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Os dados dos EUA sinalizaram um enfraquecimento do mercado de trabalho, com
desaceleracao das contratagdes e aumento do desemprego para 4,3%. Nesse contexto,
cresceram as expectativas de que o Federal Reserve inicie o afrouxamento monetario em
setembro, embora os membros do FOMC permanegam divididos. No simpdsio de Jackson
Hole, o presidente Powell destacou a estratégia em evolugao do Fed, ressaltando uma
mudanca rumo a maior flexibilidade em sua meta de inflacdo e énfase mais forte na
resiliéncia do mercado de trabalho ao lado da estabilidade de precos. Enquanto as
projecoes de crescimento do PIB permanecem préximas a 3,5% no 3T, risc os de
estagflagdo continuam a pesar sobre as perspectivas. O rendimento do Treasury de 10
anos encerrou o més 15bps abaixo, em 4,23%, nosso fundo teve um retorno positivo de
2,01% em julho, o que equivale a 173% do CDI.

A economia da Colémbia apresentou uma combinagao de resiliéncia e fragilidade
estrutural. O PIB cresceu 2,1% em relagao ao ano anterior no 2T, acumulando expansao de
2,4% no primeiro semestre, acima dos niveis de 2024, mas abaixo das expectativas. O
crescimento concentrou-se em comeércio, servigos e agricultura, enquanto mineragéo e
construgao recuaram. No ambito fiscal, o governo langou uma recompra de titulos globais
com vencimento entre 2030 e 2061 e elevou a meta de déficit de 2025 para 7,1% do PIB,
apos suspender aregrafiscal. No segmento corporativo, a Ecopetrol apresentou resultados
resilientes no 2T25, com receitas de COP 29,7 trilhdes e EBITDA de COP 11,1 trilhoes,
refletindo margem de 37,5%. O lucro liquido alcangou COP 1,8 trilhdo, pressionado por
precos mais baixos do Brent, mas sustentado por ganhos de eficiéncia e diversificagédo do
portfélio. A produgcdo média foi de 755 mboed, em linha com o guidance, impulsionada por
fortes contribuicdes de Cano Sur, CPO-09 e Permian. O processamento de refino de 405
mbd beneficiou-se da manutengao concluida em Barrancabermeja, restabelecendo plena
capacidade operacional. Um sdlido caixa de COP 13,1 trilhdes e a relacao divida
liquida/EBITDA de 2,2x reforgam a robustez financeira.

As perspectivas macroeconémicas do México em 2025 ganham forga, sustentadas pela
resiliéncia do crescimento e pelo suporte da politica monetaria. O Banco do México revisou
para cima sua proje¢ao de crescimento para 2025, de 0,1% para 0,6%, apoiada por uma
expansédo no 2T acima do esperado nos setores industrial e de servigos. A inflagdo segue
em trajetoria de desaceleragéo, com a taxa cheia de julho recuando para 3,51%, e o banco
central reduziu recentemente a taxa basica para 7,75%, o menor nivel em trés anos,
sinalizando confiangca na melhora do cendrio. Apesar das pressdes externas de comércio e
da persisténcia da inflacdo subjacente, a postura monetéria prudente, mas de suporte,
aliada a robustez da demanda domeéstica, posiciona o México para manter um crescimento
equilibrado e reforgar a confianga dos investidores no médio prazo. No més, o BBVA México
apresentou soélidos resultados no 2T25, com lucro liquido de MXN 24,7 bilhées (+7,7% a/a)
e crescimento da carteira de crédito de 11,5%. Os depdsitos avangaram 13,9%, enquanto
a rentabilidade seguiu elevada, com ROE de 27,2% e indice de eficiéncia de 32,9%. A
solidez de capital ficou evidente, com CET1 em 16,2% e indice de capital total em 20,1%.
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Nosso portfélio de bonds possui uma classificagao de crédito média de BB, equivalente ao
risco soberano brasileiro no exterior, um yield to worst de 8,0% em ddlar, o que equivale a
CDI + 2,6% e um duration de 5,0 anos.



