Atualizacio de mercado: maio

Maio foi marcado por uma melhora rele-
vante do apetite a risco global, impulsionada pela
expectativa de um acordo entre Estados Unidos e
Ira e pela queda expressiva do petréleo, com o
Brent recuando cerca de 19% no més. A reducio
dos temores de um choque estagflacionario (cresci-
mento fraco e inflagdo elevada) ajudou bolsas glo-
bais, especialmente ativos ligados a tecnologia e in-
teligéncia artificial, enquanto os juros soberanos,
que chegaram a tocar maximas de varios anos no
meio do més, voltaram a fechar parcialmente diante
da melhora do cenario geopolitico.

Internacional

Nos EUA, os dados seguiram apontando
para uma economia resiliente. O mercado de traba-
lho mostrou gera¢ao saudavel de vagas, ainda que
com leve alta da taxa de desemprego, enquanto as
vendas no varejo vieram um pouco acima do espe-
rado. A infla¢io, por outro lado, continua rodando
acima da meta: o nicleo do PCE permaneceu ele-
vado pelo quinto més consecutivo, mantendo o
banco central americano (FED) em posicao descon-
fortavel. A ata da dltima reunido de politica moneta-
ria indicou que a maioria dos membros estaria dis-
posta a elevar juros caso a inflacido permaneca pres-
sionada, a0 mesmo tempo em que Kevin Warsh as-
sumiu a presidéncia do Fed em um ambiente de
maior debate sobre a possibilidade de retomada do
aperto monetario.

Na Europa, o cenario também seguiu desa-
fiador. A atividade perdeu forca, com desaceleragio
concentrada no setor de servi¢os, enquanto a infla-
¢do surpreendeu para cima na margem, especial-
mente em seu nicleo (itens menos volateis). Apesar
de as expectativas de inflacdo de prazo mais longo
seguirem relativamente ancoradas, o Banco Central
Europeu permanece atento aos efeitos secundarios
do choque de energia, mantendo um viés mais cau-
teloso e potencialmente restritivo para as proximas

reunioes.

Na Asia, a China voltou a mostrar sinais de
crescimento moderado, com dados de atividade e
crédito abaixo do esperado. O encontro entre Xi
Jinping e Donald Trump em Pequim teve foco na
estabilidade diplomatica, mas sem avangos
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relevantes nas divergéncias comerciais. Nos merca-
dos, o destaque positivo ficou novamente para ati-
vos ligados a tecnologia e semicondutores, com
forte desempenho de bolsas asidticas, especialmente
Japao e Coreia, beneficiadas pela retomada do entu-

siasmo global com inteligéncia artificial.
Local

No Brasil, maio trouxe uma detetioracio
mais clara do balanco de riscos doméstico. A infla-
¢do passou a apresentar piora tanto em nivel quanto
em composi¢ao, com pressao relevante em alimen-
tos, comercializaveis e setvicos. A alta de fertilizan-
tes, os efeitos secundarios do choque do petréleo e
o risco climatico associado a um possivel Super El
Nifio aumentam a preocupag¢io com precos de ali-
mentos no segundo semestre. Ao mesmo tempo, a
atividade segue mais resiliente do que se esperava,
com mercado de trabalho apertado, desemprego
baixo e salirios reais elevados, dificultando a abet-
tura de hiato e a desaceleracio da inflacdo de servi-

GOs.

O cambio também deixou de atuar como
vetor desinflaciondrio. Apés forte apreciagdo nos
meses anteriores, o real depreciou cerca de 1,6% em
maio, refletindo menor impulso para comodities, re-
tomada do fluxo para ativos de crescimento globais
e maior proximidade das elei¢des. Nesse contexto, o
espaco para continuidade do ciclo de cortes de juros
ficou significativamente menor. O mercado passou
a trabalhar com a possibilidade de interrup¢io do ci-
clo, enquanto alguns gestores ja nao descartam uma
eventual discussao sobre retomada de altas caso a
inflacdo e as expectativas continuem se deterio-
rando.

Nos mercados locais, o desempenho foi ne-
gativo. O Ibovespa caiu 7,2% no més, com piora
em setores domésticos e maior pressdao sobre ativos
sensfveis a juros, enquanto a renda fixa longa teve
desempenho mais fraco diante da reprecificacao do
cenario inflacionario. O pano de fundo eleitoral
também comegou a ganhar peso maior, com pesqui-
sas mostrando melhora relativa de Lula contra Fla-
vio Bolsonaro ap6s novos ruidos politicos, embora
o principal vetor dos ativos tenha permanecido a
combinagio de inflagio alta, juros elevados e ativi-
dade ainda resiliente.
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Global Assets

BBG WTI Crude Oil 162% 4783% 7248% 8125% B3 43% 10759%
BBG Gold -125% -1299% 750% 3135% 92,03% 126,3%
BBG Commodities -356% 1205% 2463% A0 47% 4281% 5848%
BBG Dollar Index 057% 096% -156% - 41% 420% -380%
S&P 500 Total Return 526% 1052% 11.34% 2978% 4133% 88.86%
NASDAQ Composite 8,36% 1899% 1544% §12% B117% 10852%
MSCIACWI Ex-USD 468% 172% 16,28% 20080% 44 07% 6376%
S&P 500 Communication Services -092% 8,13% 185% 39.86% B6,48% 13410%
S&P 500 Consumer Discretionary 2h6% 199% 458% 16,657 4070% 5858%
S&P 500 Consumer Staples -320% -814% 445% 045% 11.80% 21.1%
S&P 500 Energy -608% -002% 2451% 38,04% 2074% 4508%
S&P 500 Financials -1)8% 0,34% -326% 127% 2393% 6264%
S&P 500 Health Care 251% -6,68% -5 1% 1212% 412% 17.06%
S&P 500 Industrials -097% 2.21% 1211% 2122% 4038% 7916%
S&P 500 Information Technology 1591% 3087% 2318% 55,20% 76.77% 142 44%
S&P 500 Materials -085% 044 1347% 1731% 1.07% 3585%
S&P 500 Real Estate -107% 0,26% B6,37% 6,69% 17,25% 2361%
EquityFactos
Bloomberg US Pure Volatility 0,96% 263% 330% 6,54% 930% 1020%
Bloomberg US Pure Growth 031% 255% 169% S117%4 280% 334%
Bloomberg US Pure Size 084% 1683% 0,86% 380% 134% 1077%
Bloomberg US Pure Dividend 091% 089% 291% 192% 042% 045%
Bloomberg US Pure Value 178% -076% 241% 285% 041% 592%
Bloomberg US Pure Momentum 078% 3.88% 6,80% 1046% 1851% 2600%
EquiyThemes
SPOR S&P Global Natural Resourses -164% -2 65% 22.55% 4275% 3259% 59,03%
iShares U.S. Infrastructure Etf -268% 143% 1467% 20,89% 4294% 79.38%
iShares Exponential Tech 955% 1560% 2100% 4769% 56,68% 4%
Global X Al 2047% 3394% 34,58% 6758% 10250% 15897%
iShares Semiconductor ETF 2333% B164% 9218% 179.46% 146 35% 26567%
Fxedlcome
BBG US TIPS 0.21% 0,02% 123% 490% 1085% 1258%
BBG US Corporate 076% -079% D47% 6,00% 12.05% 16.98%
BBG US Agg Total Return 031% -135% 023% 513% 1087% 1232%
BBG US Treasury 0% -170% -0,54% 5% 8,04% 870%
BBG US Corporate HY 049% 098% 226% 151% 1758% 3080%
BBG EM USD 0% -013% 189% 948% 1828% 2878%
Cash USD 029% 092% 187% 405% 975% 1518%
Year-to-Date
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Brasil
Brazil CETIP DI Rate Accumulat 107% 342% 6,95% 1476% 2828% 43 68%
Anbima IMA-S 109% 349% 107% 1497% 28,84% 4458%
Anbima Debentures Index [DA DI 182% 355% 107 1488% 3051% 5173%
Prémio de Crédito 078% 0,13% 011% 0% 174% 561%
Anbima [RF-M 1 107% 312% 6,65% 1443% 2153% 4227%
Anbima IRF-M 0,68% 133% 465% 13,33% 2340% 36,36%
Anbima IRF-M 1+ 052% 063% 287% 12 85% 2140% 33.80%
Anbima IMA-B 5 0974 312% 726% 1257% 22377 3331%
Anbima IMA-B 031% 230% 550% 1082% 16,28% 2391%
Anbima IMA-B5+ -020% 121% 414% 9,60% 12,08% 16,82%
Anbima Debentures Index 1D 018% -169% 176% 8% 17 45% 3192%
Prémio de Crédito (s/ média 85 e B) -046% -451% -4 50% -312% -157% 258%
Inflacao IPCA* 067% 221% 439% 10)6%
Bovespa Real Est In Fund -138% -0.88% 12.00% 14 64%
Anbima Hedge Funds Index 062% -083% 329% N63% 26,01% 33,69%
BRAZIL IBOVESPA INDEX -122% -195% 9.25% 26,83% 472 33% B0 42%
BOVESPA Dividend Index -162% -892% 6,64% 22.26% 40 48% 67.94%
BM&FBOVESPA Small Cap -3 66% -12.08% -4 87% 3,06% 13,09% 813%
BRAZIL Financial Index -132% -13,05% 162% 16,49% 48 04% B154%
BOVESPA Utilitias Index -1097% -5,88% 6,89% 3314% T145% 9594%
BME&FBOVESPA REAL ESTATE -3B63% -15,95% -490% 2584% B132% 60 43%
BM&FBOVESPA Consumption -335% -1331% -1 07 -165% 120% 265%
BOVESPA INDUSTRIAL INDEX 032% -1147% 173% 10,05% 30,07% 4574%
BOVESPA Basic Mat Index 0,66% -819% 191% 2107% 1547% 2256%
BRAZIL ELECTRIC.ENRGY IX -879% -598% 340% 2614% 45,22% 52 55%
USD-BRL Carry Return 0,.36% -399% -995% -19,87% -1792% -1892%
Year-to-Date
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