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Cenario Macroecondmico / global
Estados Unidos

Afinal, em meio as ondas de protestos e insurgéncias ocorridas nos centros universitarios mais
prestigiados da América, decorrentes da situagdo vigente na Palestina, a economia da sinais de
margem para uma resolucao digerivel dos status dos juros em 2024.

A taxa de desemprego nos Estados Unidos ficou em 3,9% em abril, o nivel mais elevado desde
janeiro de 2022. Foram criados 175 mil empregos no més passado, muito abaixo das expectativas
de 235.000 empregos no més. O que por norma seria um indicador pessimista, gera sala para os
sonhados cortes de juros. A economia ianque, que viu a parte mais potente financeiramente de sua
populacdo aumentar rendimentos e a escala social como um todo aumentar consumo e enfrentar
aumentos nos niveis de salarios, agora sem tardar mais que o necessario, precifica dois eventuais
cortes favoraveis a desaceleragdo até o fim do ano. Ainda que os mercados sejam melodramaticos
tal qual a novela das 9, a sobriedade nos induz sugerir que muita agua ainda vai rolar. Os dados de
inflacdo e desemprego em diante ao término do ano podem selar o inicio dos cortes, ou
sacramentar a tese de que os esforcos monetarios e fiscais até entdo estdo subotimizados e
podemos apertar os cintos para niveis neutros de juros mais elevados no futuro.

Na decisdo de abril, o Fed optou de forma cautelar manter as taxas de juros. “A inflacdo veio
diminuindo ao longo do ultimo ano, mas permanece elevada. Nos ultimos meses, houve falta de
progresso em direcao a meta de inflacdo de 2%", diz a nota do Fed, que acompanhou a decisdo. “As
perspectivas econOmicas sao incertas e o Comité permanece bastante atento aos riscos de
inflacdo.” "Estou otimista de que o nivel restritivo dos juros de hoje pode aliviar a demanda a fim de
trazer a inflacdo de volta a nossa meta”, disse Thomas Barkin, presidente do Fed de Richmond, em
comentarios para o Rotary Club de Columbia, na Carolina do Sul.

Um indicador a pesar desfavoravel ao pavimento dos juros é a contragdo da produgdo desindexada
da queda de precos. O setor de servicos dos Estados Unidos contraiu em abril, enquanto uma
medida dos precos pagos pelas empresas por insumos aumentou, um sinal preocupante para as
perspectivas de inflagdo. O Instituto de Gestdo de Fornecimento (ISM) informou que seu PMI nao
manufatureiro caiu para 49,4 no més passado, de 51,4 em marco, a menor leitura desde dezembro
de 2022. A producao também vacilou, com um indicador da atividade empresarial recuando para
50,9, de 57,4 no més anterior, para niveis vistos pela Ultima vez no inicio da pandemia. Apesar da
desaceleragdo da demanda, a inflacdo de servicos saltou de 53,4 em marco para 59,2.
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Europa

Sonho meu... Sonho meu...

Capaz de garantir sono a inflacao com uma producéo tao esvaida de forgas, o que antes era piada
pode estar em vias de realizacdo por precariedade europeia e ingeréncia fiscal norte-americana.

Um pouso suave de alivio da inflagdo com "custo econdmico moderado” permanece ao alcance das
economias europeias mas esta longe de ser garantido, com a recuperacao até agora se mostrando
preliminar na maioria das economias da regido, disse o FMI. A entidade disse que a recuperacao
anémica reflete o sentimento mais fraco do consumidor, o efeito defasado dos precos mais altos da
energia e a fraqueza do setor industrial e do investimento empresarial. Nas economias europeias
avancadas, os bancos centrais que estdao prontos para comecar a reduzir as taxas de juros precisam
adequar esse afrouxamento da politica monetaria as "condi¢des em andamento - ndo afrouxando
nem muito rapido nem muito devagar”, disse Alfred Kammer, diretor do departamento europeu do
FMI. Enquanto isso, no restante da Europa, as taxas precisardo permanecer mais altas por mais
tempo para garantir que a inflacdo seja totalmente contida. Os juros mais baixos estdo vinculados
claro, ao conflito no leste que desalinha os niveis de precos de energia, mas também a mesma falta
de insumos, anexada ao natural declinio do continente como um todo, que corrompe a produgao
europeia. Os esforcos para aprofundar o mercado Unico europeu devem comecar mais cedo ou
mais tarde, e autoridades devem evitar a tentacdo de responder as ameacas a competitividade por
meio de subsidios, disse Kammer.

Em numeros: a inflagdo nos 20 paises que usam o euro desacelerou para 2,4% no més passado em
uma base anual, de 2,6% em fevereiro, em linha com a estimativa preliminar. Enquanto isso, o
aumento dos precos subjacentes, que filtram os precos volateis de alimentos e energia, caiu de
3,1% para 2,9%, apesar de a inflacio de servicos ter se mantido estavel em um nivel
desconfortavelmente alto de 4%.

A principal economia do continente reflete a timida recuperacdo de seus pares. Evitando uma
recessao, a Alemanha cresceu mais do que o esperado gragas ao setor de constru¢do e as
exportacdes, além de manter estavel o nivel inflacionario. A economia cresceu ligeiramente no
primeiro trimestre, com alta de 0,2% do PIB em relagdo aos trés meses anteriores, em termos
ajustados. O temor se confirmando é de que os numeros e a conjuntura nao trasnparecem
recuperacao, e sim um crescimento limitado, cortando as asinhas de uma economia em queda.

Ja os britanicos sofrem o amargor do isolamento. O Reino Unido sofrera algumas das taxas mais
baixas de crescimento econdmico e a inflagdo mais alta entre os paises do G7 neste ano e no
proximo, segundo previsdes da OCDE, que reduziu a previsdo de crescimento deste ano para a
economia britanica a 0,4%, em comparagdao com os 0,7% previstos em fevereiro. O crescimento do Reino
Unido em 2025 deve se recuperar para apenas 1,0%, em comparag¢ao com a previsao anterior da OCDE de
1,2%, colocando o Reino Unido na ultima posicdo do G7. "O robusto crescimento dos saldrios reais
sustentard a atividade no primeiro semestre de 2024", afirmou o relatério da OCDE para o Reino Unido.
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Asia

China

A China estd como uma avo para com seus netinhos. Enquanto estiverem todos sentados a mesa,
sempre ha de haver mais sustancia aos netos prédigos, pronta para acolher e levantar os animos
nos momentos de descrenca.

As taxas de juros de referéncia da China foram mantidas pelo banco central, em linha com as
expectativas do mercado. A taxa LPR de um ano permaneceu em 3,45%, enquanto a taxa de cinco
anos ficou em 3,95%, disse o PBoC. Segundo a agéncia de noticias Xinhua, espera-se que a
manutencdo da LPR nos atuais patamares fortaleca os mercados de crédito e imobiliario, reduza o
custo financeiro de empresas e individuos e contribua para uma recuperagdo econdmica
estavel. Com o crescimento do PIB do primeiro trimestre excedendo a meta anual de “cerca de 5%,
espera-se que a postura de politica monetaria permaneca inalterada na préxima reunidao do
Politburo.

Internamente da cupula vermelha, ja se fala em negociar titulos como ferramenta monetaria. Uma
autoridade sénior do banco central chinés sugeriu que a compra e venda de titulos do Tesouro pelo
banco no mercado secundario poderia ser usada para a gestdo de liquidez. Os rendimentos dos
titulos de longo prazo da China, que cairam recentemente, irdo se movimentar "dentro de uma faixa
razoavel" em linha com o crescimento econémico esperado, disse a autoridade, acrescentando que
a recuperagao econOmica da China esta se consolidando. "O banco central esta otimista quanto as
perspectivas de crescimento econdémico no longo prazo. Entretanto, fatores como oferta e
demanda também trardo disturbios de curto prazo para os rendimentos dos titulos de longo
prazo”, disse a autoridade.

Na fomentacdo a economia, o mercado de trabalho da China permaneceu estavel no primeiro
trimestre de 2024, com um total de 3,03 milhées de novos empregos urbanos criados durante o
periodo, mostraram dados oficiais. De acordo com o Ministério dos Recursos Humanos e Seguranca
Social, a taxa de desemprego urbano do pais situou-se em 5,2% em marco, também mantendo a
estabilidade. O pais estabeleceu uma meta anual de criar mais de 12 milhdes de novos empregos
urbanos até 2024 e pretendia manter a taxa de desemprego urbano pesquisada em cerca de 5,5%
neste ano.
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Asia (cont.)

Japao

Apesar da alta historica do Nikkei, nem tudo sdo flores de cerejeira.

O BoJ deixou inalterada a sua meta de taxa de juros, um més depois de ter feito o primeiro
aumento da taxa em 17 anos. O banco central japonés manteve a sua meta para a taxa overnight
em um intervalo entre zero e 0,1%. O conselho de politica monetaria do banco disse que espera
que o nucleo da inflacdo ao consumidor atinja 2,8% no ano fiscal encerrado em marco de 2025, em
comparagao com uma previsao anterior de 2,4%. Ele projetou que os precos basicos ao consumidor
aumentardo 1,9% no ano encerrado em marco de 2026 e no ano seguinte. A fragilidade do iene
promete gerar inconsisténcias inflacionarias aos nipdnicos, aumentando a probabilidade de que
haja ja novos aumentos de juros no verao do hemisfério norte. O iene enfraqueceu além de 156 em
relacao ao dolar, o nivel mais baixo desde maio de 1990.

Kazuo Ueda, presidente do BC, disse que a autoridade monetaria examinara os recentes
movimentos da moeda ao orientar a politica monetaria, ja que eles podem afetar significativamente
a economia e os precos. Ueda também disse que o banco central ficard de olho em como os
movimentos do iene podem afetar a inflacdo subjacente do Japao.

india

O brasileiro cria, o indiano copia.

O BC hindu esta trabalhando para disponibilizar sua moeda digital sem depender do acesso a
internet, segundo o governador do Banco de Reserva da india, Shaktikanta Das. Um dos ObjetIVOS é
poder fazer pagamentos instantaneos sem a necessidade da rede, uma espécie de Pix offline. "Uma
das principais caracteristicas do dinheiro em espécie é que ele funciona fora da internet. Estamos
trabalhando para tornar a transferéncia de CBDC (moedas digitais de banco central) também
possivel no modo offline", disse Das, em um evento organizado pelo Banco de Compensacdes
Internacionais. O uso da moeda digital de banco central na india atingiu 1 milhdo por dia, mas as
pessoas ainda preferem usar o modo de pagamentos moveis instantaneos, disse Das.
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Oriente Médio

Quem um dia vislumbrou que um pequeno grupo paramilitar na periferia do Médio Oriente poderia
causar tanto estrago a maior rota comercial do planeta ao lado do canal panamenho?

As interrup¢bes no transporte de contéineres no Mar Vermelho estdo aumentando, disse a Maersk,
prevendo que isso reduzira a capacidade do setor entre a Asia e a Europa em até 20% no segundo
trimestre de 2024. A Maersk e outras empresas de transporte maritimo estdo desviando
embarcacdes em torno do Cabo da Boa Esperanca, na Africa, desde dezembro, para evitar ataques
de militantes Houthi alinhados ao Ird no Mar Vermelho e os tempos de viagem mais longos tém
elevado os fretes. Os custos de combustivel da Maersk nas rotas afetadas entre a Asia e a Europa
estdo agora 40% mais altos por viagem, disse um porta-voz. A Hapag-Lloyd, da Alemanha, que
disse acreditar que a crise pode ser superada antes do final de 2024, também esta redirecionando
as embarcacdes. "Os ataques no Mar Vermelho e no Golfo de Aden estdo se deslocando cada vez
mais para o mar. E por isso que estamos evitando totalmente essa area", disse a Hapag-Lloyd.

As interrupgbes causam efeitos em cascata em varias outras rotas de frete de contéineres,
particularmente da Asia para as costas leste e oeste da América do Sul, disse o porta-voz da Maersk,
acrescentando que a situacdo do Mar Vermelho é complexa e continua a evoluir. Os efeitos
indiretos das viagens ao redor da Africa incluem gargalos e aglomeracio de navios, quando varios
cargueiros chegam ao porto ao mesmo tempo, bem como falta de equipamentos e capacidade.
"Estamos fazendo o que podemos para aumentar a confiabilidade, inclusive navegando mais rapido
e aumentando a capacidade”, disse a Maersk, acrescentando que até agora ja alugou mais de
125.000 contéineres adicionais.
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Ameérica Latina

Argentina

O governo Milei segue antecipando boas novas e aparentemente, salvo os efeitos colaterais
das injecdes revolucionarias de 1° grau, parece que ele realmente vai conseguir desatolar o gado
argentino.

O BC argentino reduziu por 3 vezes a taxa de juros de referéncia da economia, alcancando 50%
a.a., o equivalente a 4,2% mensais, informou a autoridade monetaria. Foi a quinta reducao desde
que Javier Milei assumiu a presidéncia do pais, em dezembro. Segundo comunicado, a decisdo do
BCRA leva em consideragdo "o contexto financeiro e de liquidez e se baseia no rapido ajuste das
expectativas de inflagdo, no fortalecimento da ancora fiscal e no impacto monetario contracionista
derivado da sazonalidade nos pagamentos externos do Tesouro no trimestre corrente”. A Reuters
destacou que, desde 11 de abril, a autoridade monetaria reduziu a taxa basica em 10 pontos
percentuais em cada decisdo. A expectativa das autoridades argentina é que o indice de Precos ao
Consumidor deva ter ficado por volta de 8% em abril, apos os 11% observados em marco.

Nessa pegada de "good vibes only", o risco-pais desde a posse do super-herdi anarquico
hermano recuou mais de 1,6 mil pontos (38,4%). No ultimo dia util antes da posse, em 8 de
dezembro, o Credit Default Swap (CDS), que funciona como uma espécie de seguro contra calote
da divida, bateu 4.280 pontos. Ja no ultimo dia de abril, o indice havia recuado para 2.634 pontos. Ja
o indice S&P Merval — referéncia da bolsa de valores Argentina — disparou mais de 40% no
periodo, chegando aos 1.323,585 pontos ao fim do més.

Ainda que em um ciclo virtuoso, a atual administracdo ainda enfrenta fantasmas do natal passado.
A implantagédo da circulacdao de notas de 10 mil pesos argentinos reflete a aberragdo inflacionario
em que o pais se encontra. Na conversdo atual, o valor é o equivalente a cerca de US$ 11. Segundo
o BC argentino, a nova nota ira "facilitar as transacdes, garantir mais eficiéncia a logistica do sistema
financeiro e permitir reduzir significativamente os custos de aquisicao de cédulas".
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América Latina (cont.)

Chile

Nos vales andinos, os precos voltam a cutucar e incomodar muita gente. As autoridades
pregam manutencao de rota fiscal.

De acordo com o instituto nacional de estatisticas, os precos subiram 0,5% em abril na
comparagdao com margo, superando a estimativa mediana de 0,4% por analistas em uma pesquisa
da Bloomberg. A taxa de inflacdo anual também subiu, passando de 3,7% para 4%. Espera-se que o
BC desacelere o ritmo de seu ciclo de flexibilizagdo monetaria pela segunda vez consecutiva,
implementando um corte de 0,50 ponto percentual na taxa de juros em 23 de maio. Investidores
antecipam uma reducao menor apos declaracdes de autoridades monetarias destacando riscos
globais, incluindo taxas de juros possivelmente elevadas por um periodo mais prolongado.
Contudo, as previsdes de custo de vida permanecem ancoradas na meta de 3% para o horizonte de
politica de dois anos. Os planos de estender um dos ciclos de corte de juros mais significativos do
mundo permanecem inalterados, uma vez que as autoridades monetarias ja incorporaram novos
riscos globais em suas perspectivas, afirmou a presidente do banco central, Rosanna Costa, em
entrevista no més passado. As decisdes sobre novas redugdes no custo do crédito serdo cautelosas,
levando em consideracdo os desdobramentos macroeconOmicos, acrescentou ela. O BC
obteve algum alivio com as recentes valorizacdes do peso chileno, que se apreciou 4% desde a
ultima reunido de politica monetaria realizada em 2 de abril. Os préximos meses serdo marcados
por uma desaceleracdo no aumento dos pregos ao consumidor e pela melhora da economia, disse
o Ministro da Fazenda, Mario Marcel, em entrevista a Radio Infinita na quarta-feira. "Os aumentos
nos pregos dos combustiveis vao desacelerar em razdo da queda do délar", afirmou. "A queda do
dolar vai aliviar as pressdes inflacionarias." O banco central do Chile projeta uma inflacdo anual de
3,8% em dezembro e de 3% ao final de 2025, de acordo com estimativas publicadas no més
passado. Marcel disse ser possivel que a inflacdo anual termine este ano abaixo da projecdo do
banco central.

Aware Multi Family Office

Tel./WhatsApp: +55 21 3497-9028 | www.awaregestao.com




AWARE

INVESTMENTS

WEALTH ENT

Cenario Macroecondmico / doméstico
Brasil

Envolvidos no turbilhdo de incertezas e esperangas que caracteriza o panorama econOmico
nacional, adentramos um territorio onde a realidade se entrelaca com a expectativa, como uma
trama de novela que se desenrola a cada novo capitulo.

A medida que mergulhamos mais fundo na complexidade do cenario econdémico brasileiro, é
evidente que a resiliéncia da atividade econdmica do pais continua sendo um ponto de destaque,
mesmo diante dos desafios presentes. Enquanto observamos indicadores positivos no mercado de
trabalho e no mercado de crédito, como niveis elevados de ocupagdo e concessdes em ritmo
satisfatorio, ndo podemos ignorar os obstaculos que persistem, como a carga de juros sobre as
pequenas empresas e as pressdes inflacionarias, especialmente a inflagdo de servicos.

Olhando para os dados disponiveis, fica claro que, apesar das adversidades, ha sinais encorajadores
de que a economia esta se adaptando e encontrando maneiras de se manter estavel. A robustez do
mercado de trabalho, aliada ao crescimento da massa salarial, reflete uma certa resiliéncia que
sustenta a atividade econdmica. No entanto, é essencial reconhecer que ainda ha desafios a serem
superados, como a persisténcia da carga de juros sobre as pequenas empresas, que pode continuar
impactando a inadimpléncia nesse segmento.

Além disso, as pressdes inflacionarias pontuais, especialmente a inflacdo de servicos, demandam
uma analise cuidadosa e medidas estratégicas para mitigar seus efeitos sobre a economia. A recente
composicdo da inflagdo corrente traz a tona preocupacdes adicionais, refletindo a incerteza em
relacdo ao nivel de ociosidade da economia e suas perspectivas de inflagao.

Diante desse contexto, é fundamental uma postura ainda mais cautelosa do Banco Central (BC). O
reconhecimento da resiliéncia da atividade economica e a incerteza trazida pelos reajustes salariais
elevados indicam a necessidade de uma analise detalhada e medidas estratégicas por parte do BC.
A decisdo de ndo sinalizar cortes nas proximas reunides é acertada, porém, é possivel que o cenério
exija uma reducdo do ritmo de quedas ou até mesmo uma pausa nos cortes para garantir a
convergéncia da inflacdo para o centro da meta.

Portanto, nossa analise sugere que, embora o cenario econémico brasileiro apresente sinais de
resiliéncia, é necessario permanecer vigilante e adaptavel as mudangas que possam surgir. A
compreensao detalhada desses desafios e oportunidades nos permite ajustar nossas estratégias de
investimento e navegar com mais seguranca nesse ambiente complexo.
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Mercados
Juros & Cambio
Moedas
Em abril, observar_nos uma escalaga na aversao a risco nos principais  pglar 5,19 3,55%
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para valorizacao de 7,04%, desde o inicio do ano.

Em relacdo ao ddlar DXY, indice que mede a forca da moeda norte-
americana frente a uma cesta de moedas desenvolvidas, a alta mensal

foi de 1,8%, contribuindo para ganhos de 4,9%, desde o inicio do ano.  ,va de Juros

O euro e a libra acompanharam a dinamica do délar frente ao real, "
registrando altas de 2% (+3,42% YTD) e 2,3% (+5,04% YTD). 12

Em relagdo ao bitcoin, apds um primeiro trimestre de forte
desempenho, observamos expressiva realizagdo de lucros,
evidenciando que esta muito mais correlacionado aos ativos de risco
globais, do que um porto seguro, como seus defensores
argumentam. A baixa mensal foi de 15%. Apesar da baixa expressiva,
os ganhos de 2024 permanecem superiores a 40%.
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Bolsas

Em abril, os principais mercados acionarios desenvolvidos operaram
em realizacao de lucros, de “ressaca” em relacdo ao més de marco,
marcado pela nova maxima histérica do S&P 500.

Além da realizacdo de lucros natural, apos altas expressivas, os
investidores globais reagiram negativamente a reprecificacdo do
ciclo de queda de juros em solo norte-americano.

Com esse cenario macro turbulento, a temporada de balangos
acabou ficando em segundo plano, apesar de ser considerada um
sucesso ja que, das empresas que reportaram, 81% superaram as
estimativas de Wall Street.

Nesse contexto, pressionado pelo cenario externo, as acles
brasileiras presentes no indice Ibovespa registraram baixa de 0,84%,
expandindo a baixa anual para 6,2%. Em dolares, representado pelo
EWZ, a baixa foi mais acentuada, em queda de 2,5% (-11,2% YTD).

Abril foi mais um més marcado pelas retiradas de capital estrangeiro
na bolsa brasileira. Foram mais de 11 bilhdes ao longo do meés,
marcando o pior saldo mensal desde agosto de 2023.

Nos EUA, o S&P 500 registrou desvalorizacdo de 4,2%, apds atingir
sua maxima historica em marc¢o. No ano, o principal indice acionario
global permanece com ganhos de 5,6%. Em relacdo ao Dow Jones, a
baixa mensal foi de 5%, reduzindo os ganhos anuais a 0,3%.

Ainda em solo norte-americano, em relagdo as acdes de tecnologia, a
Nasdag, a queda mensal foi de 4,4%, levando o indice a um
desempenho positivo de 4,3%, desde o inicio deste ano.

No Velho Continente, a tendéncia foi semelhante a norte-americana,
com o Euro Stoxx registrando desvalorizagdo de 2,4% (+8,8% YTD).
Das grandes bolsas europeias, apenas o FTSE, da Inglaterra, registrou
alta mensal, de 2,4% (+5,3% YTD). O DAX, apresentou baixa de 1,9%
(+7,1%), enquanto o CAC, principal indice francés, registrou perdas
mensais de 2,7%, reduzindo a performance anual a +5,8%.

Na China, observamos dinamica positiva, contraria a observada em
nagdes ocidentais. Nesse cenario, os indices de Hong Kong, Shanghai
e Shenzhen (tecnologia), registraram ganhos de 7,4% (+4,2% YTD),
2,1% (+4,4% YTD) e 2% (+0,7% YTD), respectivamente.

Por fim, na Terra do Sol Nascente, o Nikkei registrou perdas de
3,51%. Apesar do resultado negativo, o principal indice japonés
permanece com ganhos expressivos, desde o inicio do ano,
superiores a 14%.
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Mercados
Perspectivas

Tal como um GPS... Recalculando a rota...

Se no final do ano, alguns agentes do mercado falavam até de uma possivel queda dos juros se
iniciando em marco nos EUA, terminamos abril com algumas apostas até de que ndo havera
nenhum corte de juros em 2024 em solo norte-americano. Mesmo com um resultado do PIB vindo
bem abaixo das expectativas, o fantasma da inflacdo alta continua assustando. Os Ultimos dados do
PCE mostraram que por mais que a economia possa estar desacelerando, a inflacdo esta com
dificuldades de arrefecer, e faz com que o mercado reavalie as expectativas para o fim de 2024.
Nesse cenario, é possivel que o ddlar deva se fortalecer em relacao a outras moedas. Em paralelo, as
principais Treasuries devem refletir essa expectativa de juros altos, impactando a renda fixa como
um todo.

J& na Europa, o caminho parece ser mais facil. Apesar da manutencao do discurso conservador
sobre a flexibilidade da politica monetaria, o Banco Central Europeu ja comeca a dar sinais de que o
ciclo de queda de juros esta cada vez mais proximo. Os dados de inflacdo no velho continente se
mostram mais controlados do que nos EUA, e em conjunto com um crescimento mais fraco da
economia, abrem espaco para que os juros caiam em um futuro ndo tao distante... e provavelmente
antes dos EUA.

No Brasil, a estrada é mais longa, cheia de curvas e de perigos. Se ja ndo bastasse a influéncia do
cenario externo conturbado e com diversas incertezas, para dificultar de vez o trajeto, o Brasil
também sofre com suas questdes fiscais. A revisao da promessa de “déficit 0", para 2025, e superavit
de 1% do PIB somente para 2028, jogou um balde de agua fria nos investidores, e nas expectativas
de inflacdo, PIB e Selic para os préximos anos. Esse cenario de incertezas internas e externas,
prejudica o Real em relagdo ao Délar, e pode impactar negativamente a bolsa ainda mais. Da
mesma forma, uma melhora no ambiente externo, pode influenciar positivamente o mercado local.

Um ponto de atencdo para os investidores, é a escalada dos conflitos no Oriente Médio. A questdo
tem tomado proporgcdes maiores, e o impacto em varias commodities pode pressionar a inflacao
global. Na Asia, as atencdes se voltam para o Japao, que teve sua moeda pressionada, renovando
minima em mais de trés décadas em relacdo ao délar. Com a China também em dificuldades em sua
retomada, o sentimento mais pessimista tende a pairar por um tempo em solo asiatico.
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Disclaimer

Nossas opinides sdo frequentemente baseadas em varias fontes, ja que
despendemos grande parte de nosso tempo com analises de amplitude global
de varios bancos, gestores, corretoras e consultores independentes.

Todas as opinides contidas neste relatério representam nosso julgamento até
esta data e podem mudar sem aviso prévio, a qualquer momento.

As informagdes contidas neste material sdo de carater exclusivamente
informativo e ndo devem ser consideradas como uma oferta de aquisicdo de
cotas dos fundos de investimentos. Rentabilidade passada nao é garantia de
rentabilidade futura, sempre leia o prospecto e o regulamento antes de investir.
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