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CENARIO

Em maio, o cenario macroecondmico global
continuou refletindo os desdobramentos das tensdes
geopoliticas e seus impactos sobre os mercados de
energia. O debate deixou de se concentrar apenas
na magnitude do choque e passou a incorporar, de
forma mais relevante, sua persisténcia e os potenciais
efeitos secundarios sobre a inflacdo e a atividade
econOmica. Nesse contexto, os bancos centrais
mantiveramuma postura cautelosa, ainda dependente
da evolucao dos dados, mas com sinais de maior
preocupacao em relacao aos riscos inflacionarios. Ao
mesmo tempo, os indicadores de atividade sequiram
apresentando comportamentos distintos entre as
principais economias, reforcando um ambiente de
elevadaincerteza. A sequir, apresentamos a leitura de
cenario para Estados Unidos, Europa, China e Brasil.

Nos Estados Unidos, a comunicacao do Fed continuou
mais dura. De todo modo, o discurso ainda é de
manutencao da taxa e de maior atengao aos proximos
numeros de inflacdo - isto é, se revelam ou nao
maiores efeitos da guerra com o Ira.

Os desenvolvimentos da guerra continuam fluidos.
Mais recentemente, aumentaram as expectativas
de que Estados Unidos e Ira anunciem um acordo
preliminar que inclua a reabertura do Estreito de
Hormuz, enquanto as discussbes sobre o programa
nuclear iraniano ficariam para um seqgundo momento.
A normalizacao do fluxo no estreito reforcaria a
percepcao de que o choque de oferta atual tera efeitos
transitérios sobre a inflagao, reduzindo as pressoes
por novas altas de juros. Ainda assim, ressaltamos que
0 cenario permanece bastante incerto.

Na Europa, ao longo de maio, a principal discussao
macro deixou de ser apenas a magnitude do
choque de energia e passou a se concentrar em sua
persisténcia, refletida na manutencao das curvas
futuras de petroleo em niveis elevados, mesmo sem
uma escalada adicional relevante do conflito no
Oriente Médio.
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Os dados de inflagao sequiram consistentes com um
choque ainda predominantemente de primeira ordem.
NaZonadoEuro, ainflagao permaneceuelevadaedeve
voltar a acelerar em maio, refletindo principalmente o
impacto da energia.

Embora o choque tenha levado a uma reprecificagao
imediata das expectativas de inflacdo, os bancos
centrais sequem monitorando se esse movimento ira
de fato se traduzirem maior persisténciainflacionaria.
Até o momento, salarios e outras medidas maisligadas
a inflacdo domeéstica permanecem relativamente
comportados, sem evidéncia clara de efeitos de
segunda ordem.

O risco para a atividade europeia parece ter
aumentado. Os PMIs da Zona do Euro voltaram a
surpreender negativamente em maio, reforgando
sinais de desaceleracao da atividade no continente.

OECBadotouumacomunicagaomaisfirmeaolongodo
més, indicando alta na reuniao de junho. A sinalizagao
parece refletir uma postura mais preventiva diante da
persisténcia do choque energético e do risco de maior
disseminacao inflacionaria caso os efeitos sobre
expectativas se mostrem mais duradouros.

No Reino Unido, o BOE seque ponderando os riscos
para inflagdo e atividade, mas ainda parece menos
inclinado a uma alta imediata.

Na China, os dados referentes a abril, divulgados em
maio, mostraram uma economia diferente daquela
observada no primeiro trimestre. Os nimeros vieram
mais fracos do que o esperado pelo mercado, levando
0s agentes a considerar a possibilidade de anuncio de
medidas de estimuloao crescimentoapartirdareuniao
do Politburo de meados do ano. Também vale destacar
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a alta dos pregos ao produtor na China, refletindo
tanto os impactos da guerra quanto a elevacao dos
precos de itens relacionados a inteligéncia artificial.

No Brasil, em maio, confirmamos o cenéario de
reaceleragao da economia no primeiro trimestre.
A demanda final doméstica foi o principal motor
da atividade neste inicio de ano. Para o segundo
trimestre, observamos alguns riscos altistas para a
atividade, decorrentes, por exemplo, de pagamentos
de precatorios acima do esperado no periodo e de
novos programas de crédito do governo. O mercado
de trabalho seqgue apertado, com geracao média de
empregos formais acima do nivel neutro.

Em relacao ao fiscal, o governo reconheceu despesas
obrigatorias maiores com Previdéncia e BPC no
seqgundo relatorio bimestral, promovendo um bloqueio
acima do esperado nas despesas discricionarias.
Ao mesmo tempo, revisou para cima a arrecadacao
proveniente do petroleo mais caro. Continuamos
confiantes de que a meta de resultado primario sera
alcancadaaofinaldoano. Noentanto, forado primario,
0 governo tem recorrido cada vez mais as despesas
financeiras para financiar ou garantir programas de
crédito com subsidio e custo implicito para a trajetoria
da divida. Além disso, seguimos acompanhando com
atencao os desdobramentos das negociacdes a
respeito das alternativas de compensacao ao fim da
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jornada 6x1, bem como a renegociagao das dividas
do agro no Senado. Ambas as medidas podem ter
impacto relevante sobre a trajetoria da divida publica.

Além disso, o cenario inflacionario permaneceu
desafiador em maio. 0Os precos de alimentos
continuaram  apresentando altas acima da
sazonalidade tipica para o periodo, enquanto
persistem as preocupagbées com os efeitos
secundarios do choque do petroleo sobre os custos
de matérias-primas e demais componentes da
cadeia produtiva. Ademais, o mercado de trabalho
segue apertado, contribuindo para a resiliéncia da
inflagdo de servigos. Em termos qualitativos, tanto
0S servicos subjacentes quanto a média dos nucleos
permanecem em patamares elevados e incompativeis
com o cumprimento da meta de inflagao, reforgando
os desafios para a convergéncia dos pregos nos
proximos trimestres.

Por fim, ndo houve reunido do Copom no més. Nas
ocasioes em que se manifestaram, os membros do
Comité mantiveram a comunicagao apresentada no
ultimo comunicado e na ata.
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POSICOES

Juros Bolsa

reduzimos posicoes aplicadas no Canada, na Suécia
e no Brasil e posicoes tomadas nos Estados Unidos.
Aumentamos posicdes aplicadas na Zona do Euro

e no Reino Unido.

Commodities

aumentamos posicoes vendidas no café e no
trigo e posi¢coes compradas no cobre e no milho.
Mantivemos posig¢des vendidas no zinco.
Reduzimos posi¢cées compradas no petréleo

e zeramos posi¢coes compradas no ouro.

mantivemos posicées compradas e de valor
relativo em acodes brasileiras e posicoes
compradas em agoes globais.

Moedas

zeramos posicoes vendidas no délar americano

e no peso colombiano e posicdes compradas

no real brasileiro. Aumentamos posi¢oes vendidas
no dolar australiano, na libra esterlina, no euro

€ N0 peso mexicano.

ATRIBUICAOQ
DE PERFORMANCE

Quanto a atribuicao de resultado, as posicoes
em bolsa, commodities e juros contribuiram
positivamente e as posicdes em moedas
contribuiram negativamente.

Em bolsa brasileira, o destaque positivo se
deu nas posicoes nos setores de Mineragao &
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Siderurgia, Bens de Capital, Educacao e Shoppings.
0 destaque negativo se deu nas posigoes nos
setores de Bancos, Utilidade Publica, Petroleo &
Gas, Transporte & Logistica, Servicos Financeiros,
Saude, Papel & Celulose, Telecom, Consumo,
Construcgao e Tecnologia.

24M 60M 120M

Juros 0,46% -2,18% -2,62%
Moedas -0,11% -0,05% 0,02%
Bolsa 1,03% 1.21% 4,44%
Commodities -0,26% -0,74% 0,29%
Caixa e Custos -0,11% -0,66% -2,19%
CcDI 1,07% 5,66% 14,76 %
Performance do Fundo 2,09% 3.24% 14,70%
%CDI 194,57% 57,20% 99,59%

0,53% 7.06% 38,36%
-1,33% -0,86% -4,83%
8,09% 10,88% 53,19%
1,48% 3,51% 8,41%
-4,70% -17.28%  -35,03%
28,28% 75.91%  144,57%
52,35%  79,22% 204,68%
M4,40%  104,36%  141,58%
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Juros 0,83% -3,83% -4,78% 0,33% 10,82% 77,56%
Moedas -0,19% -0,09% 0,03% -2,34% -1,54% -9,47%
Bolsa 1,80% 1,60% 7.92% 14,72% 20,04% 116,93%
Commodities -0,45% -1,36% 0,40% 2,50% 6,00% 18,20%
Caixa e Custos -0,10% -0,91% -3,56% -1,29% -26,07%  -56,64%
CDI 1,07% 5,66% 14,76% 28,28% 75,91% 144,57%

Performance do Fundo 2,97% 107%  14,77%  36,19%  8517% 291,14%
%CDI 276,33% 18,86% 100,08% 127,98% 12,19% 201,39%
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