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/11 Caros leitores,
E com grande satisfagdo que apresentamos a
edicdo deste més da nossa Carta Mensal. Neste
documento nossa equipe de gestao compartilha

_ Gilberto Kfouri Jr.- sua visdo sobre 0 principais acontecimentos do
CI0 BNP Paribas Asset Management Brasi mercado e suas perspectivas diante de um mundo
em mudanca.

Agradecemos pela confianca depositada em
nosso trabalho e esperamos que essa carta
contribua para sua compreensdo do atual cendrio
de investimentos.

Atenciosamente, 7

Gilberto Kfouri Jr.
Chief Investment Officer
BNP Paribas Asset Management Brasil
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ECONOMIA

/1 AS TAXAS DE JUROS DE DIVERSOS PAISES TEM SOFRIDO
PRESSAO DE ALTA, REFLETINDO A NECESSIDADE DE UMA

POSTURA MAIS DURA DOS BANCOS CENTRAIS, INCLUSIVE
NOBRASIL //

- Andressa Castro -

Economista-chefe

ECONOMIA INTERNACIONAL

m maio, os desdobramentos da guerra no Ira passaram de uma fase de choque inicial para um
cenario de negociaces frageis e efeitos econdmicos persistentes. Apesar de avancos pontuais
nas tratativas entre Estados Unidos e Ird, com discussdes sobre cessar-fogo, a auséncia de

um acordo e a limitagdo do trafego no Estreito de Ormuz prolongam os impactos adversos sobre a
economia global.

E possivel observar uma reducdo acelerada dos estoques de petréleo em diversos paises, em
um contexto particularmente sensivel dado o aumento sazonal da demanda no hemisfério norte.
A continuidade do conflito eleva o risco de alguns paises atingirem niveis operacionais criticos de
estoques nos proximos meses. Os Estados Unidos, embora tenham um colchao maior apds recomposicao
estratégica pré-guerra, ja evidenciam queda relevante em suas reservas.

Grafico 01
Estoque petrdleo EUA
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Fonte: Departamento de Energia dos EUA maio/2026
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No mercado internacional, as taxas de juros de diversos paises tém sofrido pressao de alta, refletindo
a necessidade de uma postura mais dura dos bancos centrais diante dos impactos inflacionérios
causados pelo choque de energia. De fato, os dados recentes de inflacdo jd incorporam os efeitos
primarios derivados da guerra. Nos Estados Unidos, a inflagdo medida pelo indice de Precos ao
consumidor (“CPI") de abril apresentou uma alta de 3,8% na variacao anual, com destaque para a
alta de 30% ano apds ano (“yoy") no preco da gasolina. Na Zona do Euro, o CPI de maio avangou para
3,2% em termos anuais, impactado pela inflacdo de energia de 10,9% yoy. A China, que nos Ultimos
anos atuou como vetor de desinflacao global, registrou uma elevagdo de 2,8% yoy no indice de pregos
ao produtor (“PPI") de abril, se distanciando do territdrio deflacionario.

Grafico 02
Inflacao global
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Fonte: Bureau of Labor Statistics, Eurostat, National Bureau of Statistics of China maio/2026

Nesse contexto, 0 mercado passou a precificar duas elevagdes adicionais de juros ao longo do
ano para a Zona do Euro (incluindo um ajuste de +25 pontos-base (“bps”) na reuniao de junho), bem
como para 0 Reino Unido e o Japao. Nos Estados Unidos, a curva de juros indica um viés de alta,
embora a mediana dos membros do Federal Open Market Committee ("FOMC") ainda conte com
uma queda na taxa de juros esse ano. Assim, a conducao da politica monetdria no curto prazo tende
a permanecer fortemente condicionada a evolugao do conflito e a trajetdria dos precos do petréleo.
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ECONOMIA BRASILEIRA

0 Brasil, o cendrio nao é diferente. A inflacdo doméstica também tem sido impactada pelos
N efeitos da guerra, com pressdes nao sé nos precos de combustiveis, mas também sobre

fretes, fertilizantes, embalagens e efeitos de repasse de outros itens da cesta de consumo.
Adicionalmente, incorporamos as nossas projecoes uma inflacdo mais pressionada de carnes e 0s
efeitos de um ELNifo forte sobre a inflacdo de alimentos especialmente ao final desse ano e inicio do
ano que vem. Os riscos apontam para um adiantamento desse efeito ja para o0 3° trimestre desse ano.
Dessa forma, revisamos a nossa projecao de IPCA para 5,0% ao final de 2026 e para 4,2% para 2027.

Diante desse ambiente mais adverso, caracterizado pela persisténcia do conflito e pela intensificacao
das pressoes inflaciondrias, o Banco Central (“BC") deverd adotar uma postura ainda mais cautelosa
na conducao da politica monetdria. Caso nao haja uma resolugao do conflito nos préximos meses,
passamos a visualizar uma pausa no ciclo de cortes de juros, ap6s dois cortes de 25 bps para nas
proximas duas reunides, com a Selic de 14%. Essa pausa seria tempordria, no intuito de esperar para
mensurar 0s impactos da guerra e posteriormente, passado o pior momento de pressao inflaciondria
causada por esses choques, retomar o ciclo de cortes.

No ambito fiscal, observa-se a continuidade de uma postura expansionista por parte do governo, por
meio da implementacdo de medidas voltadas a recuperacao de popularidade no periodo pré-eleitoral.
Estimamos que o conjunto de iniciativas adotadas até o momento represente aproximadamente
1,5% do PIB, ou 1,7% quando incluidas subvencdes e subsidios relacionados a combustiveis. Essas
medidas, além de atuarem em sentido oposto a politica monetaria, contribuem para a deterioracao
da trajetdria da divida publica, uma vez que o aumento de receitas cobre apenas parcialmente o
impacto fiscal. Vale notar que uma parcela relevante de tais medidas foi estruturada de forma a nao
impactar o resultado primdrio, por meio de despesas de natureza financeira ou extraorcamentaria.
Na prdtica, isso permite um drible das regras fiscais vigentes, as custas de um maior endividamento
publico e elevacdo da taxa neutra de juros.

Grafico 03
Medidas gov

Impacto na atividade
RS Bilhoes % PIB
Reforma do IRPF (isengdo e descontos) 335 0.25%
Crédito para motoristas de aplicativos e taxistas (Move Brasil

Impulsos de renda e crédito: efeitos liquidos em 2026

Motoristas) 300 0.22%
Crédito consignado para trabalhadores do setor privado 280 0.21%
Renegociacao de divida das familias (Desenrola 2.0) 220 0.16%
Crédito para renovacao da frota de caminhdes e 6nibus (Move Brasil) 212 0.16%
Programa Brasil Soberano - crédito subsidiado para empresas 21.0 0.15%
Novo Crédito Imobilidrio 10.0 0.07%
ﬁmﬁleiesl)géo do programa Minha Casa Minha Vida (Faixa 4/novos 80 0.06%
Crédito para reformas residenciais (Reforma Casa Brasil) 9.5 0.07%
Subsidios na conta de luz para familias de baixa renda (Luz do Povo) 45 0.03%
Vale-gds para familias de baixa renda (Gas do Povo) 17 0.01%
Revogacao taxa das blusinhas 19 0.01%
iﬁg)sfdios para combustiveis (considerando impacto até o final do 389 0.29%
Total 230.2 1.69%

Fonte: Ministério da Fazenda maio/2026, Estimativas BNPPAM
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Além de todos os estimulos, governo e Congresso avangaram com o projeto do fim da escala 6x1,
com aprovacgao da PEC na Camara por uma larga margem de votos a favor e agora passa a tramitar no
Senado. O texto prevé uma redugdo da jornada semanal de trabalho de 44h para 40h (com transi¢ao em
duas etapas) e a ado¢ao do regime de dois dias de descanso para cada cinco dias trabalhados. Caso a
PEC seja aprovada pelo Senado sem modificacoes substanciais, estimamos preliminarmente o impacto
de -0,7 p.p. sobre o PIB, sendo metade no 4° trimestre desse ano e metade ao final do ano que vem, e
um impacto de +6 bps na inflagao também distribuidos de forma similar. Ressalte-se, contudo, que 0s
efeitos sobre o produto potencial podem ser mais significativos, em fungdo do aumento da rigidez no
mercado de trabalho, cuja magnitude ainda é de dificil mensuracgao.
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RENDA FIXA E MULTIMERCADO

/1 1 pReoCUPACAO NAO £ COM O CHOQUE EM S, MAS
COM SUA PERSISTENCIA E CAPACIDADE DE DESANCORAR
BXPECTATIAS.

- Michel Kusunoki -

Head Renda Fixa & Multimercados

Os riscos comegaram a mudar de natureza.

ais um més se passou e o conflito no Oriente Médio segue sem desfecho definitivo, ainda
M que sob um regime mais proximo de cessar-fogo. Ainda assim, os efeitos inflacionarios

permanecem evidentes, tanto no Brasil quanto globalmente. O prolongamento desse choque
comeca a complicar de forma mais relevante a tarefa dos bancos centrais, na medida em que surgem
evidéncias crescentes de que a alta de precos esta se propagando pela economia. Entramos, portanto,
em uma zona cinzenta, na qual se torna cada vez mais dificil distinguir o que ainda é efeito direto do
choque da guerra e 0 que jd reflete mecanismos de repasse ao longo da cadeia produtiva.

O desafio é que nao existe um “gabarito” em tempo real para essa distingao, tampouco um indicador
Unico que permita segregar com clareza esses efeitos. Ainda assim, o conjunto de informag6es disponiveis
hoje parece mais consistente com essa hipdtese de propagagao do que era um més atras. Um exemplo
disso é a deterioracdo das expectativas inflaciondrias mais longas. A projecao para o IPCA de 2028,
medida pelo Focus, saiu de 3,50% antes do conflito para 3,65%, movimento que o préprio BC destacou
em sua Ultima ata. E dificil atribuir essa variacdo exclusivamente a dinamica de curto prazo do petréleo.
A leitura mais plausivel é que comeca a haver uma percepgao crescente de risco de desancoragem
das expectativas.

Diante desse cendrio, 0s bancos centrais ao redor do mundo tém convergido, ainda que em graus
distintos, para uma postura mais conservadora. Banco Central Europeu (“BCE") e Banco da Inglaterra
("BoE") jd sinalizam alta de juros em breve, movimento que também comega a ganhar corpo no Japao.
O Federal Reserve (“Fed”), por sua vez, deve manter a taxa inalterada, mas jd revisa sua comunicagao,
retirando gradualmente a possibilidade de cortes no horizonte proximo. Trata-se, portanto, de um
ambiente global em que a assimetria de riscos da politica monetéria deixa de ser claramente baixista
para oS juros.

No Brasil, ha ainda fatores adicionais que tornam o quadro mais desafiador. A probabilidade de
ocorréncia de um EL Nifio mais intenso no segundo semestre aumentou, trazendo riscos altistas relevantes
para a inflacao de alimentos, via impactos sobre o regime de chuvas e a produtividade agricola. Soma-
se a isso a discussao sobre o fim da escala 6x1, que pode gerar pressdes adicionais sobre 0s custos no
setor de servigos. Sao choques simultaneos, de naturezas distintas, que tornam ainda mais dificil para
0 BC distinguir efeitos primdrios de possiveis efeitos secunddrios mais persistentes.
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Uma consequéncia direta desse ambiente foi o forte encurtamento do ciclo de queda da Selic implicito
nos precos de mercado. Atualmente, a curva embute menos que 25 bps de cortes adicionais ao longo
do ano. Em paralelo, cresce a probabilidade de uma pausa no ciclo, como forma de o BC ganhar tempo
e obter maior clareza sobre a natureza e a persisténcia dos choques antes de retomar o processo de
flexibilizacao.

Com isso, naturalmente surge a discussao sobre os riscos de uma eventual alta da Selic. A luz das
informacdes atuais, nao nos parece 0 cenario base. Exercicios simples indicam que a manutencao da taxa
no patamar atual até 2027 seria suficiente para levar a inflagao projetada pelo BC para niveis abaixo de
3%. Além disso, tal postura aumentaria o risco de uma desaceleracao mais abrupta da atividade, com
potenciais efeitos ndo lineares sobre a economia. Ainda assim, o fato de essa discussao voltar a fazer
parte do debate j4 é, em si, indicativo da mudanca relevante de regime vivenciada nos Ultimos meses.

Por fim, vale mencionar que o0 més de maio trouxe também episddios em que fatores politicos
influenciaram de forma mais direta os precos dos ativos, possivelmente antecipando a volatilidade
associada as eleicoes de 2026. Embora o tema nao seja o principal impulsionador dos mercados, trata-
se de uma dinamica que tende a ganhar importancia ao longo do tempo e que deve contribuir para um
ambiente mais ruidoso a frente.

Diante do aumento das incertezas e da sobreposicao de choques de diferentes naturezas, optamos
por reduzir o risco nas carteiras de renda fixa, especialmente na exposicdo a juros nominais mais
curtos, que sao mais diretamente sensiveis a politica monetdria. Entendemos que 0 momento exige
encurtar o horizonte de investimento, privilegiando uma atuagao mais tatica e com menor dependéncia
de visdes estruturais.
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CREDITO PRIVADO

/1 SETORIALMENTE, SEGUIMOS PRIVILEGIANDO CREDITO

BANCARIO, REFLEXO DA REDUCAQ DO DIFERENCIAL DE PREMIO
ENTRE ATIVOS BANCARIOS E CORPORATIVOS E DA MENOR
OFERTA DE EMISSOES CORPORATIVAS. /1

- Henri Rysman
de Lockerente -

Head de Crédito Privado

de melhora no ambiente, especialmente no segmento CDI+, com fechamento relevante de

spreads e maior estabilidade na demanda por ativos. Esse movimento foi reforcado ao longo do
més, culminando em uma dindmica mais construtiva no secunddrio nas Ultimas semanas. O mercado
primdrio permaneceu mais seletivo, com volumes ainda reduzidos e distribui¢ao limitada, refletindo o
posicionamento mais cauteloso dos investidores. Esse contexto contribuiu para a manutengao de uma
oferta restrita de ativos, fator que, combinado a estabilizagdo dos fluxos, sustentou o0 movimento de
compressao de spreads observado ao longo do periodo. No mercado secunddrio, 0 ambiente evoluiu
de forma mais positiva, com melhora nos volumes negociados e valorizacdo da maioria dos ativos
— especialmente no universo CDI+, onde a reprecificagdo contribuiu para recuperagao parcial dos
niveis de spread observados nos meses anteriores.

0 pos um més de abril mais desafiador para 0 mercado de crédito, maio trouxe sinais importantes

Do ponto de vista de fluxos, a industria ainda enfrentou resgates relevantes no més, tanto em crédito
privado quanto em infraestrutura. No entanto, jd observamos uma moderacao desse movimento na
margem, sugerindo um possivel ponto de inflexdao na dindmica de captacdo ao longo das Ultimas
semanas. Em termos de precificacdo, o destaque ficou com o segmento CDI+, cuja mediana de spreads
apresentou fechamento expressivo no més, refletindo a melhora no balanco entre oferta e demanda.
J4 no mercado de infraestrutura, o processo de ajuste segue mais gradual, com spreads ainda em
patamares elevados, embora com sinais iniciais de estabilizacdo apds o movimento de abertura
observado desde o inicio do ano. O periodo também continuou marcado por elevada dispersao
entre emissores, criando oportunidades relevantes de alocacao seletiva. Em particular, observamos
movimentos de reprecificacdo importantes em alguns nomes especificos, refor¢ando a importancia
de uma abordagem ativa na construcao das carteiras.

Nesse contexto, mantemos uma postura construtiva, porém disciplinada, na gestdo das carteiras CDI+,
priorizando ativos com melhor relacao risco-retorno e mantendo duragao controlada. A combinacgao
de spreads ainda atrativos e menor oferta de papéis segue criando um ambiente favordvel para
estratégias seletivas. Na estratégia de infraestrutura, apesar dos fluxos ainda desafiadores no curto
prazo, seguimos enxergando valor relevante nos niveis atuais de taxas reais. A estabilizacao recente
dos spreads pode indicar o inicio de um processo de normalizacao, com oportunidades interessantes
principalmente em créditos de maior qualidade e em duration intermedidria, reforcando o papel
dessa classe como diversificacdo nas carteiras de longo prazo.
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RENDA VARIAVEL

/11 DESTACAVAMOS, DESDE 0 INICIO DO ANO, QUE 2026 SERIA
SR MARCADO POR MAIOR VOLATILIDADE NOS MERCADOS.

et SEGUIMOS ATENTOS A TEMAS QUE DEVEM CONTINUAR
GERANDO OSCILAGAO RELEVANTE PARA 0S MERCADOS. /1

- Marcos Kawakami -

Head Renda Variével

com os Estados Unidos e alguns mercados asidticos, impulsionados pelo setor de tecnologia,

apresentando desempenho superior, enquanto a maioria dos mercados emergentes ficou para
trds. As acdes norte-americanas atingiram novas maximas histéricas, sustentadas por um ciclo
consistente de investimentos em inteligéncia artificial, que beneficiou empresas de semicondutores
e grandes plataformas de tecnologia. Nesse contexto, o indice S&P 500 encerrou 0 més com alta de
5,15%. 0 MSCI World avancou 4,37%, enquanto os mercados asidticos se destacaram de forma mais
expressiva — 0 MSCI Coreia do Sul subiu 37,39% e 0 MSCI Taiwan, 15,21% — refletindo principalmente
o0 superciclo de semicondutores. Esse movimento também se traduziu em exportacdes recordes da
Coreia do Sul, que atingiram US$ 87,8 bilhdes no més, representando um crescimento de 53% em
relacdo ao ano anterior,

O s mercados de aces globais apresentaram um comportamento contrastante em maio de 2026,

Diante desse forte desempenho asidtico associado ao setor de tecnologia, 0 MSCI Emerging Markets
terminou maio com alta de 9,50%. Na contramao desse movimento, destacam-se as performances mais
fracas de China (queda de 3,37%), India (queda de 0,60%) e Brasil (queda de 9,25% no MSCI Brazil).

No mercado de commaodities, 0 segmento de energia foi o principal destaque do més, influenciado
quase integralmente pela evolucao do conflito no Ird e pelas incertezas relacionadas ao transito no
Estreito de Ormuz. O barril do petréleo (“Brent”) permaneceu em patamares elevados ao longo do
periodo, encerrando maio ao redor de USD 91 por barril, 0 que representa uma queda de 16,62% em
relacdo ao fechamento de abril, embora ainda acumule alta de 26,32% desde o inicio do conflito.
Essa recente acomodacao dos precos foi impulsionada pelo aumento das expectativas em relagao
a um possivel acordo de cessar-fogo entre Estados Unidos e Ird. No segmento de metais, o cobre
avancou 6,84% no més, influenciado pela expectativa de decisoes tarifarias nos Estados Unidos sobre
aimportacao de cobre refinado, previstas para o final de junho, o que estimulou fluxos de arbitragem.
J4 0 minério de ferro seguiu tendéncia semelhante a do petrdleo e encerrou 0 més em queda de 1,5%,
negociado a aproximadamente USD 105 por tonelada.

No mercado doméstico, o Ibovespa registrou sua pior performance mensal em mais de trés anos,
com queda de 7,22% em maio, encerrando aos 173.787 pontos. Trata-se da maior queda percentual
desde fevereiro de 2023 e da maior queda em pontos desde mar¢o de 2020. O indice acumulou
sete semanas consecutivas de perdas, a sequéncia mais longa desde 2004, enquanto investidores
estrangeiros retiraram cerca de R$ 14,1 bilhdes da bolsa brasileira até 27 de maio. Em linha com
esse movimento, o indice de Small Caps também apresentou desempenho negativo, com queda de
3,66% no periodo. Setorialmente, os principais destaques negativos foram os segmentos de utilidades
publicas, pressionados pela abertura da curva de juros, e o setor de petréleo, que refletiu a queda
recente da commodity. Por outro lado, o setor de mineragao e siderurgia apresentou desempenho
positivo ao longo do més. Adicionalmente, avaliamos que o mercado brasileiro comegou a antecipar
a dindmica eleitoral, entrando em um “modo eleicao” antes do pleito presidencial de outubro, o0 que
adiciona uma camada adicional de incerteza a um ambiente ja desafiador.

10
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0 més de maio seguiu sendo fortemente influenciado pela evolugdo do conflito geopolitico e,
principalmente, por seus desdobramentos sobre o mercado de petréleo. Ao longo do periodo,
observamos uma mudanca gradual no tom das noticias, com o surgimento de sinalizacdes mais
construtivas em relagao a possibilidade de um cessar-fogo, o que contribuiu para uma acomodacao
parcial dos precos da commodity, que voltaram a ser negociados abaixo do patamar de USD 100 por
barril. Ainda assim, entendemos que é prematuro assumir uma normalizacao mais definitiva desse
mercado, uma vez que 0s estoques globais continuam sendo consumidos em ritmo relevante. Nesse
sentido, a concretizacdo de um eventual cessar-fogo torna-se um fator critico, especialmente diante
do risco de que os niveis de estoque atinjam patamares mais sensiveis nos proximos meses, 0 que
poderia reacender pressdes sobre 0s precos e elevar novamente a volatilidade dos ativos globais.

No Brasil, esse ambiente externo segue tendo impactos relevantes sobre a dindmica macroecondmica,
em especial no comportamento da inflacdo de curto prazo. Os precos de energia continuam
pressionando os indices, somando-se, neste momento, a uma preocupacao adicional proveniente
do cendrio climatico. As estimativas mais recentes apontam para a possibilidade de um evento de
EL Nifio de maior intensidade, o que traz riscos adicionais para a trajetéria da inflagao, sobretudo
por seus efeitos sobre alimentos e energia. Esse conjunto de fatores reforca a percepcao de que a
convergéncia inflaciondria pode ser mais desafiadora, com possiveis implicacdes para a trajetdria
dos juros, que tende a permanecer em niveis elevados por mais tempo.

Adicionalmente, apds um inicio de ano marcado por aportes consistentes, o fluxo estrangeiro passou
a apresentar sinais de reversao ao longo de maio, com saida liquida de recursos da bolsa brasileira.
Esse movimento foi um dos principais vetores para o desempenho mais fraco do mercado acionario
domeéstico no periodo, evidenciando a sensibilidade dos ativos locais as condi¢des de liquidez global
e a alocacdo internacional de capital.

Do ponto de vista microecondmico, maio foi marcado pela continuidade da temporada de resultados,
tanto no Brasil quanto nos Estados Unidos. No mercado doméstico, os numeros divulgados passaram
a refletir de forma mais clara a desaceleracdo da atividade econdmica. Um dos principais sinais
nesse sentido foi a deterioragdo dos indicadores de crédito, com aumento nos niveis de inadimpléncia
entre pessoas fisicas, movimento observado de maneira mais evidente em setores como bancos,
telecomunicacdes e utilidades publicas. Essa dinamica refor¢a a leitura de um ambiente mais
desafiador para o crescimento, com impactos diretos sobre a qualidade dos resultados corporativos.

Apesar dessa piora nos fundamentos, entendemos que uma parte relevante desse cendrio jd se
encontra refletida nos pregos dos ativos. Voltamos a observar niveis de valuation bastante atrativos
no mercado local, com multiplos proximos as minimas histdricas em diversos setores. A principal
excecao segue sendo o0 segmento de commodities, que, embora tenha apresentado maior volatilidade
no curto prazo, ainda negocia a niveis relativamente mais elevados. No universo de empresas de menor
capitalizagao, o desconto em relagdo ao Ibovespa permanece significativo, ainda que, no curto prazo,
identifiquemos poucos gatilhos capazes de sustentar uma reversao mais consistente de performance.

Olhando adiante, permanecemos atentos a fatores que devem continuar gerando volatilidade
relevante para os mercados. A definicao sobre o desfecho do conflito geopolitico e, consequentemente,
sobre um novo patamar de equilibrio para o preco do petrdleo seguem como varidveis centrais.
Adicionalmente, no cendrio doméstico, o tema eleitoral comeca a ganhar maior relevancia e tende a
influenciar a dindmica dos ativos locais nos proximos meses, especialmente por seus desdobramentos
sobre expectativas fiscais e de crescimento.

Diante desse contexto, reforgamos a visao de que 2026 serd um ano marcado por maior volatilidade,
movimento que acabou sendo antecipado pelos eventos recentes. Mantemos, portanto, nossa preferéncia
por uma alocacgao equilibrada, com foco em empresas de alta qualidade, fundamentos sélidos, boa
governanca e capacidade consistente de geracao de caixa. Seguimos sem adotar um direcionamento
setorial rigido, priorizando a selecao de ativos que combinem essas caracteristicas com niveis de
valuation atrativos. Permanecemos atentos a evolucao das varidveis macroecondmicas, ao cenario
politico e as condicOes de liquidez, ajustando as carteiras de forma agil para proteger o portfélio em
momentos de maior estresse e capturar oportunidades que surgem ao longo do ciclo, sempre com
foco na preservacao de capital e na geracdo de valor no longo prazo.
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/1 DIANTE DAS PREOCUPAGOES INFLACIONARIAS E DA VOLTA DA
PERSPECTIVA DE ALTAS DE JUROS GLOBAIS, 0S MERCADOS
LOCAIS APRESENTAM FRAGILIDADES E SOFREM DETERIORAGAQ
NO MES. /1

- Joao Uchoa Borges -

Head Fundo de Fundos

projecoes de inflacdo em todo o mundo. O cessar fogo entre Estados Unidos e Ird reduziu a

pressao sobre o preco do petrdleo, mas o fechamento parcial do estreito de Ormuz manteve
a cadeia de suprimentos vulnerdvel, empurrando a inflacdo de energia e, por extensao, a de bens
e servigos. A inflacdo dos Estados Unidos acelerou ao seu maior patamar em quase trés anos. Em
consequéncia, o Fed manteve a postura neutra, abandonando a sinalizacdo de cortes e indicando que
as taxas permanecerao estaveis por um periodo prolongado. Assim, o mercado retirou a precificacao
de cortes de juros e passou a incluir um prémio de alta para o Fed. Essa mudanca pressiona os ciclos
de politica monetéria global, reduzindo o espac¢o para cortes em outras economias, fortalecendo o
délar e alimentando a fuga de capital de mercados emergentes. O BCE manteve as taxas, embora
tenha deixado em aberto a possibilidade de aumento em junho, caso o preco do petrdleo permaneca
elevado. BoE, Banco Central da Austrdlia e Banco Central do Japdo continuam em viés hawkish,
reforcando a divergéncia entre a politica monetdria americana dos demais paises desenvolvidos.

O choque nos precos de energia desencadeado pela crise no Ird elevou de forma sustentada as

Paralelamente, a forca do setor de tecnologia e inteligéncia artificial (IA) continuou a sustentar
0s principais indices norte americanos - o S&P 500 avangou +5,1% e o Nasdaqg +8,4 % em maio -
enquanto os investidores globais mantém uma visao mais construtiva sobre o crescimento dos EUA.
O investimento em IA segue robusto, com quase USS$ 500 bi previstos para 2026.

No Brasil, 0 panorama foi mais desafiador. O Ibovespa encerrou maio com queda de 7,22%, seu
pior desempenho mensal desde fevereiro de 2023 e a maior sequéncia de perdas (sete semanas)
desde 2004. O fluxo de capital estrangeiro na bolsa ficou negativo em RS 14,1bilhdes até 27 de maio,
refletindo a deterioracdo das expectativas de inflacao e as revisdes para cima das projecdes de Selic
e IPCA no Focus. A inflacao esperada para 0os proximos 18 meses subiu, limitando o espago para o BC
dar sequéncia ao ciclo de cortes na Selic, que ainda se mantém em patamares elevados. A PEC 6x1,
em tramitacdo no Congresso, pode elevar custos de producao e pressionar ainda mais a inflagao,
enquanto o cendrio politico - com alta rejeicao ao incumbente e o escandalo do Banco Master -
aumenta a incerteza eleitoral. Essa conjuntura, somada a potencial deterioragdo externa, sugere
cautela para os ativos brasileiros no segundo semestre.
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col IRF-M IMAGeral  IMA-B IMA-B 3 Dolar  Ibovespa IBX SMLL

Maio 1.07% 0.68% 0.81% 0.31% 0.97% 137% -1.22% -1.26% -3.66%

2026 2.66% 433% 3.29% 2.18% 6.25% -810% 1.86% 7195% -1.34%

12meses  1476% 13.33% 13.48% 10.82% 12.37% A42%  2683%  2673% 3.06%
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