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a) Estados Unidos:

O mercado de trabalho norte americano voltou a expandir em ritmo forte no més de maio, sendo criadas
272 mil vagas fora do setor agricola, segundo informou o Departamento de Trabalho dos EUA. O
resultado superou as expectativas dos analistas, que
giravam em torno de uma criagdo de empregos ndo
superior a 185 mil vagas. Os principais ganhos de
emprego no encerramento do Ultimo més foram
observados nos setores de saude (68 mil), governo (43
mil), lazer e hospitalidade (42 mil), servigos técnicos,
profissionais e cientificos (32 mil) e assisténcia social
(15 mil). Em maio, também houve revisédo dos dados
referentes aos meses de marco (recuou de 315 para
310 mil) e abril (recuo de 175 para 165 mil),
movimentos que somados corresponderam a uma perda liquida de empregos correspondente a 15 mil
vagas no periodo. Por sua vez, a taxa de desemprego registrou leve alta na comparagao com abril,
subindo de 3,9% para 4%, correspondendo a um total de 6,6 milh6es de pessoas desempregadas. No
mesmo periodo de 2023, a taxa era de 3,7% e a quantidade de pessoas desocupadas havia ficado em
6,1 milhdes. Ja os salarios seguiram a trajetdria de alta verificada ao longo dos ultimos meses, subindo
0,4% em termos mensais e 4,1% na base de comparac¢do anual. Em sintese, o bom desempenho do
mercado de trabalho no més de maio voltou a esfriar as expectativas acerca do inicio do ciclo queda
dos juros, com boa parte das previsdes passando a indicar possiveis cortes apenas a partir do més
novembro. O comportamento da taxa de inflagdo também corrobora o pessimismo do mercado quanto
aos juros. A Ultima taxa divulgada referente ao més de abiril indicou relativa estabilidade do indicador
(de 3,5% para 3,4% na comparagdo com marg¢o), com o indice oficial de precos do pais seguindo
distante da meta de 2% estipulada pelo FED. Com efeito, todas as previsdes para reunido de junho do
Comité Federal de Mercado Aberto (FOMC) indicam nova manutencdo dos juros no intervalo entre
5,25% e 5,5% ao ano.

b) Zona do Euro e China:

Ainflacdo da Zona do Euro registrou alta em maio, com o indice de pre¢cos ao consumidor (CPI) subindo
de 2,4% para 2,6% no acumulado dos ultimos doze meses, segundo informou preliminarmente a
agéncia estatistica europeia — EUROSTAT. Além disso, o comportamento dos precos subjacentes, que
compdem o chamado nucleo da inflagdo e que tem como principal caracteristica a volatilidade de itens
como energia, alimentos, alcool e tabaco, também voltou a acelerar, passando de 2,7% para 2,9% no
intervalo dos Ultimos dois meses. Apesar da alta de maio as projecdes para 2024 e 2025 indicam um
maior otimismo com relacdo a convergéncia para meta de 2% ao ano. De acordo com as Ultimas
projecdes do Banco Central Europeu (BCE) a inflagdo da Zona do Euro deve fechar 2024 em torno de
2,5%, caindo em 2025 para 2,1%. Tal perspectiva foi fundamental na deciséo da autoridade monetaria
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de promover o primeiro corte dos juros desde margo de 2016. No comeco de junho, o BCE reduziu os
juros em 0,25 ponto percentual, com as taxas de refinanciamento, empréstimo e depésito caindo
respectivamente para 4,25%, 4,5% e 3.75% ao ano.

Em maio, o PMI oficial da indastria chinesa voltou a ficar abaixo da linha que divide retracdo de
crescimento econémico (50 pontos), com o indicador recuando de 50,4 para 49,5 pontos. Por outro
lado, o PMI calculado pela Caixin, voltado as pequenas e médias indUstrias do pais, atingiu sua maior
marca desde julho de 2022, subindo de 51,4 para 51,7 pontos na comparacdo com abril. Neste
segmento, houve expansao tanto pelo lado da oferta como pela demanda, com o total de novos pedidos
registrando més consecutivo de crescimento. No mesmo sentido, os novos pedidos para exportacao
também evoluiram positivamente em maio, contudo, em um ritmo mais lento frente aos meses
anteriores. A Pesquisa da Caixin ainda mostrou um setor de servicos em crescimento, avancando pelo
17° més consecutivo e no ritmo mais rapido desde julho de 2023, passando de 52,5 para 54 pontos em
maio.

2 — Cenario Doméstico

a) PIB e Crescimento Econémico:

Em maio, o Bacen divulgou o indice de atividade econémica (IBC-Br) relativo a marco, que apos quatro
sucessivas altas recuou em sua ultima medigéo, caindo 0,34% e fechando a série em 147,96 pontos
na série dessazonalizada. O desempenho mensal ficou aquém das expectativas de mercado, cuja
mediana indicava uma retracdo de 0,25%. Ainda em termos
dessazonalizados, houve crescimento na comparagdo com o
trimestre imediatamente anterior, com o indicador avangando
1,08%. Ja em relagcdo ao mesmo trimestre do ano passado, a
taxa de crescimento foi levemente inferior, sendo registrado
um crescimento de 1,04%. Na comparagdo com 0 mesmo més
do ano anterior, o IBC-Br teve recuo de 2,18%, enquanto no
acumulado em 12 meses passou a um avanco de 1,68%. Em
marco, o destaque ficou com a inddstria, que fechou o primeiro
trimestre com alta de 0,9%, seguido pelo setor de servicos que expandiu 0,4%. O afrouxamento da
Selic acompanhado do respectivo aumento do crédito impulsionou a economia pelo lado da demanda,
com o crescimento trimestral do IBC-Br sendo refletido nas proje¢6es de PIB para 2024. Apos iniciar o
ano com uma previsdo de crescimento préxima a 1,5%, as Ultimas Pesquisas Focus tem indicado um
crescimento levemente superior a 2% para o corrente exercicio, mantendo semelhante estimativa para
2025.

b) Balanca Comercial:

A balanca comercial brasileira voltou a registrar superavit em abril, com as exportacdes superando as
importacdes em US$ 8,534 bilhdes, segundo informou o Ministério do Desenvolvimento, Industria e
Comércio Exterior (MDIC). Este foi o terceiro melhor resultado para um més de maio em toda série
historica, perdendo apenas para o recorde de maio de 2023 (US$ 10,978 bilhdes) e ficando levemente
abaixo do saldo de 2021 (US$ 8,536 bilh&es). Pelo critério da média diaria, as exporta¢des cairam 7,1%
na comparacéo com maio de 2023, totalizando US$ 30,338 bilhdes. J& as importacGes, também pelo
critério da média diaria, cresceram 0,5% fechando o periodo no montante de US$ 21,804 bilhdes. No
geral, observa-se que a reducdo do saldo na comparagdo com o0 ano anterior se deu principalmente
em funcdo da queda nas exporta¢des, uma vez que as importacdes permaneceram praticamente
estaveis em relacdo a 2023. Em maio, foi registrada queda nos precos internacionais da soja, do
minério de ferro e das carnes, trés dos principais produtos que integram a pauta de exportacédo do pais.
No periodo houve aumento nas vendas de café, algodao e petréleo bruto, contudo, em ritmo insuficiente
para compensar a diminuicao dos demais produtos. Desde o 4pice da guerra entre RUssia e Ucrania
0s precos internacionais das commodities seguem em declinio, com excec¢ao do minério de ferro, cuja
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cotacdo tem oscilado em virtude de estimulos econbmicos da China. Enquanto o volume de
mercadorias embarcadas para o exterior recuou 1,9% frente a maio do ano passado, 0s pregos cairam,
em média, 5,1% na mesma base de comparacao. No acumulado do ano o saldo da balanca comercial
também segue positivo, sendo registrado um superavit de US$ 35,877 bilhdes, resultado 3,9% superior
aos primeiros cinco meses do ano anterior. No que se refere as previsbes para 2024, o quadro é de
estabilidade no conjunto das Ultimas Pesquisas Focus sendo mantida uma projecdo de superavit
proxima a US$ 82 bilhdes.

¢) Inflagéo:

O IPCA, indice oficial da inflagéo brasileira, voltou a acelerar em maio, variando 0,46% frente a alta de
0,38% ocorrida em abril, segundo informou o IBGE. No ano e no agregado dos ultimos 12 meses, o
IPCA acumula respectivas altas de 2,27% e de 3,93%.

Dos 09 grupos de produtos e servigos pesquisados 08~ iNDICE R
registraram altas, com destaque para 0S grupos IPCA ceirisiisecnisccisiiennn 40,46 42,27 4393
Saude e Cuidados Pessoais (0,69%), Alimentacéo e INPC oo SN0 45 4242 4334

FONTE: IBGE

Bebidas (0,63%) e Habitacdo (0,67%), que juntos

contribuiram com 0,23 ponto percentual no indicador de maio, ou seja, aproximadamente 70% da
variagdo total do IPCA no periodo. No grupo Saude e Cuidados Pessoais, 0s principais destagues
foram os planos de salude e os produtos de higiene que subiram, em média, 0,77% e 1,04%
respectivamente. De parte do grupo Alimentacdo e Bebidas o impacto das cheias que assolaram o
Estado do Rio Grande do Sul j& passou a ser percebido, com vérios itens que compdem a rotina
alimentar dos brasileiros tendo seus precos elevados em maio, em especial a batata inglesa, que subiu,
em média, 20,61%. A titulo de exemplo cita-se que o peso regional da capital Porto Alegre na inflagéo
brasileira passou para 8,61%, ficando atras apenas de Sdo Paulo, Rio de Janeiro e Belo Horizonte. Ja
a alta do grupo Habitacao foi puxada principalmente pela alta dos precos médios da energia residencial
(0,94%), uma vez que a ANEEL concedeu diversos reajustes tarifario no periodo, como foram os casos
das capitais Salvador, Belo Horizonte, Campo Grande e Recife. Para o restante do ano, as Pesquisas
Focus passaram a indicar elevagdo do IPCA, com a inflacdo projetada variando passando de 3,7%
para 3,9% no intervalo das ultimas quatro semanas.

d) Fluxo Cambial:

O fluxo cambial do pais fechou maio no vermelho, sendo registrado um déficit de US$ 429 milhdes,
segundo a prévia disponibilizada pelo BACEN. O saldo negativo foi puxado pela conta financeira, que
relne os investimentos estrangeiros diretos e em carteira, bem como as remessas de lucros e
pagamentos de juros e dividendos ao exterior. Este segmento encerrou 0 més com uma saida liquida
de recursos da ordem US$ 6,526 bilhdes. Assim como nos demais meses de 2024, os investidores
estrangeiros voltaram a sacar mais do que aportar recursos na bolsa brasileira, perfazendo uma
retirada de R$ 1,634 bilhdo, o que também corroborou a ma performance cambial observada em maio.
Com efeito, o dolar comercial subiu 1,08% no més, encerrando o periodo cotado a R$ 5,25. Por sua
vez, a conta comercial, que envolve as operacdes de cambio relacionadas as importacdes e
exportagdes, anotou um superavit de US$ 6,098 bilhdes. Registra-se que nas exportacdes estdo
incluidos US$ 2,897 bilhdes em Adiantamento de Contratos de Cambio (ACC), US$ 6,623 bilhdes em
Pagamento Antecipado (PA) e US$ 17,040 bilh6es em outras entradas. No ano o fluxo cambial segue
positivo, acumulando um saldo de US$ 6,120 bilhdes, resultado de US$ 40,760 bilhdes de compras e
US$ 47,286 de vendas.

e) Taxa Selic:

ApO6s o Comité de Politica Monetaria (COPOM) ter reduzido o ritmo de corte da Selic na Ultima reunido
realizada em maio, passando de 0,5 para 0,25 ponto percentual, o mercado passou a rever fortemente
suas projecdes de juros para 2024. Atualmente em 10,5% ao ano, a taxa Selic chegou a ser estimada
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proxima a 9,5% no comeco de abril, contudo, no intervalo das Ultimas quatro semanas, a Pesquisa
Focus elevou a previséo para 10,25% ao ano, ou seja, sendo cogitado apenas mais um unico corte de
0,25 ponto percentual até o final do corrente exercicio. A continuidade das incertezas externas,
sobretudo dos juros norte americanos, e as recentes projecdes de aceleracdo do IPCA, aumentaram o
pessimismo do mercado, cuja posicao majoritaria indica manutencéo da Selic na proxima reunido do
COPOM agendada para os dias 18 e 19 de junho. No que tange as previsdes do IPCA, a tragédia
ocorrida no Rio Grande do Sul impacta duplamente tais estimativas. Além da crise de oferta dos
alimentos e consequente pressdo sobre seus precos, 0 socorro financeiro da Unido ao Estado agrava
a situagdo fiscal, cujo novo arcabouco ja vinha sendo observado com desconfianca pelo mercado. O
fato da ultima deliberagdo do colegiado néo ter ocorrido de maneira unanime, também contribui com
as incertezas acerca da trajetoria da Selic a partir de junho.

f) Renda Variavel:

Repetindo o movimento observado ao longo dos ultimos meses o0 segmento de renda variavel voltou
a amargar prejuizo no més de maio. Impulsionado pelo pessimismo do mercado acerca das variaveis
de longo prazo o indice lbovespa, principal

indicador ' dp meArcado acpnapo bras.,llelro, “ a0 LDW@O dos Ultimos weses o
fechou o Ultimo més com variacdo negativa de

3,04%, acumulando perda de 9,01% em 2024,  Segwmento de renda variavel voltow a

De um modo geral os investidores estrangeiro amargayprg\juizo,,_,”

mantiveram um comportamento de maior

aversdo ao risco, promovendo retiradas

liguidas da Bovespa em meio as incertezas dos juros norte americanos, das expectativas de Selic e
IPCA mais altos em 2024, e de um cenario fiscal ainda mais comprometido a partir dos desembolsos
financeiros da Unido direcionados a crise climatica do Rio Grande do Sul. Soma-se a isso a
continuidade do ritmo morno da economia chinesa, cuja procura por minério de ferro segue incapaz de
fomentar melhores cotagfes de precos da commaoditie. Outro ponto que pesou na desvalorizagédo de
maio se refere ao desempenho da Petrobras, um dos papéis com maior peso na composi¢éo do indice
Ibovespa. A demissdo do ex-presidente da estatal acendeu o alerta do investidor, com o receio de
intervencdes governamentais na gestdo da empresa corroborando a desvalorizacdo de suas acées no
decorrer de maio. No més, os maiores ganhos mensais ficaram por conta das acdes da CBA (CBAV3;
40,81%), Desktop (DESK3; 25,69%), Enjoei (ENJU3; 24,77%), Espaco Laser (ESPAS3; 24,73%) e
Oncoclinicas (ONCO3; 24,32%). Pelo lado das quedas, os destaques negativos foram Viveo (VVEQOS3;
-43,71%), Inepar (INEP3; -40,49%) (INEP4; -36,44%), Infracommerce (IFCM3; -33,78%) e AgroGalaxy
(-28,24%).

0) Renda Fixa:

Apdés registrar quatro meses consecutivos de prejuizos, os subindices atrelados as carteiras de maior
prazo voltaram a performar no campo positivo em maio. Com efeito, todos os subindices IMA encerram
o Ultimo més no azul, com o IMA-Geral, indicador que expressa a rentabilidade dos titulos marcado a
mercado como um todo, fechando o periodo com respectivas valoriza¢cdes mensal e anual de 0,95% e
2,37%. O caso mais emblemético referente a recuperacéo dos ativos de maior prazo diz respeito ao
subindice IMA-B5+, que reflete as NTN-Bs com prazos superiores a cinco anos. Esse indicador
registrou a maior valorizagdo mensal de maio, avangando 1,58%, contudo, ainda mantendo prejuizo no
acumulado do ano (-2,85%). Apesar da melhora observada nas carteiras de longo prazo, o mercado
segue com certo ceticismo acerca da continuidade deste movimento de recuperacdo. Para muitos
analistas, os niumeros de maio se devem mais a ajustes técnicos do que a uma evolucao positiva das
variaveis macroeconémicas. A titulo de exemplo, cita-se que a curva de inflacdo implicita, a qual
considera os titulos pré-fixados, apresentou elevacdo em todos os prazos no fechamento de maio. No
mesmo sentido, conforme ja referido nesse relatério, as projecdes da Selic passaram a indicar apenas
mais um Unico corte de 0,25 ponto percentual até o final do exercicio, com a taxa se mantendo acima
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dos 10% ao ano. De parte dos subindices atrelados aos ativos de menor prazo, o maior rendimento
mensal ficou com o IMA-B5 (1,05%), subindice atrelado as NTN-Bs com prazos nédo superiores a cinco
anos, enquanto o maior retorno no ano seguiu com IMA-S (4,48%), indicador de curtissimo prazo
indexado a variagédo diaria da Selic.

Retorno
Maio 2024

Prefixados Formado por TP indexado ao IPCA
IRF-M 0,66% 1,81% IMA-B 1,33% -0,13%
IRF-M 1 0,78% 3,85% IMA-B 5 1,05% 2,92%
IRF-M 1+ 0,60% 0,94% IMA-B 5+ 1,59% -2,85%
Formado por Titulos da Dlvida Piblica DI
| IMA Geral [ 0,95% \ 2,37% || CDI 0,83% 4,40%

Retorno
Maio 2024

Duragdo Constante
| 1Ka 1PCA 2 Anos | 1,07% [ 3,03% |

Referéncia Gestdo e Risco
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