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Caros investidores,

Em julho, terminamos o més com os seguintes resultados: o CBi Hedge rendeu 2,26% (ou
177% do CDI) e o SuperPrev rendeu 1,13% (ou 89% do CDI).
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No geral, os resultados dos nossos fundos no més se devem as estratégias de agdes que
performaram acima dos instrumentos de hedge.

O més de julho continuou com a baixa volatilidade e alta na maioria dos mercados globais,
liderados pelo avanco da bolsa americana que atingiu novamente a maxima histoérica
subindo 4,78% no periodo, impulsionada pelas empresas de tecnologia ap6s divulgagao
dos balangos trimestrais terem vindo melhor que o esperado.

Tivemos também, a divulgagdo de importantes dados macroecondmicos americanos.

Comecando pela inflagdo que vinha caindo no primeiro semestre, inverteu a tendéncia com

a maior alta mensal desde fevereiro, levando a taxa em 12 meses a 2,7% ante 2,4% do més
US Inflation Rate - percent

anterior se afastando da meta de 2% a.a. do FED.
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Com o mercado de trabalho resiliente, apresentando queda mensal no desemprego com a
taxa proxima dos 4%, indicando economia em pleno emprego e o PIB revertendo a queda
do primeiro trimestre e superando as expectativas subindo 3% no 2T25, tudo apontava para
uma nova manutenc¢ao na taxa de juros na reunidao do FOMC final do més, contrariando
novamente Donald Trump, que desde o inicio do mandato clama pela queda nos juros, a fim
de ajudar na diminuicdo dos gastos do governo.
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Conforme amplamente esperado pelo mercado, o FED manteve as taxas inalteradas pela 52
vez consecutiva, todavia, a decisdo foi dividida (9-2), algo de ndo acontecia desde final de
1993, indicando uma divisdo no FED que ha muito tempo nao se via e aumentando as
apostas para inicio do novo ciclo de afrouxo monetario nos EUA na reunidao de setembro.

Outro destaque no més, foi a aprovagao no congresso americano do “Big Beautiful Bill" de
Donald Trump, que propoe forte corte de impostos para o cidadao americano. Entretanto, a
lei causou incertezas sobre seu sucesso. Para atingir tais cortes no imposto, o governo
americano devera adicionar USD 3,4 tri em deficit fiscal ao longo dos proximos 10 anos,
além de corte significativo no sistema de saude podendo impactar mais de 12 milhdes de
pessoas de baixa renda com o corte no Medicaid.
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Tais impactos em teoria seriam compensados pela melhora na balanga comercial apds os
acordos comerciais, corte de gastos do governo e crescimento do PIB, mas muitos
economistas seguem pessimistas com os resultados prometidos pelo governo.

Ao longo do més tivemos os EUA fechando acordos comerciais importantes, antes das
novas tarifas entrarem em vigor no inicio de agosto, entre eles:

+ Unido Européia: tarifa de 15% em troca de investimentos de $750 bilhGes em energia
e $600 bilhdes adicionais na economia americana.

+ Japao: reducdo de tarifas de 25% para 15%; compromisso de investir $550 bilhdes nos
EUA e aumentar importagdes de produtos agricolas.

* Indonésia: tarifas cortadas de 32% para 19%; eliminagao de 99% das barreiras tarifarias.

+ Filipinas: imposto de 19% sobre produtos exportados para os EUA; isencdo total de
tarifas para produtos americanos.

+ Vietna: tarifas reduzidas de 46% para 20%, além de isengao para produtos americanos.

+ Reino Unido: tarifa de 10% nas exportagdes para os EUA e eliminagdo de barreiras
comerciais para produtos locais.

+ Trégua com a China: manutenc¢des tarifarias, mas busca de negociagdes futuras.

US Reciprocal Tariff Rates
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Ja o Brasil, continuou boa parte do més sem acordo e com as taxas de 50%, uma das mais
elevadas do mundo, em um movimento de retaliagdo politica devido a boa relagdo com o
governo anterior e falas recentes de Lula na reunido dos BRICs, defendendo que se encontre
alternativas a moeda americana em transacgoes bilaterais envolvendo paises do bloco para
insatisfagdo de Trump.

O cenadrio local, ao contrario do internacional, foi cheio de emoc¢des com a bolsa brasileira
atingindo a maxima histérica no inicio do més continuando o embalo de 4 meses seguidos
de alta, para a pior sequéncia de quedas diarias desde 2023, na maior queda mensal do ano
(-4,17%), impulsionada pela escalada das tensdes comerciais entre EUA e Brasil.

Apesar do comunicado americano no final do més ter vindo muito melhor que o mercado
esperava, com centenas de excecdes de produtos que nao estardo sujeitos as tarifas, desde
avides e pegas mecanicas a sucos e polpa de laranja, petréleo e derivados, ferro-gusa,
castanhas, madeiras, celulose e diferentes tipos de carvao. Os setores mais impactos pela
nova lei tarifaria contra o Brasil foram o de café e carne bovina, com um impacto previsto
nas exportagdes na casa dos USD 14,5 bi, mas muito abaixo do que o mercado antecipava
no inicio do més. Todavia, tais melhoras nao foram suficientes para reverter a tendéncia
negativa do Ibovespa em julho.
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Para piorar, os dados da inflagdo apesar de queda mensal, apresentaram elevagao nos 12
meses subindo 5,35%, ainda acima do teto da meta do BACEN, que conforme o esperado
mantiveram a taxa inalterada em 15% aa continuando a politica restritiva impondo uma das

maiores taxas de juros reais do mundo, préxima dos 10% com cortes previstos apenas para
2026.

Enquanto alguns veem o cenario atual com pessimismo, nés vemos como oportunidade.
Assim como mantemos a conflanga nas estratégias em acgdes brasileiras, a mesma
confianga segue nas alocacGes em taxas pré-fixadas de juros local 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 correlacao
com os mercados.

Trabalhamos constantemente para entregar retornos consistentes no longo prazo.
Obrigado mais uma vez pela confiancga.
Paulo Sobral, CGA

Head of Investments and Portfolio Manager | @amarycapital.com.br
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Objetivo e Publico-alvo

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

Caracteristicas Gerais

Multimercado

Tributacao

Categoria Anbima i At Imposto de
posicionar seu capital em busca de niveis de rentabilidade superiores ao CDI a médio e g Multiestratégia FF)Q nd
longo prazo. Enek)
Perfil Moderado
g 5 P Prazo médio Aliquota
Politica de Investimento Aplicagéo Inicial R$ 100,00 .
Movimentagdo Minima Até 180 dias 15,00%
O Fundo atua em posigées de ativos de renda fixa, tanto para ganhar exposicéo a
opqrtunidadgs conjunturais, qugnto para remunerar o caixa que néo estejg sgndo Taxa de Administracdo 0,92% a.a. B
utilizado. Além de atuar também na compra de agdes e posigdes de derivativos. De 181 a 360 d. 4
A Gestora combina analise fundamentalista, renomada expertise em analise macroeco- Taxa de performance Ndo ha PR A TG R
némica e modelos de otimizagao proprietarios, possibilitando a identificagdo de fatores S & . b
macro criticos na avaliagdo setorial e das companhias que estejam sendo negociadas Apliagdo/Conversao 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/Convers&o D+5; até as 14:00 horas
As operagdes nos mercados de derivativos ficam limitadas aquelas com o objetivo de .
proteger posicdes a vista, até o limite dessas. Resgate/Pagamento D+7; até as 14:00 horas
Auditoria Ernst Young
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Fundo SuperPrev

Relatdrio Gerencial 31/07/2025

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 ,\l}lllullt_imtenia,dp
capital em busca de niveis de rentabilidade superiores ao CDI a médio e longo prazo. ultiestrategia 3
Perfil Moderado
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Politica de Investimento Aplicago Inicial R$ 100,00 Renda
o . ) . Movimentagao Minima
O Fundo atua em posigdes de ativos de renda fixa, tanto para ganhar exposicéo a
oportunidades conjunturais, quanto para remunerar o caixa que ndo esteja sendo . 5
utilizado. Além de atuar também na compra de agdes e posicbes de derivativos. Taxa de Administragao 0,92% a.a.
A Gestora combina andlise fundamentalista, renomada expertise em andlise macroeco- Taxa de performance N3o ha
némica e modelos de otimizagao proprietarios, possibilitando a identificagdo de fatores
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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 posigdes a vista, até o limite dessas. Resgate/Pagamento D+7; até as 14:00 horas Previdenciario
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CDI - - - - 0,27% 0,31% 0,36% 0,43% 0,44% 0,49% 0,59% 0,77% 3,66% 3,66%
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A Amary Capital Gestao de Recursos Ltda. nao comercializa e nem distribui cotas
exclusivamente aos distribuidores do fundo e seus prepostos. Este relatério mensal
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de fundos ou qualquer outro ativo financeiro. Este Relatério de Gestdo é dedicado
retrata as opinides da Saks acerca da estratégia e gestdo do fundo e ndo deve ser

entendido como oferta, recomendagado ou andlise de investimento ou ativos. Rentabilidade obtida no passado nao representa garantia de resultados futuros. A rentabilidade
divulgada néo é liquida de impostos. O investimento em Fundo ndo 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 omissoes. Os investidores devem tomar suas préprias 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 obrigacéo
do cotista de aportar recursos adicionais para cobrir o prejuizo do fundo. Para mais informagdes acerca das taxas de administragéo, cotizagéo 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. Supervisdo e Fiscalizagdo: Comisséo de Valores Mobilidi

rios (CVM) - Servigo de Atendimento ao Cidaddo: www.cvm.gov.br.


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

