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Cenario
Economico

“We'll get through this” - .
Movimentacoes de EUA e China sao os
destaques de outubro

O més de outubro de 2025 foi marcado por acentuada volatilidade nos
mercados globais e domésticos, ocasionada por fatores geopoliticos,
politicos e macroeconémicos. Ao longo das semanas, destagque no

cenario internacional para a alternancia de periodos de tensdo e de alivio,
especialmente no que diz respeito as relagdes entre EUA e China. Ao mesmo
tempo, outubro foi permeado pelo advento do shutdown dos servigos
publicos dos EUA, fator adicional de incertezas ao inviabilizar a divulgagéo
dos mais importantes indicadores da economia do pais. No Brasil, embora
0 agregado de informagdes trazido pelos indicadores econémicos tenha se
desenrolado sem turbuléncias, os mercados também tiveram oscilacdes de
humor, seja pelo efeito da volatilidade global, seja em virtude de incertezas
fiscais e expectativas em torno do ciclo eleitoral que se aproxima. Ao
encerramento do més, o Ibovespa avangou pouco acima de 2,0%, o real
teve depreciacdo em torno de 1,0% e a curva de juros nominal ndo teve um
desempenho Unico, com os trechos de curto prazo fechando, ao passo que
os vértices de longo prazo pouco se alteraram.

As relagbes entre EUA e China podem ser divididas em duas fases. Na
primeira parte do més, menciona-se a postura mais dura de Donald Trump
contra a China, ameacando a imposicdo de novas tarifas de importagao. A
retdrica desenvolvida pelo presidente norte-americano baseou-se em uma
suposta deslealdade dos chineses em praticas comerciais. Por outro lado,
como tem sido comum nessa versdo atualizada da guerra comercial entre

0s paises, a China partiu para o enfrentamento e, ato continuo, também
ameacou 0s norte-americanos. O clima de tensdo entre as duas partes aliado
ao shutdown norte-americano certamente foram fatores punitivos para os
mercados globais.

Todavia, por volta do inicio da segunda quinzena do més, 0s movimentos
conciliatorios comegaram a aparecer de ambas as partes. Primeiramente,
através de palavras e postagens em redes sociais. E, posteriormente, por
meio de encontros de liderancas de alto escaldo. Nesse caso, em especifico,
destaca-se o encontro entre Donald Trump e Xi Jinping ao encerramento
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Cenario
Economico

do més, na Coreia do Sul, o primeiro em mais de 6 anos. As duas poténcias,
nessa ocasido, realizaram concessdes mutuas: os EUA reduziram em

10 p.p as tarifas sobre produtos chineses, com efeito imediato; a China

se comprometeu a diminuir o fluxo de fentanil, flexibilizar as restricdes

a exportagdo de metais de terras raras e retomar a importagao de soja
americana. Esse evento simbdlico, embora tenha trazido solugdes timidas e
que possivelmente ndo encerrara os conflitos entre os dois paises, foi lido
como favoravel pelos mercados, muito em razao de sinalizar que, ao menos
no curto prazo, o clima entre os dois paises podera rumar de modo mais
amistoso.

Ainda sobre EUA e China, mas comentando separadamente importantes
eventos particulares de ambos, destaque para a decisdo do Fed e para o
encerramento da plenaria do Comité Central do Partido Comunista chinés.

O BC norte-americano, conforme amplamente esperado, voltou a cortar sua
taxa basica de juros, em 0,25 p.p, para o intervalo entre 3,75% e 4,00%. No
Comunicado, sustentando a decisdo, comenta-se que os diretores relataram
a percepgao de mercado de trabalho continuando em moderagao e de
inflagdo um pouco elevada. Porém, ressalta-se que o saldo das informagdes
trazido pelo Fed foi de tom mais hawkish, seja porque um diretor do BC votou
pela manutengado da taxa de juros, seja pelo discurso duro de Jerome Powell
na coletiva de imprensa, ao frisar que novo corte na reunido de dezembro
“ainda ndo é dado como certo”. Essa postura cautelosa de Powell, na nossa
interpretacao, é bastante apoiada no contexto de auséncia de dados por
causa do shutdown. Continuamos enxergando nova redugao das fed funds
em dezembro, além de graduais e espagados cortes ao longo de 2026.

Quanto a plenaria das liderangas politicas chinesas, destaque para o

esbogo do novo Plano Quinquenal, que sera conhecido na sua integralidade
apenas no ano que vem. O documento delineou rapidamente as bases da
politica econdmica e social do pais para os proximos anos, estabelecendo
as diretrizes estratégicas de médio prazo com foco em dois pontos: (i)
fortalecimento da soberania tecnoldgica, com énfase especial em tecnologia
de ponta e inteligéncia artificial; e (ii) estimulo ao consumo doméstico,
visando reduzir a dependéncia das exportacdes e equilibrar o crescimento.

No cenario brasileiro, em termos macroecondmicos, o transcorrer dos dias de
outubro foi similar ao verificado em setembro. Em outras palavras, a atividade
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Cenario
Economico

econdmica seguiu vagarosamente perdendo tragdo; o mercado de crédito
ofereceu novos sinais de moderagao; as condigdes de emprego seguiram
pujantes, mas com sinais de sutil perda de brilho; os prints de inflagdo foram
aplaudidos, ao mesmo tempo que as expectativas de inflagdo recuaram —
embora, nesse aspecto, ainda longe do centro da meta. Embora o Copom
tenha continuado com sua retdrica dura e o governo tenha levantado baldes
de ensaio de ordem fiscal, o ambiente macroeconémico revelado pelos
dados fomentou, ainda mais, a perspectiva de que o inicio do afrouxamento
monetario pelo BCB ocorrerd em algum momento do primeiro trimestre de
2026 — do nosso lado, seguimos esperando o primeiro corte em janeiro.

Finalmente, nos Ultimos dias de outubro, a megaoperacao do governo do RJ
nos Complexos do Alemé&o e da Penha foi um enorme evento para a opiniao
publica, para os jornais e para as redes sociais. O entendimento é de que o
episédio poderd trazer ainda mais luz sobre o tema da seguranca publica nas
proximas eleigdes gerais. No curto prazo, é possivel que o presidente Lula
sofra alguns abalos em sua popularidade em decorréncia do evento.

Autorreguiagio Autorregulagdo
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Renda Fixa e Crédito

...............
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Mercado
de Crédito

O més de outubro foi marcado por uma elevagao nos spreads de crédito, com
o IDA-DI apresentando uma abertura de cerca de 15 bps. Esse movimento
ocorreu mesmo diante de mais um més de forte captacao na industria, em que
os fundos receberam mais de R$ 23 bilhdes em recursos — o maior patamar de
2025.

No segmento de infraestrutura, observamos um comportamento semelhante.
Mesmo com uma captagao de R$ 15 bilhdes, os spreads registraram uma
abertura em torno de 35 bps.

De modo geral, outubro foi caracterizado por uma heterogeneidade no
desempenho dos precos dos ativos. As debéntures de emissores AAA —
especialmente dos setores de energia elétrica e saneamento — continuaram
apresentando fechamento, mesmo em niveis historicamente comprimidos.
Por outro lado, emissores com maior alavancagem e ampla quantidade de
emissGes no mercado sofreram forte desvalorizagao.

Entendemos que, nesses momentos, é essencial reavaliar os emissores que
atravessam situagdes mais conturbadas, buscando distinguir o que é apenas
ruido do que representa um prenuncio de deterioragdo nas condicdes de
crédito dessas companhias.

A partir desse ponto, é possivel concluir que alguns movimentos tiveram
justificativas claras, relacionadas a problemas setoriais, como siderurgia,
petréleo e aglcar, que, somados a fatores idiossincraticos, impactaram
diversas empresas.

Além disso, ao longo do més, os bonds emitidos no exterior por empresas
brasileiras também passaram por forte desvalorizagéo, o que pode ser
interpretado como um efeito de contagio apds a queda expressiva nos papéis
da Ambipar, Braskem e até da Raizen.

De forma geral, quando ha esse tipo de movimento, a aversdo ao risco
acaba afetando outras companhias, como ocorreu com o Grupo Simpar e o
Assai. Ao analisarmos o desempenho ao longo do ano, ambas as empresas
apresentaram redugado dos niveis de alavancagem, alongaram parte de suas
dividas e realizaram alienacao de ativos, elevando o caixa.

Autorreguiagio Autorregulagdo
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Ainda assim, a desvalorizagao dos papéis levou os spreads de crédito a
retornarem aos niveis de dezembro de 2024 - periodo em que o mercado
enfrentou forte turbuléncia, apds dois meses de depreciagcdo que resultaram
em retornos abaixo do CDI para a indUstria como um todo.

Ao longo do ano, reforgamos a importancia de manter um portfdlio com
relagdo risco-retorno adequada, algo que consideramos um pilar essencial
na gestao, especialmente no caso dos fundos de crédito high grade. Diante
dos movimentos observados em outubro, entendemos que a relagao risco-
retorno tornou-se assimétrica de forma positiva para alguns ativos, como
Grupo Simpar e Assai, nos quais enxergamos mais espago para fechamento
dos spreads do que para abertura, sobretudo considerando que ambas as
companhias apresentam hoje condicdes de crédito melhores do que no
passado e, ainda assim, oferecem spreads mais elevados.

Esses movimentos tém se tornado mais frequentes nos Ultimos anos, o que,
em nossa visdo, reflete o crescimento da industria de fundos de crédito e a
consequente expansao da liquidez do mercado. As negocia¢cdes mensais de
debéntures aumentaram de R$ 31 bilhdes para R$ 103 bilhGes entre janeiro de
2023 e o Ultimo més.

Essa dindmica trouxe maior volatilidade ao mercado, uma vez que ha
oportunidades de compra e venda mesmo para ativos afetados por aumento
da aversdo ao risco. Como resultado, os retornos médios da indUstria de
crédito apresentam hoje maior dispersao, algo bem diferente do que se
observava no passado.

Em nossa avaliagdo, esse cenario é bastante positivo. Diferentemente do
senso comum que prevalece sobre grande parte das classes de ativos, a
auséncia de volatilidade nao significa auséncia de risco. No caso da industria
de crédito, muitas vezes, a realidade é justamente o oposto.

Autorreguiagio Autorregulagao
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SOMMA Genebra Referenciado DI Escala de Perfi de Risco

Classe Unica Renda Fixa _

MODERADO SEM RV

No més de outubro o retorno do SOMMA Genebra Referenciado DI foi de
+1,28% contra +1,28% do CDI (equivalente a 100,61% do CDI). Em 12 meses 0
fundo acumula retorno de +13,54% contra +13,69% do indice (equivalente a
98,93% do CDI).

O fundo mantém exposigao exclusivamente em emissores bancarios com
classificagdo de rating igual ou superior a A- por agéncias internacionais.
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Escala de Perfil de Risco

SOMMA Torino Renda Fixa
Crédito Privado | r—

o . MODERADO SEM RV
Classe Unica Renda Fixa

No més de outubro o retorno do SOMMA TORINO Renda Fixa Crédito Privado foi
de +1,05% contra +1,28% do CDI (equivalente a 82,23% do CDI). Em 12 meses

o fundo acumula retorno de +13,71% contra +13,69% do indice (equivalente a
100,18% do CDI).

O fundo foi impactado negativamente pela abertura de spreads de empresas
do Grupo Simpar, Assai e Cosan. Aproveitamos 0 movimento para aumentar
marginalmente a aloca¢gdo em alguns emissores corporativos que passaram a
oferecer prémios de risco mais atrativos.

No segmento bancario, observamos oportunidades pontuais de negociagédo

a precos inferiores aos praticados nos ultimos meses, o que permitiu a
aquisicdo de ativos com assimetria de risco favoravel, como letras financeiras
subordinadas de grandes bancos, entre eles Ital, Bradesco, BTG e Santander.

O fundo encerrou 0 més com 1,73 anos de duration e carrego de CDI + 1,11% a.a.

ANBIMA ANBIMA
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SOMMA Firenze Renda Fixa Escala de Perfil de Risco
Crédito Privado | —

o N MODERADO SEM RV
Classe Unica Renda Fixa

No més de outubro o retorno do SOMMA FIRENZE Renda Fixa Crédito
Privado foi de +1,05% contra +1,28% do CDI (equivalente a 82,03% do CDI).
Em 12 meses o fundo acumula retorno de +13,37% contra +13,69% do indice
(equivalente

a 97,65% do CDI).

O fundo foi impactado negativamente pela abertura de spreads de empresas
do Grupo Simpar, Assai e Cosan. Aproveitamos 0 movimento para aumentar
marginalmente a alocagdo em alguns emissores corporativos que passaram
a oferecer prémios de risco mais atrativos.

No segmento bancario, observamos oportunidades pontuais de negociagdo
a pregos inferiores aos praticados nos Ultimos meses, o que permitiu

a aquisicdo de ativos com assimetria de risco favoravel, como letras
financeiras subordinadas de grandes bancos, entre eles Itay,

Bradesco, BTG e Santander.

Fundo encerrou o més com 2,09 anos de duration e carrego de CDI + 1,51%
a.a.
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Escala de Perfil de Risco

SOMMA ANS Renda Fixa
Crédito Privado _

o . MODERADO SEM RV
Classe Unica Renda Fixa

No més de outubro o retorno do SOMMA ANS Renda Fixa Crédito Privado
foi de +1,06% contra +1,28% do CDI (equivalente a 82,91% do CDI). Em
12 meses o fundo acumula retorno de +13,69% contra +13,69% do indice
(equivalente a 100,04% do CDI).

O fundo foi impactado negativamente pela abertura de spreads de empresas
do Grupo Simpar, Assai e Cosan. Aproveitamos 0 movimento para aumentar
marginalmente a alocagdo em alguns emissores corporativos que passaram
a oferecer prémios de risco mais atrativos.

No segmento bancario, observamos oportunidades pontuais de negociagao
a precos inferiores aos praticados nos ultimos meses, o que permitiu

a aquisicdo de ativos com assimetria de risco favoravel, como letras
financeiras subordinadas de grandes bancos, entre eles Ital, Bradesco, BTG
e Santander.

O SOMMA ANS encerrou o0 més com 1,79 anos de duration e carrego de
CDI +1,20% a.a.

ANBIMA ANBIMA
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Escala de Perfil de Risco
SOMMA Verona | —
Debeéentures Incentivadas oy

Classe_z Unica de Fundo Incentivado de
Investimento em Infraestrutura

No més de outubro o retorno do SOMMA VERONA Debéntures Incentivadas foi de
-0,15% contra +1,28% do CDI. Desde o inicio do fundo (abril de 2024) o retorno
acumulado é de +21,22% contra +19,68% do indice (equivalente a 107,81% do CDI).
Como o fundo é isento de imposto de renda para pessoas fisicas, se fizermos o
gross up, com a devolugao de 15% de IR para o retorno do fundo, o resultado seria
equivalente a 126% do CDI desde o inicio.

O fundo foi impactado negativamente pela abertura generalizada dos spreads de
crédito. Entendemos que parte do movimento foi uma corregao saudavel, no qual
muitos ativos ja negociavam a niveis comparados a emissdes ndo incentivadas. Diante
desse cenario, aproveitamos para elevar a alocagdo em emissores que passaram a
oferecer um retorno adequado frente a sua qualidade de crédito.

Vale ressaltar que a depreciagdo dos ativos ndo se deu por nenhum evento de crédito,
algo que tende a ser menos comum dado o0 segmento de atuagdo dos emissores que
compde 0 universo de ativos isentos — companhias atuantes em setores resilientes e
com baixo risco de demanda.

Ainda assim, dado o prazo de vencimento mais alongado para essa classe de ativos,
0s movimentos de desvalorizagéo tendem a ser mais acentuados do que a classe ndo
isenta, conforme demonstrado no Ultimo més.

O fundo encontra-se com 90,8% de alocag&o em crédito privado e fechou o0 més com
carrego de CDI + 0,62% e duration de 4,72 anos.

A ::::::: guiagio /) Autorregulagdo
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Multimercado
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SOMMA InstitUCionaI Multimercado Escala de Perfil de Risco

Classe Unica Multimercado
MODERADO COM RV

O fundo apresentou retorno de 1,23% no més de outubro, o que corresponde a 96,3% do
CDI. As principais contribuicées positivas vieram das posigcdes compradas em commodities
e renda variavel de mercados emergentes, enquanto o principal detrator foi a posicdo
comprada no mercado acionario chinés.

O més foi marcado por trés grandes temas:

* A corregao no prego do ouro,

* A relagdo comercial entre Estados Unidos e China, e

* A decisdo de politica monetaria do Federal Reserve (FED).

Além desses fatores, a continuagdo do shutdown nos EUA impactou o mercado, ao limitar
a divulgacdo de dados econdmicos relevantes para a formagao de precos. A corre¢cao no
ouro foi o primeiro grande evento do més. O metal passou de aproximadamente US$4.400
para cerca de US$4.000 em poucos dias, registrando em 20/10 sua maior queda em anos.
Consideramos esse movimento compreensivel, apds o excesso de otimismo em torno do
ativo e a redugdo das tensdes na Faixa de Gaza.

Apesar da corregado, mantemos nossa Vvisao positiva estrutural sobre o ouro. Acreditamos
que a demanda dos bancos centrais continuara sustentando pregos em niveis elevados,
e que gestores devem aumentar gradualmente a participagdo do metal em portfélios
diversificados. Seguimos alocados em ouro, ainda que em menor magnitude.

No ambito da guerra comercial, apesar do acordo recente, acreditamos que pouco muda
na relacao estrutural entre os dois paises. Em outubro, a China demonstrou maior forca de
negociac¢ao, impondo sangdes sobre terras raras, o que levou o presidente Donald Trump a
reagir de forma agressiva — embora por apenas dois dias.

Na nossa visdo, os movimentos deste més mostram que Trump entendeu que a China de
hoje esta muito mais preparada para revidar do que a China do seu primeiro mandato e que
ele sera obrigado a sentar a mesa de negociagdes em nivel de maior igualdade.

De forma geral, o episddio reforgou a percepgdo de que sangdes hostis por parte dos EUA
tém alcance limitado e serdo respondidas a altura quando se trata de China, e que ambos os
paises buscam tempo para reduzir dependéncias mutuas antes de futuras negociagoes.
Nesse quesito, acreditamos que a China possui maior capacidade de adaptagdo e vem

se beneficiando de erros diplomaticos dos EUA, ampliando sua influéncia global. Por esse
motivo, mantemos uma posi¢ao relevante comprada no mercado acionario chinés.

........ guiagio
ANBIMA
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A decisdo de politica monetdria do Fed foi outro ponto de destaque. O presidente do Banco
Central adotou um tom mais duro em relagdo a um eventual corte de juros em dezembro. Em
nossa visdo, trata-se de uma estratégia para manter as expectativas de mercado ancoradas;
ainda assim, consideramos improvavel que o Fed ndo reduza juros na préxima reunido.

Dessa forma, seguimos acreditando que o délar permanecera proximo ao nivel de 100,
enquanto os juros americanos devem continuar em queda. Como consequéncia, mantemos
posicdes compradas em renda variavel de mercados emergentes, que devem se beneficiar
desse cenario.

No mercado doméstico, reduzimos a posi¢do aplicada em inflagdo implicita e abrimos
posicao aplicada em juro real. Acreditamos que o Banco Central esta proximo de sinalizar
cortes de juros — ou, ao menos, de reconhecer a melhora dos dados econdmicos. Nesse
contexto, entendemos que o juro real ird captar melhor esse movimento do que a inflagédo
implicita.

Nos demais books, mantivemos a alocagdo majoritariamente estavel.

Autorreguiagio Autorregulagao
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Agées _
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Escala de Perfil de Risco

SOMMA Fundamental Acoes e

Classe Unica AgOes ALTO

Em outubro, o SOMMA Fundamental A¢des apresentou uma valorizagao de
1,34%, abaixo do desempenho do Ibovespa, que avangou 2,26% no mesmo
periodo. No acumulado do ano, o fundo registra uma rentabilidade de
26,66%, enquanto o Ibovespa acumula alta de 24,32%.

No cenario internacional, o principal destaque foi novamente o corte de juros
pelo Federal Reserve, de mesma magnitude ao anterior, com uma redugao de
25 bps, em resposta a continuidade da deterioragdo do mercado de trabalho.
Apesar disso, o presidente do Fed evitou sinalizar novos cortes na proxima
reunido de dezembro. Outro ponto relevante no més foi o avanc¢o nas
negociagdes entre Estados Unidos e China, que contribuiram para reduzir as
tensbGes comerciais. Esses fatores favoreceram para o bom desempenho dos
mercados globais ao longo do més.

No ambiente doméstico, a Bolsa acompanhou o cenario externo positivo,
especialmente na segunda metade do més, impulsionada pelo fluxo do
investidor estrangeiro, com o indice renovando maximas historicas. O
processo de desaceleracao da atividade econdmica, ja destacado nas
Ultimas cartas, prosseguiu. As projecdes de inflagdo dos proximos anos
seguem em trajetdria descendente, acompanhadas por um arrefecimento do
mercado de trabalho, fatores que reforgcam a expectativa de inicio do ciclo de
cortes de juros pelo Banco Central no primeiro trimestre de 2026.

Em relagéo ao portfdlio, realizamos poucas altera¢cdes, mantendo uma
postura prudente diante da continuidade do cendrio de desaceleragao
econdmica e juros ainda elevados. Seguimos priorizando companhias de
setores mais defensivos, como o de Utilidades Publicas. Durante o més,
iniciamos posigdo em Hapvida, aumentamos nossa exposigdo em Equatorial
e Trés Tentos, e trocamos parte da posicdo em Ital para ltalsa, visando
capturar o potencial fechamento do desconto de holding.

Autoreguiacao Autoreguiacto
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Exterior
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Escala de Perfil de Risco

Open Vista Patrimonio Global
ultimercado *

Classe Unica Investimento no Exterior

MEDIO-ALTO

Em outubro, o fundo Open Vista Patriménio Global obteve uma rentabilidade
positiva de 2,3% em reais e +1,2% em ddlares. A performance reflete o bom
comportamento dos principais mercados acionarios e a contribuigdo positiva
das posigdes em renda fixa global. A reprecificagdo das expectativas de juros
nas economias desenvolvidas e a recuperacao dos precos das commodities
ajudaram os ativos de risco. O fundo, com sua estratégia diversificada entre
acoes, titulos de renda fixa e commodities, se beneficiou do movimento de
valorizagéo dos mercados emergentes e da retomada dos ativos europeus,
que apresentaram leve recuperagao apds meses de volatilidade.

Em termos de classes de ativos, o fundo esta alocado 42,1% do PL em renda
fixa global, 54,6% em ac¢bes globais e 3,3% em ouro. Na renda fixa, as maiores
posicdes estdo concentradas em titulos do tesouro americano, com 22% dos
investimentos, seguidas por investimentos em crédito corporativo high yield
com 6,1% do total do fundo. Na renda varidvel as maiores participagdes estédo
em agdes americanas, com 21,3%, seguidas por agdes globais de paises
desenvolvidos, com 13,9% do total.

O fundo mantém sua estratégia de diversificagao através de ETFs de acbes
globais assim como de ETFs de titulos do Tesouro dos EUA. A participagao
de ETFs focados em regides e mercados especificos e algumas estratégias
de fatores adicionam camadas de diversificagdo e potencial de retorno. A
exposicdo a ouro fisico e em titulos de crédito corporativos, grande parte dos
quais de baixo risco, também contribui para a estabilidade e o desempenho
geral do fundo.

O cenario macroecondmico de outubro foi marcado por dados mistos nos
EUA e sinais de desaceleracao na Europa. Os mercados globais mantiveram

o tom positivo, sustentados pela combinacdo de indicadores de inflagdo mais
benignos, dados de emprego mais equilibrados e expectativas de continuidade
dos cortes de juros nos Estados Unidos. No campo dos indicadores
econdmicos foi um més de reavaliacdo das perspectivas de crescimento e
inflagéo globais, com o Fundo Monetério Internacional (FMI) divulgando seu
relatorio bianual. O FMI, em seu World Economic Outlook de outubro, projetou
um crescimento do PIB global de 3,2% para 2025, uma leve desaceleragao
em relagdo aos 3,3% de 2024. O cenario é de menor crescimento econémico,
inflagdo mais elevada e juros em patamares mais altos, marcando uma nova
dindmica para os mercados globais.
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As economias avancgadas devem crescer em torno de 1,5%, enquanto 0s
mercados emergentes e em desenvolvimento lideram com 4,2%.

O Federal Reserve (Fed), o banco central dos EUA, em sua reunido de outubro,
reduziu a taxa basica de juros em 25 pontos-base, para uma meta entre 3,75%
e 4,00%, em linha com as expectativas do mercado. A medida seguiu um

corte semelhante em setembro, levando os custos de empréstimo ao menor
nivel desde 2022. Os formuladores de politica monetaria americana citaram

0 aumento dos riscos de queda do emprego nos ultimos meses, enquanto a
inflagdo subiu desde o inicio do ano e permanece em patamares relativamente
elevados. Na coletiva de imprensa, o presidente do Fed, Jerome Powell, afirmou
que o corte de juros em dezembro ndo é uma certeza. Os dados econdémicos
nos EUA continuam a ser o foco principal. O mercado de trabalho mostrou
sinais de moderacdo, mas a inflagcdo permaneceu uma preocupacado. Os indices
de atividade, como o ISM manufatureiro e o indice de confianga do consumidor,
apresentaram leve recuperagcado no més. O délar manteve estabilidade frente as
principais moedas. A expectativa é que o Fed mantenha uma postura cautelosa,
monitorando de perto a inflagdo e o mercado de trabalho antes de qualquer
nova decisdo sobre a taxa de juros.

Na Zona do Euro, a estimativa de inflacdo para outubro indica uma
desaceleragao adicional da inflagdo anual, para cerca de 2,1% em outubro
(ante 2,2% em setembro), sinalizando que a inflagdo esta voltando a patamares
proximos a meta. O Banco Central Europeu manteve postura cautelosa,
ressaltando que cortes adicionais dependem da evolugao dos pregos e do
crescimento. O quadro sugere um ambiente relativamente benigno para ativos
europeus, embora a leitura de crescimento e o risco politico regional continuem
a demandar atengéo.

Na China, os dados do terceiro trimestre mostraram que a economia continuou
em expansdo, com crescimento do PIB do 3° trimestre em patamar compativel
com a meta anual de 5% a.a.. Os dados oficiais apontam continuidade da
recuperagao sustentada por exportagdes e investimento em tecnologia. Houve,
no entanto, desaceleracao em alguns indicadores de consumo e persisténcia
de fraqueza no setor imobilidrio, fazendo com que a politica econdmica
mantenha foco em estimulos direcionados (crédito e suporte ao setor
imobiliario). A leitura combina uma recuperagcao moderada com riscos setoriais
concentrados.
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No Japao, a inflagdo ao consumidor avangou 2,8% em setembro (Ultimo dado
disponivel), permanecendo acima da meta de 2% pelo 27° més consecutivo.

O Banco do Japédo (BoJ) manteve sua politica de juros ultrabaixos, mas
reconheceu que a economia esta proxima de uma normalizagdo monetaria
gradual. Membros do comité voltaram a sugerir que ajustes adicionais na curva
de rendimentos poderdo ocorrer até o final do ano, caso a inflagdo continue
persistente. No campo politico, em 21 de outubro, a direita elegeu Sanae
Takaichi como primeira-ministra — a primeira mulher a ocupar o cargo no
Japdo — apds vencer a eleigdo interna do Partido Liberal-Democrata e formar
uma coalizdo com o Japan Innovation Party (Ishin). A nomeag&o marca um
deslocamento ideoldgico a direita na lideranga japonesa; Takaichi é identificada
com posigdes conservadoras em matérias domésticas e com postura mais
assertiva em seguranca e politica externa. Esse redesenho politico aumenta o
foco em medidas de fortalecimento da defesa e em potenciais iniciativas para
revisdo constitucional, ao mesmo tempo em que cria um governo de coalizéo
relativamente fragil e dependente de acordos pontuais para aprovar a agenda
legislativa.

Neste ambiente de contrastes regionais, os mercados globais de agdes
apresentaram, em outubro, mais um més de resultados positivos, onde todas

as regides mostraram altas. O MSCI World registrou alta de 1,9% em ddlares
(+3,0% em reais), enquanto o S&P 500 subiu 2,3% em ddlares (+3,4% em

reais). O MSCI Emerging teve alta de 4,1% em dodlares (+5,2% em reais).
Regionalmente, o MSCI Latin America apresentou alta modesta 0,8% em ddlares
(+1,9% em reais) e o MSCI Asia teve alta de 3,6% em ddlares (+4,7% em reais),
enquanto o MSCI Europa foi 0 desempenho mais moderado no més com alta de
0,6% em dodlares (1,7% em reais).

Os titulos de renda fixa ofereceram desempenhos em geral negativos nos
paises desenvolvidos, exceto nos EUA, e positivos nos emergentes. Os titulos
do tesouro americano com prazos de vencimento entre 7 a 10 anos fecharam
0 més em alta de 0,4%, os de paises emergentes, emitidos em ddlares,
apresentaram alta mais pronunciada de 1,6%, enquanto os titulos corporativos
de baixo risco fecharam com alta de 0,2%. O rendimento dos titulos do tesouro
americano de 10 anos encerrou o més em 4,08% a.a., pouco abaixo do patamar
de 4,15% do final de setembro, mas no final do més chegou a ser negociado
na taxa minima de 3,95%. Outubro foi, também, um més positivo para as
commodities em geral (exceto para o petréleo), cujo indice global encerrou em
alta de 1,0%. O minério de ferro apresentou alta de 0,5%, apds alta de 3,4%
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em setembro. O prego do petrdleo Brent, apds queda de 0,9% em setembro,
acelerou a queda em outubro para 4,5% atingindo o valor de US$ 65,44 (contra
US$ 68,52 no Ultimo dia de setembro). O ouro segue imparavel e subiu mais
3,7% no més, fechando em US$ 4.003 em 31 de outubro, contra US$ 3.858 no
final de setembro. O ddlar americano se recuperou no més frente ao DXY, uma
cesta de moedas de paises desenvolvidos, fechando com alta de 2,1%. Contra
o real ele valorizou 1,1% no més, impactando as rentabilidades dos ativos
globais em moeda local.

Investimento por Tipo de Ativo (% do PL)
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O fundo Open Vista Ciéncias Médicas apresentou, em outubro, uma
rentabilidade de 4,4% em reais e +3,3% em ddlares. O setor de saude global
registrou uma apreciagédo de 3,1% em dodlares no més, portanto pouco
abaixo do desempenho do fundo. A transformagéo digital e a aplicagdo de
IA continuam a ser temas centrais no setor de saude. O Brasil, por exemplo,
sediou o MEDTROP 2025, fortalecendo politicas publicas e vigilancia em
saude, e o Fisweek 25, o maior evento de inovagdo na area da saude na
Ameérica Latina. No cenario corporativo, o foco em otimizagdo de recursos

e a promessa de mais servicos sem aumento de orgamento por parte de
governos federais, indicam uma pressdo continua por eficiéncia e inovagao
no setor. Empresas de biotecnologia e dispositivos médicos que investem
em solucdes de eficiéncia e IA tendem a se destacar. Adicionalmente, no
ecossistema de health-tech, hd movimentagées como a da Ensemble Health
— que estd buscando uma oferta publica ou venda de aproximadamente
US$ 13 bilhdes em 2026 — refletindo apetite por solugdes tecnoldgicas na
saude.

O desempenho do fundo reflete a selecédo de posicdes que se beneficiam
da demanda por inovagédo e da resiliéncia do setor de saude. A Johnson &
Johnson, a maior posigdo do fundo com 7,3% dos investimentos, divulgou
resultados do terceiro trimestre de 2025 com crescimento de vendas de
+6,8% para US$ 24,0 bilhdes. A empresa destacou aprovagdes de produtos
e uma revisdo de guidance para o ano. A Merck & Co. anunciou resultados
no terceiro trimestre com perspectiva de vendas para 2025 entre US$ 64,5
e 65,0 bilhdes, apesar do impacto adverso cambial. As principais posicoes
do fundo incluem gigantes farmacéuticas e de biotecnologia como Johnson
& Johnson, Abbott, Abbvie e Eli Lilly, além de empresas de dispositivos
médicos como Boston Scientific e Medtronic. As dez maiores posi¢des
representam 43,9% do patriménio do fundo.

Setorialmente falando, a participagdo em Farmacéuticas no fundo avangou
de 32,6% para 33,0%. Equipamentos Médicos reduziu de 24,0% para
23,6%, sinalizando a manuteng¢ao da convicgdo nesse segmento. O peso de
Biotecnologia aumentou de 15,4% para 16,7%, enquanto Servigos de Saude
subiu de 11,3% para 12,2%.

Autoreguiacao Autoreguiacto
P\ ANima P\ ANBIMA

Gestao de Patriménio.

24 Carta Mensal SOMMA Investimentos




OUTUBRO | 2025

Escala de Perfil de Risco

Open Vista Ciéncias Médicas Acdes —

Classe Unica Investimento no Exterior

ALTO

Os mercados globais de a¢des apresentaram, em outubro, mais um més de
resultados positivos, onde todas as regides mostraram altas. O MSCI World
registrou alta de 1,9% em ddlares (+3,0% em reais), enquanto o S&P 500
subiu 2,3% em délares (+3,4% em reais). O MSCI Emerging teve alta

de 4,17% em ddlares (+5,2% em reais). Regionalmente, o MSCI Latin America
apresentou alta modesta 0,8% em ddlares (+1,9% em reais) e o MSCI Asia
teve alta de 3,6% em ddlares (+4,7% em reais), enquanto o MSCI Europa foi
0 desempenho mais moderado no més com alta de 0,6% em dolares (1,7%
em reais).
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O fundo Open Vista Tecnologia Global fechou outubro com uma
rentabilidade positiva de 6,0% em reais e +4,9% em ddlares. O setor de
tecnologia global continuou a ser o principal motor de crescimento dos
mercados, com o indice global do setor avangando 7,3% em ddlares,
desempenho superior ao do fundo que possui investimentos que divergem
da composigdo do indice setorial. O desempenho do fundo foi notavelmente
impulsionado por resultados corporativos robustos e pelo continuo
entusiasmo do mercado em relagdo a Inteligéncia Artificial (IA). Em um marco
histérico, a Apple atingiu US$ 4 trilhGes em valor de mercado pela primeira
vez, apos o langamento bem-sucedido de novos iPhones. A Apple reportou
no quarto trimestre fiscal de 2025, encerrado em 27 setembro, receitas de
US$ 102,5 bilhGes, crescimento de +8% ano a ano, e lucro por agdo ajustado
de +13%. Este evento refor¢ca a dominancia das gigantes de tecnologia, as
big techs, e o fluxo de capital para empresas com forte poder de inovagao e
mercado.

A NVIDIA, a principal posicao do fundo, com 8% de exposicdo, continuou a
ser o epicentro da revolucao da Inteligéncia Artificial. O CEO Jensen Huang
afirmou que a IA atingiu um “ciclo virtuoso”, indicando um crescimento
continuo e acelerado para a indUstria. A empresa demonstrou seu papel
central na infraestrutura de |A ao anunciar parcerias estratégicas, como

a construcao de um data center em parceria com a Samsung, utilizando
50.000 GPUs, e a colaboracdao com a Oracle para o maior supercomputador
de |IA do Departamento de Energia dos EUA. Estes desenvolvimentos
reforgam a tese de investimento em empresas que fornecem a infraestrutura
essencial para a transformacao digital global.

Dentre as posi¢des do fundo se destacam, além da Nvidia e da Apple,
empresas como a Microsoft, Broadcom e TSMC. A competicao acirrada
entre Google e Microsoft na batalha dos modelos de negdcios de 1A
continua a ditar o ritmo do setor, com o0 mercado agora cobrando resultados
concretos dos bilhdes investidos em infraestrutura e pesquisa em |A. As dez
maiores posicdes representam 40,7% do patriménio do fundo.

A alocacgéao setorial do fundo mostrou algumas mudangas taticas em relagédo
a setembro. A exposicdo as empresas de software subiu de 18,3% para
19,6%, e as empresas de semicondutores de 16,2% para 18,0%. Por outro
lado, o setor de empresas de hardware e equipamento se manteve estavel
em 7,6% e a categoria outros teve um aumento significativo, de 42,2%
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para 38,4%, indicando uma diversificagdo em areas complementares ou
emergentes do setor de tecnologia.

Os mercados globais de agdes apresentaram, em outubro, mais um més

de resultados positivos, onde todas as regides mostraram altas. O MSCI
World registrou alta de 1,9% em délares (+3,0% em reais), enquanto o S&P
500 subiu 2,3% em ddlares (+3,4% em reais). O MSCI Emerging teve alta
de 4,1% em dolares (+5,2% em reais). Regionalmente, o MSCI Latin America
apresentou alta modesta 0,8% em dodlares (+1,9% em reais) e o MSCI Asia
teve alta de 3,6% em ddlares (+4,7% em reais), enquanto o MSCI Europa foi
o desempenho mais moderado no més com alta de 0,6% em dolares (1,7%
em reais).
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SOMMA Genebra Referenciado DI

O SOMMA Genebra Fundo de Investimento Financeiro — Classe de Investimento Renda Fixa Referenciado
DI — Responsabilidade Limitada possui data de inicio em 20/07/2016, com taxa de administracdo de 0,50%
a.a. e ndo possui taxa de performance. O fundo é destinado a investidores pessoas fisicas e juridicas em
geral e esta aberto para aplicacdes e resgates. Sua rentabilidade mensal em outubro de 2025 foi igual a
1,28% ou 100,61% do CDI, sua rentabilidade em 12 meses é igual a 98,93% do CDI. O patriménio liquido
meédio nos ultimos 12 meses do fundo, nesta data, é igual a R$ 38.602.034,89.

SOMMA Torino Renda Fixa Crédito Privado

O SOMMA Torino Fundo de Investimento Financeiro — Classe de Investimento Renda Fixa Crédito Privado
Longo Prazo — Responsabilidade Limitada possui data de inicio em 15/10/2018, com taxa de administragdo
igual a 0,50% a.a. e ndo possui taxa de performance. O fundo é destinado a investidores pessoas naturais
e juridicas em geral, EFPC, RPPS e esta aberto para aplicagdes e resgates. Sua rentabilidade mensal

em outubro de 2025 foi igual a 1,05%, e sua rentabilidade em 12 meses é igual a 100,18% do CDI. O
patriménio liquido médio nos Ultimos 12 meses do fundo, nesta data, € igual a R$ 326.413.885,33.

SOMMA Firenze Renda Fixa Crédito Privado

O SOMMA Firenze Fundo de Investimento Financeiro — Classe de Investimento Renda Fixa Crédito
Privado Longo Prazo — Responsabilidade Limitada possui data de inicio em 16/08/2022, com taxa de
administracao igual a 0,75% a.a. e taxa de performance igual a 20% do que exceder 100% do CDI. O
fundo é destinado a investidores pessoas naturais e juridicas em geral, EFPC e RPPS e esta aberto para
aplicagdes e resgates. Sua rentabilidade mensal em outubro de 2025 foi igual a 1,05%, ou 0 equivalente a
82,03% do CDI e sua rentabilidade desde o inicio é de 45,82%. O patriménio liquido médio nos ultimos 12
meses do fundo, nesta data, ¢ igual a R$ 99.161.530,58.

SOMMA ANS Renda Fixa Crédito Privado

A Classe Unica de Cotas do SOMMA ANS Fundo de Investimento Financeiro Renda Fixa - Crédito Privado
Responsabilidade Limitada possui data de inicio em 21/07/2020, com taxa de administragao igual a 0,35%
a.a. e ndo possui taxa de performance. O fundo € destinado a investidores profissionais, voltado ao setor
de Saude Complementar, autorizadas a funcionar pela ANS e estd aberto para aplicagdes e resgates.

Sua rentabilidade mensal em outubro de 2025 foiigual a 1,06% e sua rentabilidade em 12 meses € igual

a 100,04% do CDI. O patriménio liquido médio nos ultimos 12 meses do fundo, nesta data, € igual a
R$218.438.320,12.

SOMMA Verona Debéntures Incentivadas

A Classe Unica de Cotas do SOMMA Verona Debéntures Fundo Incentivado de Investimento em
Infraestrutura Renda Fixa - Crédito Privado possui data de inicio em 30/04/2024, com taxa de
administracao igual a 0,70% a.a e taxa de performance igual a 20% do que exceder 100% do CDI. O
fundo é destinado a investidores pessoas fisicas em geral e esta aberto para aplicagdes e resgates.
Sua rentabilidade mensal em outubro de 2025 foiigual a -0,15% e sua rentabilidade desde o inicio
é de 21,22%. O patrimoénio liquido médio nos Ultimos 12 meses do fundo, nesta data, é igual a R$
12.907.364,43.
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SOMMA Institucional Multimercado

A Classe Unica de Cotas do SOMMA Institucional Fundo de Investimento Financeiro Multimercado -
Responsabilidade Limitada possui data de inicio em 06/05/2010, com taxa de administragao igual a 0,8%
a.a. e taxa de performance igual a 20% do que exceder 100% do CDI. O fundo € destinado a investidores
em geral e RPPS e esta aberto para aplicagdes e resgates. Sua rentabilidade mensal em outubro de 2025
foiigual a 1,23%, e sua rentabilidade em 12 meses € igual a 99,05% do CDI. O patriménio liquido médio
nos ultimos 12 meses do fundo, nesta data, é igual a R$ 19.512.865,19.

SOMMA Fundamental Agdes

O SOMMA Fundamental Fundo de Investimento Financeiro — Classe de Investimento em Agdes —
Responsabilidade Limitada possui data de inicio em 29/05/2018, com taxa de administragdo igual a
1,95% a.a. e taxa de performance igual a 20% do que exceder 100% do IBOVESPA. O fundo é destinado

a investidores pessoas naturais e juridicas em geral, RPPS e esta aberto para aplicagdes e resgates. Sua
rentabilidade mensal em outubro de 2025 foi igual a 1,34%, ou 0 equivalente a uma diferenca de -0,92%
do Ibovespa e sua rentabilidade em 12 meses é igual a 14,06%. O patriménio liquido médio nos ultimos 12
meses do fundo, nesta data, € igual a R$ 24.828.969,55.

Open Vista Patriménio Global Multimercado

A Classe Unica de Cotas do Open Vista Patriménio Global Fundo de Investimento Financeiro
Multimercado - Responsabilidade Limitada possui data de inicio em 14/11/2018, com taxa de
administragdo de 1,75% a.a. e ndo possui taxa de performance. O fundo é destinado exclusivamente

ao publico geral conforme a instrugdo CVM 30/2021 e esta aberto para aplicagdes e resgates. Sua
rentabilidade mensal em outubro de 2025 foiigual a 2,31% e sua rentabilidade em 12 meses ¢é igual a
4,10%. O patrimdnio liquido médio nos ultimos 12 meses do fundo, nesta data, é igual a R$ 15.947.017,38.

Open Vista Ciéncias Médicas Agdes

A Classe Unica de Cotas do Open Vista Ciéncias Médicas Fundo de Investimento Financeiro em Agdes -
Responsabilidade Limitada possui data de inicio em 14/11/2018, com taxa de administragdo de 1,75% a.a. e
nao possui taxa de performance. O fundo é destinado exclusivamente ao publico em geral de acordo com
a resolucao CVM 30/2021 e esta aberto para aplicagédo e resgates. Sua rentabilidade mensal em outubro
de 2025 éigual a 4,40% e sua rentabilidade em 12 meses é igual a -9,04. O patriménio liquido médio nos
ultimos 12 meses do fundo, nesta data, é igual a R$ 4.113.009,86.

Open Vista Tecnologia Global A¢bes

A Classe Unica de Cotas do Open Vista Tecnologia Global Fundo de Investimento Financeiro em Agdes
Responsabilidade Limitada possui data de inicio em 14/11/2018, com taxa de administracdo de 1,75% a.a. e
nao possui taxa de performance. O fundo é destinado exclusivamente ao publico em real de acordo com
a resolucao CVM 30/2021 e estd aberto para aplicagéo e resgates. Sua rentabilidade mensal em outubro
de 2025 éigual a 6,02% e sua rentabilidade em 12 meses € igual a 22,00%. O patrimbnio liquido médio
nos ultimos 12 meses do fundo, nesta data, ¢ igual a R$ 11.102.216,11.
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As informagdes contidas neste material tém carater meramente informativo e ndo constituem qualquer
tipo de aconselhamento de investimento ou oferta para aquisicdo de valores mobilidrios. Os investimentos
em fundo de investimentos e demais valores mobilidrios apresentam riscos para o investidor e ndo
contam com garantia da instituicdo administradora, da gestora, de qualgquer mecanismo de seguro ou
do Fundo Garantidor de Créditos (FGC). A rentabilidade obtida no passado ndo representa garantia

de rentabilidade futura. A rentabilidade divulgada n&o é liquida de impostos. E recomendada a leitura
cuidadosa do formulario de informaces complementares, a lamina de informagdes essenciais, se
houver, e o regulamento dos fundos pelo investidor antes de tomar qualquer decisdo de investimento.
Os documentos citados estéo disponiveis no site da Comissdo de Valores Mobilidrios - www.cvm.
gov.br. Para demais informagdes, por favor, ligue para 48 3037 1004. Para consulta ao Sumario da
Remuneracdo dos Prestadores de Servico, acessar: https://www.sommainvestimentos.com.br/sumarios-
de-remuneracao/

ri@sommainvestimentos.com.br
ou ligue +55 48 3037 1004
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Gestao de Patriménio.
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