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Maio de 2026 consolidou um ambiente marcado por incerteza geopolitica persistente, com o conflito no Oriente
Médio exercendo pressdo sobre os precos globais de energia e contaminando as expectativas inflacionarias nas
principais geografias. Nos Estados Unidos, o Federal Reserve encerrou o ciclo de cortes e manteve os juros entre
3,50% e 3,75% ao ano, postura que deve perdurar ao longo do segundo semestre. Na Europa, o risco de estagflacao
voltou ao radar. Na China, a demanda interna segue dependente de estimulo estatal. No Brasil, o COPOM reduziu a
Selic pela segunda vez consecutiva, para 14,50% a.a., mas sinalizou cautela para os préximos passos.

Diante desse quadro, a Gordon Capital mantém posicionamento defensivo com viés seletivo. Privilegiamos ativos
indexados ao IPCA+ em duration intermediaria, mantemos posi¢do acima do neutro em pos-fixado para
aproveitamento de janelas taticas e adotamos cautela nas exposi¢des a renda variavel e ativos internacionais, que
permanecem em posi¢do neutro-menos. A perspectiva de inicio de ciclo eleitoral requer monitoramento da
dinamica fiscal, importante varidvel que historicamente adiciona prémio de risco a curva longa.

Painel de Indicadores — Maio 2026

Indicador Dado (mai/26) Projecao /
Tendéncia
Selic (meta) 14,50% a.a. ~14,25% (jun/26) | 4
IPCA acumulado 12m ~4.37% (abr) 4,86-5,11% >
PIB 2026 (projecao) +1,8-2,3% Resiliéncia >
doméstica
Cambio (BRL/USD) R$ 5,25 -5,35 Pressdo por >

petréleo/risco

Fed Funds Rate 3,50-3,75% Manutencgao (sem | 2
cortes)

Petréleo Brent Acima de US$ 90/bbl Choque Oriente >
Médio
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Cenario Internacional

Estados Unidos — Fed em compasso de espera

Na reunido de 29 de abril, o Federal Open Market Committee (FOMC) manteve a taxa basica na faixa entre 3,50% e
3,75% ao ano, confirmando a pausa no ciclo de afrouxamento iniciado em 2025. O comunicado revelou um comité
mais dividido do que nos meses anteriores, atento aos riscos inflacionarios gerados pelo choque de energia oriundo
do conflito no Oriente Médio. O CPI de margo avancgou para 3,3% em 12 meses com destaque para alta de 10,9% no
componente de energia. Ja o PCE, métrica preferida do Fed, também mostrou resiliéncia acima da meta de 2%.

O PMI industrial americano atingiu 52,6 pontos em abril, maior nivel em 14 meses, evidenciando resiliéncia da
atividade. O mercado de trabalho apresenta criacao bastante forte de vagas, onde eram esperadas 85 mil e foram
criadas 172 mil novas vagas. Nossa leitura é de que o Fed ndo cortara mais a taxa de juros em 2026, salvo
deterioracao abrupta dos dados de atividade.

Zona do Euro — Estagflacao como risco crescente

A alta dependéncia europeia de petréleo e gas oriundos da Russia amplifica o impacto do conflito no Oriente Médio
na cesta de consumo regional. A inflacdao, que havia convergido para abaixo da meta de 2% do BCE, voltou a mostrar
aceleragdo para 3,2%. O risco de estagflacdo, combinacao de inflacao pressionada e atividade em desaceleragao,
ganhou contornos mais nitidos ao longo de maio. O BCE enfrenta dilema semelhante ao vivenciado pelo Fed:
apertar prematuramente pode agravar a contracao de demanda; afrouxar cedo pode ocasionar uma desancoragem
dainflacdo.

China — Demanda interna ainda dependente de estimulos

Na China, os dados divulgados em maio reforcam a leitura de que o setor doméstico ainda ndo consegue sustentar
crescimento sem suporte governamental. O Banco do Povo da China (PBoC) manteve disposicao de reduzir
compulsorios e realizar cortes em taxas de instrumentos estruturais, especialmente nos segmentos de inovacdo e
energia verde. O mercado imobiliario segue fraco, exercendo pressao desinflacionaria estrutural que contrasta com
o choque de custos de energia. Para ativos emergentes, essa combinagdo é desfavoravel no curto prazo, exigindo
seletividade.

Oriente Médio — O vetor central de risco

O conflito no Oriente Médio segue como o principal vetor de risco global. As tensées em torno do Estreito de Ormuz,
por onde passa aproximadamente 20% do petréleo mundial, geram volatilidade estrutural nas commodities
energéticas, com o barril do Brent sustentado acima de US$ 90,00. Sinaliza-se que negocia¢Ges entre EUA e Ira
avancam, o que poderia abrir espaco para arrefecimento dos precos de petroleo no segundo semestre. Contudo,
incorporamos esse cenario apenas com probabilidade moderada em nossas projecdes, dada a fragilidade histérica
das negociag¢Ges diplomaticas nessa regido.
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Cenario Doméstico:

Em sua reunido de 29 de abril, o COPOM reduziu a Selic pela segunda vez consecutiva em 0,25 ponto percentual,
levando a taxa para 14,50% a.a. A decisdo foi unanime, mas o comunicado reforcou cautela: o Comité ndo ofereceu
guidance para a reunido de junho, que é um sinal claro de que a barra para novos cortes é elevada. O ciclo que se
iniciou em margo de 2026 é cauteloso por natureza, condicionado a evolug¢do da inflagdo e ao cenario externo.

Para a reunido de 16 e 17 de junho, o mercado projeta novo corte de 0,25 p.p. (Selic para 14,25% a.a.), conforme
indica o Boletim Focus de 8 de junho. No entanto, ha relevante probabilidade de manutencdo, dado que as
expectativas de IPCA para 2026 avancaram para 5,11%, acima do teto da meta de 4,5% e com o Focus apontando
revisdes para cima em seis semanas consecutivas. Na nossa avaliagdo, o COPOM tende a optar pelo corte de 0,25
p.p., mas adotara linguagem que mantenha abertas todas as possibilidades para o segundo semestre, preservando
credibilidade.

Nossa projecado para a Selic ao final de 2026 é de 14,00% no cenario base (governo reeleito) e de 13,25% no cenario
alternativo (alternancia de poder). O juro real ex-ante segue proximo de 9,5% a.a. e, neste nivel, sustenta o apetite
por ativos pds-fixados e indexados a inflagdo.

Inflacao — IPCA pressionado, mas nao descontrolado

O IPCA-15 de maio acelerou para 0,62%, com acumulado de 12 meses em 4,64%, ante os 4,37% em abril. O
componente de bebidas e alimentos foi o principal motor. O Banco Central reviu sua projecao para o IPCA de 2026
de 3,6% para 3,8% (Relatério de Politica Monetaria de abril), mas o mercado ja precifica deterioracdo adicional, com
o Focus apontando 4,86% a 5,11%. O Ministério da Fazenda, por sua vez, revisou para 4,5% em seu Boletim
Macrofiscal de maio.

A probabilidade de estouro do teto da meta em 2026 subiu para 30%, segundo o Banco Central. Este dado reforca
nossa posicao estrutural em ativos indexados ao IPCA, especialmente no vértice intermediario da curva (NTN-B
2029-2032), que apresenta melhor relagdo risco-retorno ajustada as incertezas do cenario.

Atividade Economica — PIB resiliente, mas assimétrico

O PIB do primeiro trimestre de 2026 surpreendeu positivamente: crescimento de 1,1% na margem e 1,8% interanual,
impulsionado pelo consumo das familias (+1,0%) e formacdo bruta de capital fixo (+3,5%). O setor de servicos e a
demanda doméstica sustentam o crescimento, enquanto setores sensiveis a juros mostram desaceleragdo mais
acentuada.

O Ministério da Fazenda manteve a projegado de PIB em 2,3% para 2026, acima do consenso de mercado (1,8-1,9%
no Focus). O IPEA projeta 1,8%, e o Banco Central, 1,6%. Nossa projecdo central é de 1,8%, reconhecendo que a
politica monetaria ainda restritiva limita o ritmo de expans&o, especialmente no crédito privado.

Fiscal e Ciclo Eleitoral — Risco latente para a curva longa

A dindmica fiscal permanece como fonte de preocupagdo de médio prazo. A Divida Bruta do Setor Publico se
encontra acima de 80% do PIB, e a Divida Liquida encerrou 2025 proxima de 66,8% do PIB. Em anos eleitorais,
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historicamente observa-se maior propensao a expansao fiscal, seja via aumento de gastos ou medidas distributivas,
movimento que, em um contexto de contas publicas fragilizadas, tende a elevar prémios de risco e pressionar os
vértices longos da curva.

O Prisma Fiscal, compilado pelo Ministério da Fazenda, aponta revisdo para baixo do déficit primario, o que é
tecnicamente positivo. No entanto, o ciclo politico crescente exige cautela: a percep¢do de esmorecimento no
esforco fiscal pode elevar a taxa de juros neutra, aumentando o custo do desinflacionamento e reduzindo o espaco
para a politica monetdria. Seguimos atentos a esse vetor.

Underweight Neutro Overweight

Pos-fixado
IPCA
Prefixado

Renda Variavel
Renda Variavel
Internacional

Alternativos
Cambio

Pos-fixado (DI / CDI) — Neutro-Positivo

Com a Selic em 14,50% a.a. e juro real préoximo de 9,5%, os ativos pds-fixados de alta qualidade (LFTs, CDBs de
grandes bancos, fundos DI) oferecem retorno real robusto. Mantemos posi¢ao acima do neutro nessa classe,
especialmente para acomodar liquidez e oportunidades taticas que possam surgir diante de movimentos abruptos
de mercado. A incerteza sobre o ritmo do ciclo de cortes do COPOM reforca a atratividade relativa do pds-fixado em
relacdo ao prefixado.

IPCA+ (Inflagao) — Overweight

Nossa convic¢gdo mais solida no momento. Com inflacdo projetada acima do teto da meta e taxa real de juros em
patamares historicamente elevados, os titulos indexados ao IPCA, especialmente NTN-Bs nos vencimentos de 2029
a 2032, pois oferecem protecao prémio de carregamento atrativo. Recomendamos alocacgao estrutural entre 30% e
40% da carteira de renda fixa nessa classe.

Prefixado — Neutro

Embora a curva prefixada pague taxas elevadas, refletindo prémio de risco fiscal e incerteza monetaria, o ambiente
de inflagdo crescente e trajetdria de cortes incerta desaconselha posicoes relevantes nessa classe. Optamos por
posicOes taticas e de curta duration (vencimentos até 2028) somente para investidores com perfil e tolerdncia
especificos. Aabertura de taxa na parte longa da curva, embora atrativa pontualmente, carrega risco de volatilidade
que ndo é adequado para a maioria dos portfélios patrimoniais.
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Renda Variavel Brasil — Neutro-Negativo

O Ibovespa testou a zona dos 200 mil pontos, impulsionado por forte entrada de capital estrangeiro no primeiro
trimestre, no qual foi direcionado para Vale, Petro e empresas do setor financeiro. Além disso, estes recursos
aproveitaram o grande diferencial de juros e, devido ao ndo objetivo de longo prazo, estes recursos também podem
sair a medida que os investidores internacionais percebam que n3o seja mais vantajoso correr o risco Brasil, em
caso da diminuicao deste diferencial de juros. No entanto, o0 ambiente de juros altos por mais tempo, inflacao
pressionada e incerteza do ciclo eleitoral reduzem a margem de expansdo de multiplos. Mantemos alocacdo em
neutro-menos, com preferéncia por setores com geracdo de caixa sélida e baixa exposicdo ao ciclo de crédito
(utilidades, energia, saneamento). Evitamos setores com alta alavancagem e sensibilidade ao custo de capital.

Renda Variavel Internacional — Neutro

O ambiente externo misto, com inflacao resiliente nos EUA e desaceleragdo europeia, nao favorece aumento de
posicdes em renda variavel internacional. Contudo, as empresas americanas vém obtendo resultados positivos,
onde 84% das empresas superaram as estimativas de lucro, muito acima da média histérica de 76% a 78%. Este
resultado veio principalmente dos segmentos financeiro e tecnologia. Mantemos exposi¢ao neutra, com preferéncia
por fundos que operem protecGes (hedges) contra o ddlar e diversificagdo em mercados menos sensiveis ao ciclo
de energia, como tecnologia de nicho e healthcare nos EUA.

Cambio — Neutro-Negativo

O real apresentou pressdo adicional ao longo de maio, com o cambio oscilando entre RS 5,65 e RS 5,80 por dolar,
influenciado pela combinagdo de incerteza externa (petrdleo, Fed) e prémio de risco doméstico (fiscal, eleitoral).
Mantemos exposicao cambial em neutro-menos, reconhecendo que a volatilidade cambial pode criar
oportunidades pontuais. Para clientes com passivos em moeda estrangeira ou necessidade de protecao patrimonial
internacional, recomendamos alocac¢do estrutural em ativos dolarizados de no minimo 10-15% do portfélio total.

Alternativos — Neutro-Negativo

Fundos multimercado macro, Flls de tijolo (logistica e renda urbana) e estratégias long-biased compdem a classe
de alternativos. Mantemos posi¢do em neutro-menos em fungdo do ambiente de maior volatilidade e incerteza. Ha
oportunidades seletivas em Flls com contratos atrelados ao IPCA e vacancia baixa, mas o cenario de juros altos
limita a expansdo dos multiplos. Revisaremos esse posicionamento em fun¢do da decisdo do COPOM de junho e
dos dados de inflacdo de maio.

Perspectivas e Agenda para Junho de 2026

Junho serd um més de defini¢cdes importantes para o cenario macroeconémico doméstico e global. Os principais
eventos e dados a monitorar sdo:

» Reunido do COPOM (16-17/jun): decisdo sobre Selic — corte de 0,25 p.p. ou manutengao. O comunicado
sera a principal fonte de leitura sobre o ritmo do ciclo de afrouxamento.

» IPCA de maio (IBGE, inicio de junho): confirmagdo ou ndo da trajetéria de aceleragdo. Leitura acima de
0,80% pode reforcar o campo dos favoraveis a pausa.
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» Relatorio de Politica Monetaria do Banco Central (fim de junho): revisdo oficial das proje¢oes de IPCA e PIB
para 2026 e 2027.

» Evolucdo das negociagoes EUA-Ird e desfecho do Estreito de Ormuz: um acordo ou sinalizagdo de cessar-
fogo pode provocar alivio nos precos de petréleo, com reflexos positivos nas expectativas de inflagao

global.
» Boletim Focus semanal: monitoramento das revisoes de IPCA 2026 e da Selic terminal — indicadores-

chave do estado das expectativas de mercado.
» Payroll e CPI dos EUA (junho): dados que definirdo se o Fed se mantém em pausa ou reabre a discussdo de

cortes para o segundo semestre.

Em termos de posicionamento, caso o COPOM opte pela manutengdo em junho, avaliaremos uma elevacdo tatica
na alocacdo em IPCA+ de duration mais longa (NTN-B 2035), aproveitando o prémio que devera se abrir na curva.
Caso haja corte de 0,25 p.p. com comunicado aberto, mantemos o posicionamento atual. Em ambos os cenarios,
ndo estamos prevendo mudancas significativas na exposicdo a renda variavel antes de maior clareza sobre a
trajetoria inflacionaria e o ambiente externo.

Nota da Gestao

Esta carta foi elaborada pela equipe de estratégia da Gordon Capital com baseada em dados, publicagées e
disponiveis até junho de 2026. As analises e proje¢des refletem nossa leitura técnica do cenario macroeconémico,
através de modelos proprietarios e ndo constituem oferta de valores mobiliarios ou recomendacéo individualizada
de investimento. Cada carteira é elaborada de forma personalizada, considerando o perfil, objetivos e horizonte
de cada familia assessorada. A Gordon Capital € uma consultoria de valores mobiliarios independente,
remunerada exclusivamente por honorarios, sem conflito de interesse com produtos ou gestoras.
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