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1 - Conjuntura Internacional

a) Estados Unidos:

O mercado de trabalho norte-americano apresentou fortalecimento em maio de 2026, com os dados
oficiais do Payroll surpreendendo positivamente as expectativas do mercado. Os Estados Unidos registraram
criagdo liquida de 172 mil postos de trabalho, resultado significativamente superior as projecbes
predominantes, ficando pouco baixo das 179 mil vagas observadas em abril, dado revisado para cima. O
desempenho reforca a percepcao de que, apesar da desaceleracdo econOmica observada em alguns
segmentos da atividade, o mercado de trabalho permanece resiliente e segue oferecendo sustentacao
relevante ao crescimento da renda e do consumo das familias. Do ponto de vista setorial, a geracao de vagas
permaneceu concentrada em alguns segmentos especificos, com destaque para lazer e hospitalidade,
governos locais e saude. Em contrapartida, o setor de atividades financeiras registrou retracdo do emprego,
enquanto areas como industria, construcdo, comércio varejista e servicos profissionais apresentaram
desempenho relativamente estavel. O quadro continua evidenciando um mercado de trabalho heterogéneo,
mas ainda compativel com niveis historicamente favoraveis de ocupac¢do. No que se refere a taxa de
desemprego, houve manutencdo em 4,3% em maio, repetindo o patamar observado nos meses anteriores. A
estabilidade do indicador, acompanhada pela manutencdo da taxa de participa¢do da forca de trabalho em
61,8%, sugere que o equilibrio entre oferta e demanda por trabalho permanece relativamente ajustado. Em
termos de rendimentos, os salarios médios por hora trabalhada avancaram 0,3% no més e aproximadamente
3,4% em relagdo ao mesmo periodo do ano anterior, mantendo trajetéria de desaceleracdo gradual das
pressdes salariais. Esse conjunto de indicadores permanece central para a conduc¢do da politica monetaria
nos Estados Unidos. Apés manter a taxa basica de juros no intervalo entre 3,50% e 3,75% ao ano na reunido
de abril, a tendéncia é que o Federal Reserve siga adotando postura cautelosa no encontro dos dias 16 e 17
de junho. A combinacdo entre mercado de trabalho ainda robusto e inflacdo persistente acima da meta tem
levado os agentes financeiros a atribuirem elevada probabilidade de manutenc¢ado dos juros no patamar atual,
adiando expectativas de flexibilizacdo monetaria no curto prazo.

b) Zona do Euro e China:

Em maio de 2026, a inflagdo anual na zona do euro acelerou para 3,2%, segundo estimativas preliminares
da Eurostat, ampliando o distanciamento em relacdo a meta de 2,0% estabelecida pelo Banco Central
Europeu (BCE). O resultado representou nova elevacao frente aos 3,0% observados em abril, refletindo a
persisténcia das pressdes associadas aos precos de energia e a reaceleracdo de alguns componentes
subjacentes da inflacdo. A dindmica inflacionaria permaneceu pressionada sobretudo pelos componentes de
energia e servicos. Os precos de energia avancaram 10,9% na compara¢ao anual, mantendo-se como
principal vetor de alta do indice, enquanto a inflacao de servicos acelerou de 3,0% para 3,5%. Adicionalmente,
a inflacdo subjacente — que exclui energia, alimentos, alcool e tabaco — avancou de 2,2% para 2,5%,
sinalizando que parte das pressdes inflacionarias passou a apresentar carater mais disseminado entre os
diversos segmentos da economia. No campo da atividade econdmica, os indicadores mais recentes seguem
apontando crescimento moderado e perda de dinamismo na regido, com enfraquecimento da demanda e
deteriora¢do dos indices de confianca empresarial. Esse contexto tem ampliado as preocupacdes quanto a
uma combinacdo de inflagdo elevada e crescimento econdmico mais fraco ao longo de 2026.
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Diante desse cenario, o BCE manteve inalterada a taxa de depdsito em 2,0% na reunido de abril,
preservando uma postura cautelosa diante da reaceleracao inflacionaria. Contudo, a eleva¢do recente dos
precos fortaleceu as expectativas de mercado de um aumento de 0,25 ponto percentual na reunido de junho,
mantendo a politica monetaria dependente da evoluc¢do dos indicadores econdmicos e inflacionarios.

Os PMis oficiais da China para maio de 2026 sinalizaram estabilidade da atividade econdmica, embora
com desempenho desigual entre setores. Na industria, o indice recuou de 50,3 para 50,0 pontos, exatamente
no limite entre expansao e contracao. Esse resultado refletiu enfraquecimento dos novos pedidos, menor
demanda externa e desacelera¢cdo da producdo, indicando perda de folego do setor manufatureiro apés
meses de recuperag¢do. Por outro lado, o setor ndo manufatureiro apresentou melhora, com o PMI de
servicos e construcdo subindo de 49,4 para 50,1 pontos, retornando a zona de expansdo. Esse avanco foi
impulsionado principalmente pelos servicos e pelos investimentos em infraestrutura, embora ainda haja
fragilidade nos indicadores de emprego e na demanda. No agregado, o PMI composto aumentou de 50,1
para 50,5 pontos, sugerindo uma retomada moderada da atividade no inicio do segundo trimestre. Ainda
assim, os dados revelam uma recuperac¢ao heterogénea, na qual a industria enfrenta desafios associados a
demanda domeéstica fraca. Esse quadro é consistente com os dados recentes do desempenho econémico
chinés. Apds crescimento préximo de 5,0% do PIB no primeiro trimestre de 2026, a economia continua sendo
sustentada pelas exportacdes industriais, pelos investimentos em infraestrutura e pelos setores de
tecnologia avancada. Em contraste, o consumo doméstico e o mercado imobilidrio seguem como pontos de
vulnerabilidade, reforcando a ideia de uma recuperacao gradual e dependente de estimulos direcionados.

9 - Cenario Domestico

c) PIB e Crescimento Econdomico:

Em marco de 2026, o indice de Atividade Econdmica (IBC-Br), divulgado em maio pelo BACEN, indicou perda
de félego da atividade econdmica ap6s o forte desempenho observado nos primeiros meses do ano. O IBC-Br
— indicador mensal amplamente utilizado como uma prévia do Produto Interno Bruto, embora com
metodologia distinta — registrou retracao de 0,7% na comparag¢ao com fevereiro, na série dessazonalizada. O
resultado veio abaixo das expectativas do mercado e sugere que os efeitos da politica monetaria restritiva
passaram a exercer influéncia mais evidente sobre o ritmo de crescimento da economia. A analise setorial
revela que a desaceleracdao foi disseminada entre os principais segmentos da atividade. Os servicos
apresentaram a contribuicdao negativa mais relevante, com retra¢ao de 0,8% na margem, enquanto a industria
e a agropecuaria registraram recuos de 0,2% cada. O comportamento conjunto dos setores sugere
arrefecimento relativamente amplo da atividade econdmica, ap6s a expansao observada ao longo do
primeiro trimestre. Apesar do resultado mensal negativo, os indicadores de tendéncia permaneceram
positivos. Na compara¢ao com marco de 2025, o IBC-Br avancou 3,1% na série sem ajuste sazonal, ao passo
que o acumulado em 12 meses registrou crescimento de 1,8%. Sob a 6tica trimestral, o indice apresentou
expansdao de 1,3% frente ao trimestre imediatamente anterior, sinalizando que a atividade econdmica
manteve desempenho favoravel no primeiro trimestre de 2026, ainda que em ritmo mais moderado. Em
termos prospectivos, as expectativas de mercado seguem apontando desacelera¢cdo gradual da economia
brasileira nos préoximos anos. De acordo com a edicdo mais recente do Boletim Focus, a mediana das
projecBes para o crescimento do PIB subiu levemente para 2026 (de 1,85% para 1,91%), contudo, recuando
para 2027 (de 1,76% para 1,70%). Nesse contexto, a queda do IBC-Br em marc¢o reforca a percepg¢ao de que o
processo de moderac¢do da atividade econdmica ja comeca a se refletir nos indicadores correntes, em linha
com os efeitos esperados do ambiente monetario restritivo.
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d) Inflagao:

O IPCA, indice oficial da inflacao brasileira, registrou alta de 0,58% em maio, desacelerando em relagdo aos
0,67% observados em abril, conforme dados divulgados pelo IBGE. Com esse resultado, o indice acumulado
no ano alcangou 3,20%, enquanto a inflagdo acumulada em 12 meses avancou para 4,72%, ficando acima do
teto da meta oficial estabelecida pelo BACEN (3% + 1,5 p.p.). A desaceleracao mensal refletiu a menor pressao
de alguns componentes, embora a dinamica inflacionaria continue apresentando resisténcia principalmente
nos pre¢os de alimentos e itens administrados. Entre os grupos pesquisados, Alimentacdo e Bebidas
permaneceu como o principal vetor de pressao sobre o indice, registrando alta de 1,33% e impacto de 0,29
ponto percentual, respondendo por metade do resultado mensal. O avanco foi influenciado principalmente
pela alimentacao no domicilio, com destaque para aumentos expressivos em produtos como batata-inglesa,
tomate, cebola e carnes, enquanto alguns itens, como café moido e frutas, apresentaram recuos. O grupo
Habitacdao também exerceu contribuicdo relevante para o resultado de maio, com alta de 1,22% e impacto de
0,18 ponto percentual, impulsionado principalmente pela elevacdo da energia elétrica residencial, que
registrou avanco de 3,67% no periodo em funcdo de reajustes tarifarios e da vigéncia da bandeira tarifaria
amarela. Ja Saude e Cuidados Pessoais apresentou variacdo de 0,90%, com influéncia principalmente dos
aumentos em artigos de higiene pessoal e planos de saude. Em sentido contrario, Transportes apresentou
deflacdo de 0,46%, contribuindo para limitar a alta do indice geral, especialmente em razdo da queda nos
precos dos combustiveis, com destaque para gasolina e etanol. Os demais grupos apresentaram varia¢des
mais moderadas, com destaque para Vestuario (0,62%) e Despesas pessoais (0,41%), enquanto Educacdo
permaneceu estavel no periodo. No balanco geral, o resultado de maio indica continuidade da desacelera¢ao
da inflacdo, embora em ritmo gradual e ainda condicionado ao comportamento dos precos de alimentos,
servicos e componentes administrados. Nesse contexto, o cenario segue compativel com uma inflagao acima
do centro da meta ao longo de 2026, refor¢ando a postura cautelosa da politica monetaria. A pesquisa Focus
mais recente do BACEN elevou a expectativa de IPCA para 5,11% em 2026, mas mantendo proxima a 4,00%
em 2027, o que sinaliza uma convergéncia lenta da inflacdo em dire¢do ao objetivo oficial.

e) Taxa Selic:

Em junho de 2026, o foco do mercado financeiro esta voltado para a reunido do Comité de Politica
Monetaria (COPOM) agendada para os dias 16 e 17, diante da crescente percepcdo de que o ciclo de
flexibilizacdo monetaria iniciado em 2025 tende a ser interrompido. Apds a reducdo da Taxa Selic para
14,50% ao ano na reunidao de abril, as expectativas dos agentes econOémicos passaram a convergir para a
manutencdo dos juros no atual patamar, refletindo a deterioracdo parcial do ambiente inflacionario e a
resiliéncia da atividade econdémica observada nos Ultimos meses. As taxas negociadas no mercado futuro e as
projecBes de diversas instituicbes financeiras passaram a indicar probabilidade majoritaria de suspensao
temporaria dos cortes, em linha com a postura mais cautelosa adotada pelo BACEN em suas comunicac¢des
recentes, que passou a projetar uma Selic de 13,5% ao final de 2026 e de 11,5% até dezembro de 2027,
segundo a Uultima Pesquisa Focus. Entre os fatores que sustentam essa expectativa destacam-se a
persisténcia das pressdes inflacionarias, especialmente no segmento de servicos, o iminente extrapolamento
da meta e a continuidade de um mercado de trabalho aquecido. Além disso, 0 ambiente externo segue
impondo desafios adicionais a conducdo da politica monetaria, em especial diante da perspectiva de
manutencdo dos juros elevados nos Estados Unidos. Nesse contexto, parte relevante dos analistas avalia que
uma eventual interrup¢do do ciclo de cortes permitiria ao BACEN observar com maior clareza os efeitos
acumulados da flexibilizacdo monetaria ja implementada sobre a atividade econ6mica e a inflagdo.
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f) Balanca Comercial:

A balanca comercial brasileira registrou superavit de US$ 7,82 bilhdes em maio de 2026, mantendo o saldo
positivo observado ao longo do ano, embora em patamar inferior ao recorde alcancado em abril. De acordo
com dados divulgados pelo Ministério do Desenvolvimento, Industria, Comércio e Servicos (MDIC), as
exportacdes somaram US$ 31,90 bilhdes, enquanto as importa¢des atingiram US$ 24,08 bilhdes. Na
compara¢dao com maio de 2025, o saldo comercial apresentou crescimento de 10,8%, refletindo a expansao
das exportacSes em ritmo superior ao das importacdes. As vendas externas avancaram 6,6% na base
interanual, ao passo que as importacfes registraram crescimento de 5,3%, favorecendo a ampliagao do
superavit comercial. A analise setorial das exportacdes indica desempenho positivo da agropecuaria e da
industria de transformacdo. A agropecuaria registrou expansado de 9,8%, impulsionada principalmente pelos
embarques de soja, beneficiados pela elevada produ¢do doméstica e por precos ainda favoraveis no mercado
internacional. A industria de transformacdo avangou 9,0%, com destaque para carne bovina, combustiveis e
ouro ndo monetario. Em contrapartida, a industria extrativa apresentou retracao de 1,9%, influenciada pela
reducdo das exportacdes de petroleo bruto e minério de ferro, parcialmente compensada pelo expressivo
crescimento das vendas externas de minério de cobre. Entre os produtos que mais contribuiram para o
desempenho do més, destacaram-se soja e cobre, responsaveis pela maior parcela do aumento das
exportacbes em termos absolutos. Do lado das importa¢des, observou-se crescimento moderado, com
destaque para veiculos automotores, combustiveis e fertilizantes, refletindo a continuidade da demanda
interna e das necessidades produtivas de importantes segmentos da economia. Como consequéncia, a
corrente de comércio brasileira totalizou aproximadamente US$ 56 bilhdes em maio, mantendo elevado o
fluxo de transac¢Bes com o exterior. Nesse contexto, as projecdes mais recentes do Relatério Focus apontam
superavit comercial em torno de US$ 76,2 bilhdes ao final de 2026, patamar superior inclusive a estimativa
oficial do MDIC, de US$ 72,1 bilhdes.

g) Fluxo Cambial:

O fluxo cambial brasileiro registrou ingresso liquido de aproximadamente US$ 743 milhdes em maio de
2026, segundo dados divulgados pelo BACEN. Embora tenha permanecido positivo, o resultado representou
desaceleracdo expressiva em relacao ao saldo de cerca de US$ 9,3 bilhdes observado em abril, evidenciando
menor intensidade na entrada de divisas para a economia brasileira. O comportamento do fluxo no periodo
refletiu a combinacdo entre a manutencao de um forte superavit comercial e a significativa saida de recursos
pelo canal financeiro. No detalhamento por segmentos, o canal comercial apresentou ingresso liquido de US$
8,65 bilhdes, sustentado pelo elevado volume de exportac¢des e pela continuidade do desempenho favoravel
da balanca comercial brasileira. Em contrapartida, o segmento financeiro registrou saida liquida de
aproximadamente US$ 7,91 bilhdes, resultado associado a remessas de lucros e dividendos, pagamentos de
juros e reducdo das posicdes de investidores estrangeiros em ativos domésticos. A compara¢dao com abril
evidencia enfraquecimento relevante do fluxo financeiro, que havia sido o principal responsavel pelo forte
ingresso de recursos observado no més anterior. O movimento esteve alinhado ao comportamento do
mercado de capitais brasileiro, quando os investidores estrangeiros retiraram cerca de R$ 14,9 bilh8es da
bolsa brasileira em maio, configurando a maior saida liquida mensal de recursos externos desde 2022. O
movimento ocorreu apds meses consecutivos de ingressos expressivos e refletiu, em parte, a realizacao de
lucros diante da valorizacdao acumulada dos ativos domésticos ao longo do ano. O enfraquecimento dos fluxos
financeiros também se refletiu no mercado cambial. Ap6s a forte queda registrada em abril, o dolar avancou
aproximadamente 1,8% frente ao real em maio. Ainda assim, o saldo cambial permaneceu positivo,
sustentado pela robustez do comércio exterior. Com isso, o fluxo cambial acumulou ingresso liquido préximo
de US$ 14,05 bilhdes nos cinco primeiros meses de 2026, indicando que a contribui¢do positiva do setor
externo continua compensando, ao menos parcialmente, a maior volatilidade observada nos fluxos
financeiros.
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h) Renda Variavel:

O Ibovespa, principal indicador da bolsa brasileira, apresentou forte corre¢do em maio de 2026,
encerrando o més com queda de aproximadamente 7,2%, o pior desempenho mensal desde fevereiro de
2023. O movimento interrompeu parte da expressiva valorizacdo observada nos primeiros meses do ano e
refletiu, principalmente, a reversao do fluxo estrangeiro da bolsa brasileira para outros ativos e regifes, bem
como o aumento da aversdo ao risco nos mercados. Apesar da forte retragdo no més, o indice permaneceu
acumulando valorizacdo préxima de 8% em 2026, preservando parte dos ganhos obtidos anteriormente. Os
destaques positivos do periodo ficaram concentrados em empresas que se beneficiaram de fatores
corporativos especificos e da valorizacdo de algumas commodities. Entre as maiores altas do més
destacaram-se Braskem (BRKM5;+35,82%), Usiminas (USIM5;+13,49%), Lojas Renner (LREN3;+11,22%), Azzas
2154 (AZZA3;+8,77%) e Prio (PRIO3;+8,74%). O desempenho dessas companhias esteve associado, entre
outros fatores, a revisao positiva de recomendac8es por instituicdes financeiras, a melhora das perspectivas
operacionais e ao comportamento favoravel de determinados segmentos da economia. Por outro lado, a
maior parte das a¢bes que compdem o indice apresentou desempenho negativo. Entre as maiores quedas
destacaram-se Cosan (CSAN3;-25,49%), Magazine Luiza (MGLU3;-25,25%), Minerva (BEEF3;-14,09%), Ydugs
(YDUQ3;-12,77%) e Pao de Ac¢ucar (PCAR3;-7,96%). Em comum, pesaram resultados corporativos abaixo das
expectativas, revisdes pessimistas de projecdes por parte dos investidores e maior sensibilidade ao ambiente
de juros elevados. No geral, o desempenho do Ibovespa em maio sugere uma mudanca relevante de
percepcdo em relacdo aos ativos brasileiros. A expressiva saida de capital estrangeiro no periodo contribuiu
para pressionar o mercado acionario e interromper temporariamente a trajetoria de valorizacdo observada
no inicio do ano. Ainda assim, o indice segue acumulando ganhos interessantes em 2026, indicando que os
fundamentos domésticos permanecem relativamente favoraveis, embora sujeitos a um ambiente de maior
volatilidade e seletividade por parte dos investidores.

i) Renda Fixa:

Em maio, o mercado de renda fixa apresentou desempenho mais heterogéneo entre os principais
indicadores da familia IMA, refletindo um ambiente de maior volatilidade nos mercados financeiros e
movimentos distintos ao longo da curva de juros doméstica. O IMA-Geral registrou valorizacdo de
aproximadamente 0,81% no més, acumulando 5,29% no ano e 13,48% em 12 meses. Embora o resultado
tenha permanecido positivo, observou-se moderac¢ao em relacdo ao desempenho de abril, em um contexto
marcado pela reavaliacdo das perspectivas para a politica monetaria domeéstica e pelas incertezas
relacionadas ao cenario internacional. No segmento de titulos prefixados, o desempenho permaneceu
favoravel, ainda que inferior ao observado nos titulos de menor duration. O IRF-M avancou 0,68% no més,
acumulando 4,33% no ano e 13,33% em 12 meses. O IRF-M1 apresentou alta de 1,07%, com ganho de 5,43%
no ano e 14,43% em 12 meses, beneficiado pelo elevado nivel das taxas de juros de curto prazo. Ja o IRF-M1+
avancou 0,52% no més, acumulando 3,93% no ano e 12,85% em 12 meses, refletindo desempenho mais
moderado dos vértices longos da curva nominal. Entre os titulos indexados a inflagdo, os resultados foram
mistos. O IMA-B registrou valoriza¢ao de 0,31% no més, acumulando 5,18% no ano e 10,82% em 12 meses. O
principal destaque positivo foi o IMA-B5, que avancou 0,97%, acumulando 6,25% no ano e 12,37% em 12
meses, enquanto o IMA-B5+ recuou 0,20% em maio, contudo, mantendo ganhos de 4,34% no ano e de 9,60%
em 12 meses. No caso dos titulos pés-fixados, o IMA-S apresentou alta de 1,09% no més, acumulando 5,76%
no ano e 14,97% em 12 meses. O indice, composto por titulos publicos indexados a taxa Selic, continuou
refletindo os efeitos do elevado patamar dos juros basicos da economia. De forma geral, o resultado do
periodo indica manutencdo da atratividade da renda fixa doméstica, com destaque para os segmentos de
menor duration, favorecidos pelo ambiente de juros elevados e pela postura mais cautelosa dos investidores
diante das incertezas relacionadas ao cenario econdmico e a trajetoria futura da politica monetaria.
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Retorno Retorno
Maio 2026 Maic 2026
Prefixados Formado por TP indexado ao [PCA
IRF-M 0,68% 4,33% IMA-B 0,31% 5,18%
IRF-M 1 1,07% 5,43% IMA-B 5 0,97% 6,25%
IRF-M 1+ 0,52% 3,93% IMA-B 5+ -0,20% 4,34%
Formado por Titulos da Divida Pdblica o
| IMA Geral | 0,81% | 5,29% I cor 1,07% 5,66%
Duracdo Constante
| 1DkA 1PCA 2 Anos | 1,11% | 6,25% |
Retorno Retorno
“ Maio 2026 no anoc “ Maio 2026 no anoc
Domeéstico Exterior
Ibovespa -7,22% 7,86% S&P 500 6,59% 1,77%
IBX -7.26% 7,95% MSCI World 5,80% 0,91%
IBX-50 -7.48% 8,81%
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