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Fundos Multimercados

Gavea Macro Il FIF CIC Multimercado RL 2,13% 0,86% 13,38% 7,63% 62,97%
Gavea Macro FIF CIC Multimercado RL 2,15% 0,89% 13,97% 7,72% 63,67%
Gavea Macro Plus Il FIF CIC Multimercado RL 2,81% -1,24% 6,55% 54,06%
Gavea Macro Délar FIF CIC Multimercado RL -3,51% -14,57% -0,97%
Fundos de Previdéncia
Gavea Macro Il Previdenciario FIF CI MM RL 2,33% 1,30% 20,28% 8,18% 67,47%
indices
DI 1,10% 6,40% -- 12,12%
Délar + Fed Funds (variacéo %)i -4,65% -10,32% 1,87%

Visao Macroecondmica

O inicio do governo Trump tem sido marcado por uma guinada drastica na politica econdmica,
principalmente na politica comercial. A incerteza em torno do cenario de tarifas tem sido um elemento
central desde o chamado “Liberation Day”, em 2 de abril. E apesar do cenario ainda incerto, ja podemos

tirar algumas conclusdes em torno do objetivo final da politica comercial.

O cenario base contempla tarifas universais em torno de 10%, com tarifas setoriais ainda mais elevadas. No
entanto, o recente acordo com o Vietna (que estabeleceu tarifas minimas de 20%), além das cartas enviadas
a 14 parceiros comerciais no inicio de julho (com tarifas estabelecidas entre 25% e 40%), indicam que os

riscos estao enviesados para uma tarifa média ainda mais alta.

Além das medidas tarifarias, outro pilar da agenda Trump foi concluido no Gltimo més: o pacote de cortes
de impostos (“One Big Beautiful Act”). Em linhas gerais, o objetivo do pacote é reciclar o aumento de
arrecadacao com as tarifas em cortes de impostos para familias e empresas.

Podemos chegar aqui a duas conclusdes. Primeiro, houve uma reducdo na incerteza quanto ao rumo da
politica tarifaria, ainda que as tarifas se consolidem em um nivel elevado. Em segundo lugar, o pacote fiscal

suaviza o impacto negativo das tarifas sobre a renda disponivel dos agentes econdmicos, ainda que com
algum efeito defasado.

A maior clareza em relacao as tarifas ajudou a reduzir os riscos de cauda para a economia americana no

curto prazo. De um lado, o risco de uma recessao diminuiu significativamente desde abril. De outro lado,
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uma tarifa efetiva média em torno de 10-15% leva a um aumento na inflacdo no curto prazo, mas nao

deveria se traduzir em um choque inflacionario persistente.

O cenario de recessdo foi afastado, mas ainda projetamos uma desaceleracdo relevante na atividade
econdmica na segunda metade do ano. A desaceleracao ja se reflete em um afrouxamento gradual do
mercado de trabalho, e na desaceleracao no consumo. O ponto central é que diante do choque de incerteza,

o0s agentes economicos estdo adiando seus planos — seja de investimento, contratacdo ou consumo.

Um aspecto importante dos Gltimos trés meses tem sido a surpresa positiva nos dados de inflacdo, contra

uma expectativa de alta causada pelas tarifas.

De fato, a inflacao tem mostrado sinais mais benignos, principalmente nos componentes mais persistentes
e menos sensiveis a tarifas, como os servicos. Isso tem sido ajudado também por uma desaceleracao nos

salarios.

Esse processo é natural: o choque tarifario afeta negativamente tanto a demanda quanto a oferta no curto

prazo. Com isso, parte da pressao inflacionaria é suavizada pela fraqueza na demanda.

Sob essa Otica, o choque tarifario é qualitativamente diferente do choque de oferta que impactou a
economia no periodo pés-COVID, e amplificado pela expansao fiscal do governo Biden. Hoje, o choque

tarifario nao deveria levar a efeitos de segunda ordem como no episodio anterior.

A prescricdo de politica monetaria do livro texto seria “olhar através” do choque tarifario. No entanto, o
Fed tem mostrado alguma cautela, com certa razao, pelo impacto nas expectativas de inflacao de curto

prazo.

Na Europa, o ciclo econdmico segue com sinais mistos. Se por um lado é possivel dizer que ha uma
recuperagao em curso, por outro lado é evidente a fragilidade dessa recuperacao, especialmente nas duas

maiores economias regionais: Alemanha e Franca.

A economia alema, em particular, comeca a sair lentamente de sua longa recessao industrial. Contudo, em

meio a guerra comercial travada pelos EUA, o setor segue exposto a novos choques negativos.

O pacote fiscal alemao, finalizado em junho, mantém o cenario positivo para o crescimento, sobretudo a

partir do ano que vem.

Para o ECB, o cenario é bem mais confortavel do que para o Fed. Enquanto o Fed esta lidando com um
choque, que pelo menos em parte, € inflacionario, as tarifas sao desinflacionarias para a economia
europeia. E, ao contrario do Fed, o ECB nado interrompeu seu ciclo de cortes, e ja mantém a taxa de juros
em torno do nivel neutro. Com os riscos ainda enviesados para uma piora no ciclo no curto prazo, o ECB nédo

encerrou seu ciclo de cortes, mas ja esta perto do fim.

Enquanto o ECB esta no estagio final de “ajuste fino” no ciclo de cortes, o Fed esta debatendo o inicio da

segunda fase de seu ciclo. Ao mesmo tempo, a politica fiscal alema é claramente expansionista, enquanto
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o impulso fiscal nos EUA (levando em conta as tarifas e o pacote de corte de impostos) € neutro. O cenario,
portanto, é de convergéncia do crescimento e juros entre os EUA e a Europa, ao contrario do que vimos nos
altimos anos. Esse contexto favorece um cenario de enfraquecimento do Délar, principalmente contra o

Euro.

Além disso, as medidas recentes do governo Trump ameacam o apetite dos investidores estrangeiros em

manter uma exposicao elevada em ativos americanos.

Nos ultimos anos, a participacdo de ativos dos EUA nos portfolios globais cresceu, impulsionada em grande

parte pela valorizacao da bolsa americana.

A contrapartida dessa valorizacao foi uma piora na posicao externa liquida da economia americana, que

chegou ao nivel negativo de 80% do PIB no final de 2024.

Ao mesmo tempo em que o passivo externo liquido subiu, o déficit em conta corrente tem aumentado de
forma gradual. Isso cria uma tensdo evidente: o passivo externo liquido que os EUA vém acumulando,

eventualmente, deve se traduzir em um superavit na conta corrente.

Essa identidade contabil, por si s6, ndo nos diz nada sobre como os agentes devem agir. De fato, nas ultimas
décadas os EUA tém se beneficiado de seu “privilégio exorbitante” para acumular cada vez mais passivos
junto ao resto do mundo. Mas esse arranjo significa que caso os investidores percam confianca na
capacidade da economia americana em produzir os superavits futuros necessarios, o ajuste se da via uma

queda nos precos de ativos norte-americanos, e, principalmente, no Ddlar.

Gestdo, Performance e Risco das Carteiras Multimercado'

Apesar dos desdobramentos do conflito no Oriente Médio e piora na conducao da politica fiscal americana,
em junho houve forte compressao de prémios de risco no mercado global, levando a alta das bolsas,
depreciacao do Dolar e queda dos juros futuros ao redor do mundo. No Brasil, o Congresso embarreirou o
aumento de impostos via IOF pretendido pelo governo, reduzindo distorcées geradas pelo projeto como no
mercado de VGBL. No portfélio, aumentamos nossa exposicdo vendida em Doélar contra uma cesta,
aumentamos nossas posicoes a favor da queda dos juros fora dos EUA e aumentamos ligeiramente nossas
posicoes compradas em bolsa no Brasil. Em termos de atribuicao de performance, posicoes a favor da
apreciacao de moedas de paises desenvolvidos contra o Doélar, especialmente o Euro, e aplicadas em juros

em paises da América Latina e nos EUA foram os principais destaques positivos no més.

A utilizacao de risco medida via teste de estresse? foi para 7,60% ao final de junho contra 6,26% em maio

(frente ao limite de 15%3%). O VaR?* diario aumentou para 0,75% versus 0,71% no més anterior.

1 Resultados estimados para o Fundo Gavea Macro Il FIF CIC Multimercado RL, fonte: Gavea Investimentos.

2 Teste de estresse: tem como proposito simular a pior perda plausivel do portfolio em 3 dias. O resultado do teste de estresse é a perda
maxima simulada dentre diversos cenarios macroecondmicos e estatisticos.

3 0 limite de risco é estabelecido pelo Comité de Risco, de acordo com as diretrizes internas da Gavea Investimentos. O limite de risco
nao constitui uma obrigacao legal e pode ser alterado a qualquer momento. Nao ha garantias de que os fundos nao incorrerao perdas
maiores que seu limite de risco.

4VaR (Value at Risk): perda maxima esperada do portfolio em 1 dia para o nivel de confianca de 98%, utilizando fator de decaimento
exponencial de 0,94 (EWMA com A = 0,94)
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Tabelas: Atribuicao de Resultado por Classe de Ativo e de Principais Operacdes no Més
(Excesso de Retorno Bruto sobre o CDI em % do PL)

Portfélio de Referéncia (Gavea Macro Il FIF CIC Multimercado RL)

Contribuicdo positiva no més

Contribuicdo negativa no més

Moeda 0,79% -3,96% Compra Desenvolvidos vs. USD Compra USD vs. Moedas asiaticas
Bolsa -0,21% -1,23% Estratégias em acdes no Brasil
. Estratégias em juros nos EUA e
Renda Fixa 0,74% 0,87% América Latina
Outros -0,03% 0,01%
Caixa -0,08% -0,23%
1,20% -4,54%

Total Bruto

Atenciosamente,
Gavea Investimentos

Rentabilidade do Gavea Macro Il FIF CIC Multimercado RL (%)
—-zm-m-m-m

2025
2024
2023
2022
2021
2020
2019
2018
2017
2016
2015
2014
2013
2012
2011

0,35

-0,42

2,07
2,56
1,10

-0,65

2,44
1,41

-0,82

1,24
4,49
0,62
2,02
4,21

-0,09

1,08
6,46

0,07

-0,07

1,14
0,73
2,35
2,57
0,88
0,22

-0,49

0,83
1,75

-0,28

1,22
1,32
1,22
0,67
0,45

-1,43
1,78
-0,23
2,11
1,61
2,81
-1,37
0,10
0,85
-3,26
3,98
0,78
1,73
0,15
0,75
1,03
1,82

Rentabilidade do Gavea Macro FIF CIC Multimercado RL (%)

-2 16

0,22
2,95

-0,09

0,52
1,15
1,75
0,44
2,04

-2,82
-1,32

0,76
0,46
1,16
4,52
0,52

-0 10

0,99
0,92
0,35
1,13
0,55
3,25

-0,81

0,97
4,28

-0,42

1,73

-2,57
-0,24

0,79
4,13

185

-0,01

2,70
0,64
0,53
0,36
3,32
1,16
1,01

-0,68
-0,71

0,00
0,96
0,32
0,17
1,87

1,51
1,09
1,14

-1,70
1,44
2,18

-0,48
0,07
0,75
5,16
2,28
0,90
3,04
1,53

-0,52
3,86
1,80

-0,06
0,50
0,50
1,12
0,89

-1,07
2,04
1,29
4,30
3,05

-0,56

-0,14
1,00
2,49
0,52
0,10
0,25

1,90

-0,95

0,58
2,38

-0,11
-1,89
-0,19

1,38
0,90
2,71
6,93

-2,63

0,53

-0,04

2,53
2,26

-3,43

0,56

-1,01

0,94

-1,08

0,66

-0,13

1,04
0,98
2,84

-0,06
-4,32

0,09
0,67
1,39
1,62
1,53

-8,09

0,80
4,23
1,19

-0,34
1,23

-0,36

-2,07
1,57
2,20
1,96
0,49
1,82
1,12
1,50
0,33
0,61
0,22

1,85
2,42
1,00
0,17
0,00
2,69

-2,04

0,51
1,56
0,70
1,19
1,68
3,41

-1,44

1,56
2,06
2,93

0,86
7,59
10,84
18,73
6,61
11,54
5,44
8,50
6,26
16,30
27,08
4,38
9,48
15,09
8,83
15,17
28,68
-6,56

6,40
10,87
13,05
12,37
4,39
2,77
5,97
6,42
9,95
14,00
13,24
10,85
8,05
8,41
11,59
9,74
9,90
6,63

___-LEI__-MI-E

2025
2024
2023
2022
2021
2020
2019
2018
2017
2016
2015
2014
2013
2012
2011
2010
2009
2008

-0,43

2,05
2,55
1,10

-0,65

2,43
1,39

-0,81

1,24
4,43
0,62
2,01
2,93
0,21
1,06
2,41

-0,07

1,13
0,70
2,34
2,55
0,87
0,23

-0,49

0,82
1,73

-0,28

1,21
1,02
1,38
0,73
0,91
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-1,43
1,77
-0,19
2,06
1,61
2,72
-1,33
0,11
0,84
-3,26
3,85
0,78
1,73
0,10
0,92
0,53
1,33

-2,15

0,22
2,96

-0,09

0,49
1,14
1,69
0,44
2,02

-2,68
-1,32

0,75
0,26
0,58
2,26
0,97

-0,11

0,99
0,93
0,34
1,07
0,54
3,06

-0,81

0,99
4,14

-0,42

1,73

-1,57
-0,21

0,02
3,49

1,86

-0,01

2,71
0,64
0,49
0,37
3,34
1,15
1,00

-0,61
-0,71
-0,03

1,12
0,54

-0,04

2,14

1,51
1,09
1,13

-1,69
1,46
2,12

-0,48
0,06
0,74
4,94
2,27
0,89
2,09
0,80
0,20
2,27
1,45

-0,04
0,50
0,50
1,12
0,90

-0,99
2,02
1,29
4,14
3,05

-0,56

-0,15
0,88
2,77
1,31
0,92
0,08

1,91

-0,94

0,59
2,36

-0,12
-1,89
-0,21

1,38
0,91
2,72
6,85

-2,63

0,58
0,50
1,54
2,62

-3,63

0,56
-1,03
0,96
-1,05
0,64
-0,14
1,05
0,97
2,74
-0,07
-4,25
0,09
0,29
1,15
1,11
1,03
-7,23

0,81
4,23
1,19
-0,34
1,22
-0,37
-2,06
1,55
2,20
1,97
0,48
1,82
1,21
1,17
0,11
0,95
0,56

1,84
2,42
1,01
0,17
-0,01
2,66
-2,04
0,51
1,57
0,71
1,18
1,67
3,50
-1,08
1,31
1,35
1,85

0,89
7,64
10,86
18,68
6,62
11,25
5,40
8,24
6,22
16,02
26,69
4,37
9,38
13,02
9,02
10,61
22,34
-7,04

6,40
10,87
13,05
12,37

4,39

2,77

5,97

6,42

9,95
14,00
13,23
10,85

8,05

8,41
11,59

9,74

9,90

6,63
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Rentabilidade do Gavea Macro Plus Il FIF CIC Multimercado RL (%)

---m--m----m--m--

2025 1,24 6,40
2024 -1,04 -0,44 2,34 -3,57 -0,48 2.45 1,87 036 2,50 0,47 090 2,28 6,94 10,87
2023 2,56 1,27 0,72 -0,06 0,99 -0,47 1,18 026 -1,82  -1,91 597 3,24 10,71 13,05
2022 35 0,72 2,61 412 0,92 3,64 1,23 024 0,42 1,01 1,36 1,02 22,81 12,37
2021 1,59 35 2,41 016 0,44 0,87  -2,65 1,57 3,28 -1,68 -0,73 -0,04 8,60 4,39
2020 -1,09 3,77 3,64 064 1,44 0,67 2,08 1,35 0,13 0,98 1,8 0,09 16,06 2,77
2019 3,41 1,09 2,11 1,53 060 0,38 284 -1,57 -2,98 -0,38 -0,66 3,81 585 5,97
2018 1,79 317 3,22 -4,61 1,49

Rentabilidade do Gavea Macro Dolar FIF CIC Multimercado RL (%)

Dol +
Fed
Funds'

-10,32
2024 1 02 o 23 2 33 1 10 0 73 8 17 2,14 -0,12  -1,93 6,23 450 4,37 32 29 34,34
2023 2,70 3,43 3,56 -1,92 2,06 -608 -0,71 450 023 -1,28 1,49 0,63 -4,33 -3,53
2022 -3,07  -2,73 -6,87 6,08 -384 11,87 -0,66 0,14 2,85  -3,52 1,63 1,80 2,32 -3,55
2021 6,87 4,28 2,36  -4,04 361 -419 206 035 729 150  -0,39 -1,61 10,50 7,81
2020 5,80 7,63 18,37 514 -0,48 1,30  -2,84 567 2,68 2,65 -572 -3,37 40,85 29,72
2019 -3,70 3,31 2,84 1,27 029  -2,09 1,02 6,97 1,51  -3,45 457 2,66 6,44 6,27
2018 2,46 1,53 1,34 7,50 9,53 6,76  -3,87 10,00 -1,17 -7,42 1,70 -2,03 21,61 20,03
2017 4,68  -2,65 0,63 1,29 0,38 2,59 6,23 1,62 1,49 4,16 1,05 0,91 0,05 3,10
2016 1,22  -0,46  -13,70 -2,89 526  -11,20 1,01 2,79 0,38 029 7,96 3,70 -14,71  -17,45
2015 5,06 7,47 15,15 9,33 9,21 416 1505 859 10,50 -436 1,90 1,45 68,40 50,30
2014 2,00  -3,96 2,98 3,72 -0,66  -2,83 3,84 2,55 1551 412 3,90 3,19 6,13 12,31
2013 - 1,53  -852 0,03 548 2,04  -1,51 1,81

Rentabilidade do Gavea Macro Il Previdenciario FIF Cl Multimercado RL (%)

6,40
2024 035 0 12 188 -2 17 -0 10 192 1,5 005 1,95 055 091 1,62 788 10,87
2023 1,94 1,17 0,03 0,13 1,18 0,00 1,11 055 -0,89 -0,75 419 2,27 11,30 13,05
2022 2,68 0,53 1,88 2,80 0,85 2,69 1,21 059 058 0,84 1,25 1,03 18,28 12,37
2021 - -0,08 2,05 -1,25 -027 0,06 0,48 2,47

Termos dos Fundos
Valor

SO Patrimonio VA e Taxa de Minimo VElE?
Patrimonio | Liquido médio, 12 ) Administracao s = Taxa de Data de s Minimo
Fundo SR Liquido e Administracdo oo = Aplicacédo A
Liquido meses (R$ Masteri Minima e Maximai Performance Inicio Cotizacdo | Resgate Inicial Permanéncia
milhées) Custédia R$) (RS)
Gavea Macro 20% do que
I FIF clc 43.046 80.705 2.576.384 1,995 aa = excedera = 30/06/2008  D+29  D+30  100.000  100.000
Multimercado variacao do
RL CDI
Gavea Macro 20% do que
FIF CIC 401.536 534.302 2.576.384 1,995 aa 2,038 aa excedera  35,06/2008  D+29 D+30 50.000 50.000
Multimercado variacao do
RL CDI
Gavea Macro 20% do que
Plus II FIF CIC 570 011 894.892 1483576 1,995 aa = excedera g;/10/2018  D+29  D+30  50.000 50.000
Multimercado variacao do
RL CDI
Gavea Macro Zgi:ge?u:
Alzglltairmlzlr:cg:j% 20.972 24.730 20.949 1,995 aa - variacdo do  14/08/2013 D+29 D+30 50.000 50.000
RL US Doélar +
Fed Funds!
Gavea Macro 20% do que
1] exceder a D+22
. - 193.958 249.317 194.209 1,975 aa - Y 11/08/2021 (dias D+23
Previdenciario variacao do dteis)
FIF CI MM RL¥ CDI
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i Os valores referem-se a rentabilidade do benchmark US Doélar + taxa Fed Funds efetiva. Délar de referéncia é o Délar BM&F
Cupom Limpo (Bloomberg: BMFXCLCO Index).

ii Ultimo dado final disponivel do fundo em R$ milhées.

iii Taxa de administracdo maxima compreende a taxa de administracdo minima e o percentual maximo que a politica do fundo admite
despender em razéo das taxas de administracéo dos fundos de investimento investidos.

iv. O Fundo destina-se exclusivamente a receber, indiretamente, recursos referentes as reservas técnicas de PGBL e VGBL
(conjuntamente os “Planos”), disciplinados pela Resolugdo do Conselho Monetario Nacional no 4.444 de 13.11.2015 (Res. CMN
4.444/15), instituidos pelas Entidades Abertas de Previdéncia Complementar, doravante designadas (Cotistas) ou (Instituidoras),
consideradas Investidores Profissionais nos termos da Resolugdo CVM n° 30, de 11.05.2021 (Res. 30/21) e posteriores alteragdes.

Termos dos Fundos (continuacao)

Fundo

Publico Alvo e Classificagao ANBIMA

Gavea Macro Il FIF CIC MM RL Investidores em geral; Multimercados Livre
Gavea Macro FIF CIC MM RL Investidores em geral; Multimercados Livre
Gavea Macro Plus Il FIF CIC MM RL Investidor Qualificado; Multimercados Livre
Gavea Macro Délar FIF CIC MM RL Investidor Qualificado; Multimercados Livre

Gavea Macro |l Previdenciario FIF CI MM RL  Ver disclaimer iv; Previdéncia Multimercado Livre

As informacoes sobre risco aqui presentes sao referentes a composicdo atual do portfélio de investimentos dos Fundos
Master. As informagdes sobre os ativos aqui contidas sao de carater exclusivamente informativo, destinadas a explicar a
composicao da carteira dos fundos aqui referidos, em razéo de suas respectivas politicas de investimento e caracteristicas
especificas, nao constituindo recomendacbes de investimento. Nao ha garantias de que tais oportunidades de
investimento estarao disponiveis no futuro. As opinides, estimativas e projecoes de mercado aqui contempladas sao para
fins exclusivamente informativos, nao constituindo qualquer tipo de oferta ou recomendacao de investimento.

LEIA A LAMINA DE INFORMAGOES ESSENCIAIS (SE HOUVER), O REGULAMENTO, COMUNICADOS E EVENTUAIS FATOS
RELEVANTES ANTES DE INVESTIR. ESSES DOCUMENTOS PODEM SER OBTIDOS NA SECAO DE INFORMAGOES AOS
COTISTAS DO SITE DO ADMINISTRADOR DOS FUNDOS (www.bradescobemdtvm.com.br). A RENTABILIDADE PASSADA
NAO REPRESENTA GARANTIA DE RENTABILIDADE FUTURA. FUNDOS DE INVESTIMENTO NAO CONTAM COM GARANTIA
DO ADMINISTRADOR DO FUNDO, DO GESTOR DA CARTEIRA, DE QUALQUER MECANISMO DE SEGURO OU, AINDA, DO
FUNDO GARANTIDOR DE CREDITOS - FGC. A RENTABILIDADE DIVULGADA NAO E LIQUIDA DE IMPOSTOS, MAS E LIQUIDA
DE TAXA DE ADMINISTRAGAO E DE TAXA DE PERFORMANCE.

Nos fundos geridos pela Gavea Investimentos, a data de conversao de cotas ¢ diversa da data de pagamento do resgate.
N&o ha garantia de que os fundos multimercado terdo o tratamento tributario para fundos de longo prazo. Os fundos
estdo autorizados a realizar aplicacdes em ativos financeiros no exterior. Os fundos podem também estar expostos a
significativa concentracao em ativos de poucos emissores, com os riscos dai decorrentes. Os fundos utilizam estratégias
que podem resultar em significativas perdas patrimoniais para seus cotistas, podendo inclusive acarretar perdas
superiores ao capital aplicado e a consequente obrigacao do cotista de aportar recursos adicionais para cobrir o prejuizo.
A gestao e distribuicdo dos fundos Gavea Macro FIF CIC Multimercado RL, Gavea Macro Il FIF CIC Multimercado RL, Gavea
Macro Plus Il FIF CIC Multimercado RL e Gavea Macro Délar FIF CIC Multimercado RL é realizada pela Gavea Investimentos
Ltda., a administracao é realizada pela BEM DTVM Ltda.

Ouvidoria: 0800 60 42832 ou 0800 60 GAVEA | ouvidoria@gaveainvest.com.br | www.gaveainvest.com.br | Av. Ataulfo
de Paiva, 1100 - 7° andar, Leblon, Rio de Janeiro, CEP: 22440-035

SUPERVISAO E FISCALIZACAO:
Comissao de Valores Imobiliarios CVM
Servico de atendimento ao Cidadao em www.cvm.gov.br
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