base nas informagdes divulgadas e se exime de qualquer
responsabilidade por quaisquer prejuizos, diretos ou indiretos, que venham a decorrer da utilizacéo deste material ou seu contetido. Os desempenhos anteriores ndo s@o necessariamente indicativos de resultados futuros.

Nossos analistas de valores mobilidrios envolvidos na elaboragdo do relatério (“Analistas de Investimento”), declaram que sao certificados e credenciados pela APIMEC - Associagdo dos Analistas e Profissionais de Investimento
do Mercado de Capitais para os exercicios de suas atividades. Declaram ainda nos termos da Resolugdo CVM n° 20 de 25/02/2021, que as recomendagdes contidas neste relatdrio refletem tnica e exclusivamente suas opinides
pessoais sobre a respectiva companhia e seus valores mobilidrios e foram elaborados de forma independente e auténoma, inclusive em relacdo & Monte Bravo e que se eximem de responsabilidade por quaisquer prejuizos,
diretos ou indiretos, que possam decorrer na utilizacéo deste e de outros relatdrios ou de seus contetidos. A Monte Bravo:

« Considera transitdrias as informacdes e avaliagdes contidas neste relatdrio;

« N&o garante, expressa ou implicitamente, que as informagdes nele apresentadas estejam atualizadas ou sejam exaustivas, verdadeiras, precisas, imparciais ou confidveis;

» N&o tem obrigacdo de atualizar ou manter atualizadas informagdes nele contidas;

» Reserva os direitos de modificar, sem prévio aviso, as informagdes e opinides constantes deste relatério;

» N&o se responsabiliza por resultados de decisbes de investimentos tomadas com base nas informagdes ou recomendagdes nele contidas; e

« N&o atua como Formador de Mercado (Market Maker) das agées objeto desta andlise.

As estimativas, projecdes, opinides e recomendagdes contidas neste relatdri
» N&o dispensam a consideracdo de opinides e recomendagdes de outras instituicdes especializadas no mercado financeiro e de capitais e ndo substituem o julgamento pessoal de quem o recebe e o1&, no todo ou em parte;

» Né&o levam em considerag@o as circunsténcias especificas dos investidores, tais como perfil de investidor (Suitability), objetivos de investimento, situacdo financeira e patrimonial e tolerdncia a risco, podendo néo ser adequadas
para todos os investidores, sendo recomendada uma consideragéo extensiva destas circunsténcias antes da tomada de qualquer decisdo;

« Estdo isentas de conflito de interesse por parte de seus elaboradores;

« Estdo sujeitas a alteragdes sem prévia notificacdo e podem diferir ou ser contrdrias a opinides expressas anteriormente pela Monte Bravo, por outras instituicdes financeiras do mercado e mesmo de outras dreas de atuagéo da
Monte Bravo, que podem se fundamentar em hipdteses e critérios diferentes dos adotados na elaboragdo deste relatério; e

» Decorrem de julgamento e de opinides formadas livremente pelos analistas da Monte Bravo encarregados das andlises da economia, de cada companhia emissora e de cada agdo, e baseadas em critérios técnicos por eles
aceitos como consistentes com os fins a que se destinam.

Este relatdrio ndo pode ser copiado ou distribuido, total ou parcialmente para qualquer finalidade, sem o consentimento expresso da Monte Bravo.
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