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O ambiente macroecondmico global ndo teve mudancas significativas quanto a complexidade no Oriente Médio e
isso faz com que os precos de energias continuem pressionados gerando incertezas quanto as decisGes de politica
monetaria em varios paises. Nos EUA, esta pressdo nos precos de energia fez com que o FED finalizasse o ciclo de
corte nosjuros, o que ocasionou uma abertura maior na parte mais longa da curva. Na Europa, este choque na oferta
de petréleo, fez com que aumentasse a percepg¢ao do risco de estagflagdo. Na China, dados mostraram que o setor
doméstico continua dependente do governo.

Cenario Internacional

A economia global continua sujeito a resolucdo do conflito no Oriente Médio, onde a duragdo maior que o esperado
ja causa pressodes inflacionarias em varios paises nos quais tiveram que alterar suas decisdes de politica monetaria.

Para o cenario norte americano, conforme carta anterior, continuamos com a visdo que o FED mantenha os juros no
atual nivel (entre 3,50% e 3,75%), mesmo com a pressao inflacionaria oriunda do choque de energia. Esta percepc¢ao
veio com o nucleo de inflacdo de servicos ter demonstrado resiliéncia. Os dados de mercado de trabalho comegam
a refletir uma estabilizagao.

FRED v Unemployment Rate

15.0

Percent
~
(4]

5.0

0.0

1950 1955 1960 1965 1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020 2025

Source: U.S. Bureau of Labor Statistics via FRED®
Shaded areas indicate U.S. recessions fred.stlouisfed.org

Nos EUA, o CPI (indice de preco ao consumidor) volta a mostrar uma tendéncia altista, principalmente com os
aumentos nos precos de energia, assim como o PCE (principal indice de inflagdo acompanhado pelo FED). Com isso,
o nucleo de inflagdo pode terminar este ano mais proximo a 3,1%.
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FRED L)) e Personal Consumption Expenditures
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Shaded areas indicate U.S. recessions. fred.stlouisfed.org

Adicionando estes pontos ao aumento de gastos com os conflitos, a relacdo divida / PIB que esta em 123%, pode

aumentar e fazer com que o FED ndo tenha muito espago para continuar com a trajetdria de queda dos juros este
ano.

FRED /) weem Federal Debt: Total Public Debt as Percent of Gross Domestic Product
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Na Zona do Euro, a inflagdo voltou a gerar maiores preocupacoes devido ter uma grande dependéncia de petrdleo
e gasrusso. Diretores do BCE ja discutem um possivel aumentos na taxa de juros e apresentam menor margem para

ignorar choques nos precos de energia. Contudo, qualquer decisdo de politica monetaria sera tomada a depender
de novos dados do conflito no Oriente Médio.

Na China, devido ao mesmo tema com os precos de energia, as inflagdes ao consumidor e ao produtor mostraram
aceleracdo, que deve continuar nos proximos meses. Porém, o mercado imobilidrio continua mostrando
desaceleracdo, corroborando para uma pressao deinflacionaria desde 2022.
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Cenario Doméstico:

No Brasil, os dados ndo sao muito diferentes, embora o COPOM tenha criado uma margem para continuar a
trajetoria de queda nos juros, conforme realizado em abril cortando a taxa Selic em 0,25%, para 14,50%. Conforme
seu comunicado, demonstrou uma maior preocupagdo com as pressdes inflacionarias oriundas do conflito no

Oriente Médio, na qual traz uma maior volatilidade aos precos dos ativos e commodities e com as incertezas na
conducdo da politica monetaria nos EUA.

Uma outra preocupagdo do COPOM é em relagdo a politica fiscal que terd um impacto no curto prazo,
principalmente via estimulo da demanda agregada, onde menciona que “a visdo de que o esmorecimento no
esforco de reformas estruturais e disciplina fiscal, o0 aumento de crédito direcionado e as incertezas sobre a
estabilizacdo da divida publica tém o potencial de elevar a taxa de juros neutra da economia, com impactos
deletérios sobre a poténcia da politica monetaria e, consequentemente, sobre o custo de desinflacdo em termos de
atividade”. Caso a taxa neutra aumente, a Selic precisa ficar mais alta por mais tempo para ter o mesmo efeito de
controle inflacionario. A Divida Liquida do Setor Publico (DLSP) aumentou 1,3% atingindo 66,8% do PIB (8,6
trilhdes), enquanto a Divida Bruta do Setor Plblico (DBSP) aumentou 0,3% atingindo 80,1% do PIB (RS 10,4 trilhGes).
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Mesmo com o grande volume entrante de recursos estrangeiros, houve um alivio na curva de juros, onde precifica a
taxa Selic em 14% para o final deste ano, a qual ja era a nossa expectativa em janeiro.

Em anos eleitorais, historicamente observa-se maior propensao a expansao fiscal, seja por meio do aumento de
gastos publicos, seja pela ado¢do de medidas de estimulo com viés distributivo. Quando esse movimento ocorre
em um contexto de fragilidade das contas publicas, a percepgdo de deterioragdo fiscal tende a se intensificar,
elevando prémios de risco e pressionando a curva de juros. Esse processo também pode gerar efeitos inflacionarios,
tanto pelo estimulo adicional a demanda quanto pela desancoragem de expectativas de inflagdo, exigindo uma
postura mais restritiva da politica monetaria para preservar a estabilidade de precos e a credibilidade do arcabouco
macroecondmico. Com isso, mantemos a nossa expectativa de Selic para final deste ano é de 14% (se o governo
atual for reeleito) e de 13,25% (caso a oposicao seja eleita); para o PIB, esperamos uma alta de 1,8%.

Neste contexto, continuamos com alocages mais prudentes devido as incertezas macroeconémicas globais e as
possiveis consequéncias dos conflitos geopoliticos. Ainda com o processo de manutencdo dos juros nos EUA,
diminuimos a nossa alocacdo em renda variavel Brasil para “neutro menos” e com a preferéncia em ativos atrelados
ao IPCA, embora tenhamos aumentado a alocacao em ativos de liquidez (DI) para oportunidades que possam surgir
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no curto prazo e diminuicdo da volatilidade das carteiras. Ja na classe de ativos alternativos e cdmbio, continuamos
em nivel “neutro menos”, devido as incertezas nas condugdes das politicas monetarias nos mercados e com o visivel
esfriamento das atividades econ6micas. Na alocagao internacional, estamos em posicao “neutro menos” para os
ativos de renda fixa.

Underweight Neutro Overweight

Pos-fixado
IPCA

Prefixado
Renda Variavel

Alternativos
Cambio
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