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Caros investidores,

Em setembro, terminamos 0 més com os seguintes resultados: o CBi Hedge rendeu 0,07%
(ou 6% do CDIl)e o SuperPrev rendeu 2,06% (ou 169% do CDI).
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No geral, os resultados dos nossos fundos no més se devem as estratégias de a¢cdes que
performaram abaixo dos instrumentos de hedge.

O més de setembro continuou com a baixa volatilidade e alta na maioria dos mercados
globais, liderados pela bolsa americana que subiu mais de 3% no periodo impulsionada
pelo inicio do afrouxamento da politica monetaria pelo FED.

September YTD Total
Total Return Return

Spain (Ibex) 3,6% 38,3%
HK (Hang Seng) 7,6% 38,2%
Italy (FTSE MIB) 1,4% 29,8%
Canada (S&P/TSX) 5,4% 24,0%
Brazil (BOVESPA) 3,4% 21,6%
China (CSI 300) 3,3% 20,7%
Germany (DAX) -0,1% 20,0%
US (Nasdaq) 5,7% 18,0%
UK (FTSE 100) 1,8% 17, 7%
US (S&P 500) 3,6% 14,8%
Japan (Nikkei 225) 5,8% 14,6%
Australia (S&P/ASX) -0,6% 12,4%
France (CAC) 2, 7% 11,3%
US (Dow Jones) 2,0% 10,5%
Switzerland (SMI) -0,5% 7,7%
India (Nifty 50) 0,8% 5,3%

Country / Index

Tivemos também a divulgagdo de importantes dados macroeconémicos americanos com
resultados mistos e com tom de otimismo cauteloso. Comegando pela PIB do 2T25 com
alta de 3,8% ante uma previsao de 3,3%, colocando pressao na inflagdo que apresentou leve
alta em relacdo ao més anterior, mas abaixo do previsto, em 2,9% no ultimos12 meses se
mantendo ainda distante da meta de 2% a.a. do FED.

Ja o desemprego, mostrou um enfraquecimento no resiliente mercado de trabalho
americano com o aumento da taxa para 4,3% e Payroll pior que o esperado, com a maior
revisao da histéria em mais de 900 mil e atingindo pela primeira vez, desde 2021, a marca
de mais desempregados do que vagas de emprego em aberto.

Annual Benchmark Revision to Nonfarm Payrolls ("000s)
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US PAYROLLS REVISED DOWN BY 911,000,
LARGEST REVISION EVER

\

Sluggish Summer for US Labor Market
August payrolls rose less than forecast, unemployment near four-year high
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Apesar dos dados macroecondmicos mistos, a atengao dos mercados estava voltada para
o anuncio do FED no final do més.

Apds constantes pressdes de Donald Trump para o corte nos juros, desde que assumiu o
cargo, e a primeira reuniao dividida do FED desde 1993 no ultimo encontro, era esperado o
inicio do afrouxamento monetario com o primeiro corte nos juros desde 2024. O corte de 25
bps, conforme esperado, que levou a taxa para a faixa dos 4 / 4,25% a.a., veio em votacao
dividida com um dos membros votando para corte e meio ponto.

Essa foi a primeira vez em 30 anos que o FED corta os juros com o nucleo da inflacdo
beirando os 3%. A decisdo sem duvida foi baseada na por¢ao do mercado de trabalho em
seu duplo mandato, apesar da inflagdo ainda elevada, conforme destacado por Jerome
Powell em um pronunciamento, animando os mercados que apostam em novo corte da
mesma magnitude na préoxima reunido, levando a bolsa americana para nova maxima
histérica e aos valuations histéricos também proximos das maximas (ver carta Ago25).
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No Brasil, 0 més foi também foi de alta nos mercados impulsionado pela bolsa americana,
apesar dos dados macroeconémicos mistos, com Ibovespa subindo mais de 3% no periodo,
atingindo nova maxima historica e Bull Market com alta superior a 20% no ano.

Comecando pelo IPCA que registrou uma deflagdo de 0,11%, embora a taxa anual de 5,13%
continuar acima do teto da meta pelo Banco Central, com economistas projetando que a
tendéncia atual podera ser tempordria, com possiveis cortes na Selic sendo discutidos
apenas para 2026, dependendo do comportamento da inflagdo nos préximos meses.

Em seguida, tivemos os dados do desemprego com nova minima histérica em 5,6% e
caminhando para o pleno emprego, 0 que em teoria aliado a uma desaceleragao
inflacionaria, levaria a um aumento do PIB. Mas que na pratica ndo foi o que aconteceu.

O PIB cresceu apenas 0,4% no segundo trimestre de 2025 caindo dos 1,4% registrados no
primeiro tri em um dos piores desempenhos entre as grandes economias do mundo. A
Selic, mantida em 15%, pressiona crédito e investimento, gerando efeitos na economia
como um todo e colocando o pais também com uma das maiores taxas de juros real do
planeta. Esse é o0 prego que se paga pelos altos gastos do governo que pressionam a
inflacdo e impedem a queda os juros.

Pais Juros Inflacao JurosReal
Brazil 15.00% 5.13% 9.39%
Russia 17.00% 8.10% 8.23%
Turkey 40.50% 33.29%  5.41%
Mexico 7.00% 3.57% 3.79%

South Africa 7.00% 3.30% 3.58%
China 3.00% -0.40%  3.41%
India 5.50% 2.07% 3.369%

Saudi Arabia 4.75% 2.30% 2.39%

Indonesia 4.75% 2.60% 2.00%
Australia 3.60%  2.10% 1.47%
United States 4.25% 2.90% 1.31%
France 2.15% 1.20% 0.94%
Singapore 1.16% 0.50% 0.66%
Canada 2.50% 1.90% 0.59%

Italy 2.15% 1.60% 0.54%

South Korea 2.50% 2.10% 0.39%

United Kingdom 4.00% 3.80% 0.19%
Euro Area 2.15% 2.20%  -0.05%
Switzerland 0.00% 0.20%  -0.20%
Germany 2.15% 2.40%  -0.24%
Spain 2.15% 2.90%  -0.73%

Netherlands 2.15% 3.30% -1.11%
Japan 0.50% 2.70%  -2.140

Argentina 29.00% 33.60% -3.44%

Enquanto alguns veem o cenario atual com pessimismo e incertezas, nd6s vemos como
oportunidade.

Assim como mantemos a conflanga nas estratégias em acgdes brasileiras, a mesma
confianga segue nas alocagdes em taxas prefixadas de juros locais de longo prazo (ver
Carta Nov24) com os juros extremamente elevados, mais do que compensando o prémio de
risco em nossa visao.

Apesar dos momentos incertos que estamos vivendo, trazendo alta volatilidade aos
mercados, seguimos cumprindo nosso mandato de eximio controle de risco e maxima
eficiéncia, mostrando que nossos modelos de otimizagdo geram resultados mesmo em
cenarios tao adversos, possibilitando resultado positivo devido a nossa baixa correlagao
com 0s mercados.

Trabalhamos constantemente para entregar retornos consistentes no longo prazo.

Obrigado mais uma vez pela confianga.

Paulo Sobral, CGA

Head of Investments and Portfolio Manager | @amarycapital.com.br

AMARY Fundo CBi Hedge FIM

CAPITAL Setembro 2025
CNPJ: 38.251.735/0001-60

Objetivo e Publico-alvo Caracteristicas Gerais Tributagéo

O Fundo Amary CBi Hedge FIM se destina a investidores em geral que desejam Multimercado

Categoria Anbima 4 ; Imposto de
posicionar seu capital em busca de niveis de rentabilidade superiores ao CDI a médio e g Multiestratégia E d
longo prazo. ek
Perfil Moderado
P q s Prazo médio Aliquota
Politica de Investimento Aplicagéo Inicial R$ 100,00
Movimentag&o Minima - Até 180 dias 15,00%
O Fundo atua em posi¢des de ativos de renda fixa, tanto para ganhar exposigdo a
oportunidades conjunturais, quanto para remunerar o caixa que ndo esteja sendo T, Admini = 092% a.a.
utilizado. Além de atuar também na compra de acdes e posicdes de derivativos. axa de Administragéo ’ De 181 a360 d. 15,00%
A Gestora combina analise fundamentalista, renomada expertise em analise macroeco- Taxa de performance N&o ha RS TG IR
némica e modelos de otimizagao proprietarios, possibilitando a identificagdo de fatores < 2 . Boikd
macro criticos na avaliagdo setorial e das companhias que estejam sendo negociadas Apliagdo/Converséo D+0; até as 14:00 horas
abaixo do seu valor justo, tomando-se como base a projegdo de ganhos a longo prazo da Acima de 720 d. 15,00%
empresa. Resgate/Conversdo D+5; até as 14:00 horas
As operagoes nos mercados de derivativos ficam limitadas aquelas com o objetivo de .
proteger posigdes a vista, até o limite dessas. Resgate/Pagamento D+7; até as 14:00 horas
Auditoria Ernst Young
-0,01% 0,09% 0,22% -0,01% 0,19% -0,02% -0,13% 0,16% 0,24% 0,30% 2,63% 117% 516% 516%
CDI 0,15% 013% 0,20% 0,21% 0,27% 0,31% 0,36% 0,43% 0,44% 0,49% 0,59% 0,77% 3,66% 3,66%
1,45% 0,46% 0,63% 3,71% 1,25% -1,80% 0,63% 0,62% -0,27% -1,57% 3,03% 2,72% 11,69% 17,46%
CDI 0,73% 0,76% 0,92% 0,83% 1,03% 1,00% 1,03% 116% 1,07% 1,02% 1,02% 112% 12,37% 16,49%
-0,57% 0,34% 212% 3,04% 1,68% 4,51% 1,36% 2,61% 0,06% 0,10% 4,61% 3,21% 25,47% 47,37%
CDI 113% 0,92% 117% 0,92% 112% 1,07% 1,07% 114% 0,97% 1,00% 0,92% 0,90% 13,05% 31,69%
1,81% 1,24% 0,32% 3,99% 2,49% -212% -0,87% 3,49% 0,61% 0,14% 2,86% -1,36% 13,02% 66,70%
CDI 0,97% 0,80% 0,83% 0,89% 0,83% 0,79% 0,91% 0,87% 0,83% 0,93% 0,79% 0,93% 10,87% 46,83%
2,81% 0,73% 3,97% -0,50% 1,53% 2,58% 2,46% 0,61% 0,07% 14,86% 91,48%
CDI 1,01% 0,99% 0,96% 1,06% 114% 110% 1,28% 116% 1,22% 10,35% 62,03%
Estatisticas do Fundo Rentabilidade - Gestado Saks Asset
Volatilidade 7,05%
100,00%
Risco / Retorno 12m 2,23x = CBi Hedge FIM
Draw Up 4,30% 80,00% col
Draw Down -3,51% — BOV
Max Dia 1,66%
Min Dia -1,63% A0.00%
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P it 1 o sl
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Diversificagdo do Fundo

-20,00%

Alocagé@o em Renda Fixa 64,54%
Alocagéo em Renda Variavel 35,46% o . —
Atribuicdo de performance Histograma de Retornos Diarios
Exposigao em Derivativos 62,13%
~ . . .« o~ o 200 -
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szg‘iil 1,86% 17,35%  10,34% 79,56%
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. 150
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i Relcd 0,89% 6,28% 3,84% 43.81%
Industrial 8,82% fixa
Utilitarios 7,97%
Satide 481% Deriv. -2,19% -2,81% -412% 0,99% 1w
Financeiro 41,43%
Bens de Luxo 2,20% Custos  -0,49%  -596%  -3738%  -28,42%
Bens de Consumo 3,45% 50 -
Tecnologia 4,77% Rent.
Servigos de Telecomunicagdo 3,97% Liquida
e o, 0
Imobiliario 4'O1A’ -1,70/ -0,80/ -0,60/ -0,40/ -0,20/ 0,00/ 0,20/ 0,40/ 0,60/ 0,80/ 1,00/
-080 -060 -040 -020 000 020 040 060 080 100 1,30
Total 100,00%

AMARY Fundo SuperPrev

CAPITAL : Setembro 2025
CNPJ: 33.913.638/0001-72

Objetivo e Publico-alvo Caracteristicas Gerais Tributacao
O Fundo SuperPrev se destina a investidores em geral que desejam posicionar seu Categoria Anbima M“i{}igﬁr‘i‘?d?
capital em busca de niveis de rentabilidade superiores ao CDI a médio e longo prazo. Sl ELE
Perfil Moderado
Imposto de
Politica de Investimento Aplicaggo Inicial R$ 100,00 Renda
- . ) . Movimentagdo Minima
O Fundo atua em posigdes de ativos de renda fixa, tanto para ganhar exposicédo a
oportunidades conjunturais, quanto para remunerar o caixa que ndo esteja sendo . ~
utilizado. Além de atuar também na compra de agdes e posigdes de derivativos. Taxa de Administragao 0,92% a.a.
A Gestora combina analise fundamentalista, renomada expertise em andlise macroeco- Taxa de performance N3o ha
némica e modelos de otimizagao proprietarios, possibilitando a identificagdo de fatores
macro criticos na avaliagao setorial e das companhias que estejam sendo negociadas iaag 5 o A B y
abaixo do seu valor justo, tomando-se como base a projegao de ganhos a longo prazo da gillacac/Coneiie iAo Es 4T ees Tabela:
empresa.
P Resgate/Conversao D+5; até as 14:00 horas
As operagdes nos mercados de derivativos ficam limitadas aquelas com o objetivo de Imposto
proteger posicdes a vista, até o limite dessas. Resgate/Pagamento D+7; até as 14:00 horas Previdenciario
Auditoria Ernst Young
= - - - 0,89% -0,13% -0,20% 0,03% 0,25% -213% 112% 110% 0,88% 0,88%
CDI = = = = 0,27% 0,31% 0,36% 0,43% 0,44% 0,49% 0,59% 0,77% 3,66% 3,66%
0,64% 0,64% 1,05% 2,63% 0,75% -0,53% 0,62% 0,52% 0,27% 0,46% 2,28% 2,75% 12,71% 13,70%
CDI 0,73% 0,76% 0,92% 0,83% 1,03% 1,00% 1,03% 116% 1,07% 1,02% 1,02% 112% 12,37% 16,49%
0,01% 0,94% 215% 2,31% 1,04% 3,61% 1,96% 2,66% 0,11% 0,83% 2,77% 216% 22,52% 39,31%
CDI 113% 0,92% 117% 0,92% 112% 1,07% 1,07% 114% 0,97% 1,00% 0,92% 0,90% 13,05% 31,69%
160% -0,58% -0,90% 2,79% 110% -0,42% 0,18% 2,05% 0,58% -0,17% 0,66% -0,24% 6,78% 48,76%
CDI 0,97% 0,80% 0,83% 0,89% 0,83% 0,79% 0,91% 0,87% 0,83% 0,93% 0,79% 0,93% 10,87% 46,01%
2,29% 1,33% 2,73% 110% 0,26% 1,52% 113% 0,13% 2,06% 13,24% 68,45%
CDI 1,01%  0,99% 0,96% 1,06% 114% 1,10% 1,28% 116% 1,22% 10,35% 6113%
s oo sos nset
Estatisticas do Fundo Rentabilidade - Gestdo Saks Asset
- o 80,00%
Volatilidade 4,43% T
Risco / Retorno 12m 2,74x T00%
(o]
Draw Up 2,84% E0,00%
50,00% 1BOV
Draw Down -217%
40,00%
Max Dia 1,22%
30,00%
Min Dia -0,99%
20,00% e
Patriménio Lig. R$ 11.249.099,36 i Y v i

0,00%

Diversificagdo do Fundo

Alocagéo em Renda Fixa 30,72%
Alocagdo em Renda Variavel 69,28% _— . —
Atribuigdo de performance Histograma de Retornos Diarios
Exposigao em Derivativos 79,35%
300
Acbes - Distribuigao Setorial Histograma
Renda

i Variavel 3,84% 18,47% 10,08% 4812%
Energia 18,61%
Materiais 13,38%

A Rends 0,27% 3,00% 1,93% 28,56%
Industrial 0,00% fixa
Utilitarios 4,56%
Salde 0,00% Deriv. -1,90% -6,74% -4,65% 0,01%
Financeiro 52,50%
Bens de Luxo 0,02% Custos  -015% 149%  -102%  -8,24%
Bens de Consumo 0,00%
Tecnologia 0,00% Rent. 68 45%
Servigos de Telecomunicagéo 710% Liquida !
Imobiliario 3,83% 1,05/ -0,80/ -0,60/ -0,40/ -0,20/ 0,00/ 020/ 0,40/ 060/ 080/ 1,00/

61 137 -080 -060 -040 -020 000 020 040 060 080 100 130
13%

Total 100,00%
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A Amary Capital Gestdo de Recursos Ltda. nao comercializa e nem distribui cotas de fundos ou qualquer outro ativo financeiro. Este Relatério de Gestdao é dedicado
exclusivamente aos distribuidores do fundo e seus prepostos. Este relatério mensal retrata as opinides da Saks acerca da estratégia e gestdo do fundo e ndo deve ser
entendido como oferta, recomendagédo ou andlise de investimento ou ativos. Rentabilidade obtida no passado nédo representa garantia de resultados futuros. A rentabilidade
divulgada ndo é liquida de impostos. O investimento em Fundo nédo é garantido pelo Fundo Garantidor de Crédito. Leia a lamina de informagdes essenciais, se houver, e o
regulamento antes de investir. A Saks ndo se responsabiliza por erros de avaliagdo ou omissdes. Os investidores devem tomar suas proprias decisdes de investimento. O
investimento em fundos pode resultar em perdas patrimoniais para seus cotistas, podendo inclusive acarretar perdas superiores ao capital aplicado e a consequente obrigagao
do cotista de aportar recursos adicionais para cobrir o prejuizo do fundo. Para mais informagdes acerca das taxas de administragao, cotizagdo e publico-alvo de cada um dos
fundos, consulte os documentos do fundo disponiveis no site amarycapital.com.br. Este material ndo pode ser copiado, reproduzido ou distribuido sem a prévia e expressa
concordancia da Amary Capital. Supervis&o e Fiscalizagdo: Comiss&o de Valores Mobilidrios (CVM) - Servigo de Atendimento ao Cidad&do: www.cvm.gov.br.



https://www.amarycapital.com.br/_files/ugd/30533e_d35ea4a4640b4266b0c7be15786c7fe5.pdf
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https://www.amarycapital.com.br/_files/ugd/30533e_d26bb673647f45b7b746d5185ab39158.pdf

