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A economia norte-americana criou 115 mil vagas, acima da expectativa de 65 mil, e a
taxa de desemprego permaneceu estavel em 4,3%. Houve a maior expansdo na
industria desde maio de 2022, com o PMI alcangando 55,3. Por outro lado, o
sentimento do consumidor, coletado pela Universidade de Michigan, caiu pelo
terceiro més seguindo, para um nivel recorde de baixa.

O custo de vida permanece como maior preocupagdo, com 57% dos entrevistados
citando que os pregos elevados vém erodindo suas finangas pessoais. O CPI subiu
0,64%, ao passo que o PPI (indice de pregos ao produtor) se elevou em 6%.

Os EUA vém mantendo boa performance econdmica principalmente devido aos
investimentos relacionados a revolugéo da IA e a abunddncia de petrdleo. Os
consumidores de meédia para baixa renda, no entanto, vém sofrendo com a chamada
crise de "affordability” diante do choque de pregos, o que tem levado a aprovagdo
de Trump a niveis bastante baixos.
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No Brasil, a economia cresceu 1,1% no primeiro trimestre, em uma aceleragdo
importante (embora esperada). O consumo das familias, impulsionado pelo mercado
de trabalho aquecido e pelo impacto da desoneragdo do Imposto de Rendq,
cresceu 1,0% contra o periodo anterior, apds ter ficado estagnado durante todo o
segundo semestre do ano passado.

O IPCA teve alta de 0,67%, levando o acumulado em 12 meses de 4,1% para 4,4%. O
Copom cortou mais 0,25%, mesmo com a piora da inflagdo projetada para seu
horizonte de atuagdo. O comité, além do choque do petrdleo, tem contra seu ciclo
de abrandamento monetdrio uma série de medidas de estimulo d demanda que o
governo vem adotando.

Foi zerado o imposto federal incidente sobre importagdes abaixo de USDS0, a “taxa
das blusinhas”; foi lancado programa para destinar até RS30B ao crédito a
aquisi¢do de carros por motoristas de aplicativo e taxis; além do Desenrola bdsico,
criou-se uma modalidade para auxiliar adimplentes que enfrentam juros elevados.

Na corrida eleitoral, as revelagdes quanto ao vultoso apoio de Vorcaro ao filme
sobre Jair Bolsonaro, intermediado por Flavio, abalou a candidatura deste, mas ndo
a derrubou. Caiado e Zema reagiram com criticas contundentes, aprofundando a
desunido no campo da direita.

Mais para o final do més, Fldvio emplacou sua visita a Trump, seguida pelo andncio
da classificagdo do Comando Vermelho e do PCC como organizagdes terroristas.
Esse movimento traz o tema da seguranga para os holofotes, o que € um incémodo
para a candidatura Lula, que se vé diante da dificil tarefa de ataca-lo sem cair na
armadilha de soar como defensor de bandidos.
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Perspectivas
ara junho

A economia mundial, com destaque para os EUA, vem sendo beneficiada pela
revolugdo da IA — seus investimentos e expectativas de ganhos de produtividade. Ao
mesmo tempo corre uma contagem regressiva para o esgotamento das reservas de
petroleo e transi¢cdo para um choque sério de oferta. Essa dualidade vem
influenciando os fluxos de capital, e de seu desdobramento dependerdo os rumos
dos mercados nos proximos meses.

O fluxo de investimentos de risco para o Brasil retrocedeu, impactando o lIbovespa.
O Banco Central deverd, em principio, operar um ciclo de queda bastante modesto.
O mercado local, além da influéncia dos temas globais, deve responder
crescentemente as noticias referentes as eleigdes, em especial a declaragdes
acerca de como enderegar a divida publica crescente.

Mantemos parte relevante das carteiras em titulos pds fixados, aproveitando os
juros elevados, e em indexados ao IPCA, por se beneficiarem com ganho de capital
em uma eventual melhora de humor e ao mesmo tempo oferecerem protegdo
inflaciondria. Seguimos com posicdo moderada em bolsa brasileira e em
multimercados.

Vemos especial valor em operagdes estruturadas com boa subordinagdo.

Mantemos posi¢gdes pequenas de bolsa internacional e bonds denominados em
moeda estrangeira.
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Highlights do debate
cCconomico no mes

ASR Asset-Allocation Survey: Composite Optimism Indicator
Average of Seven Components: Business Cycle / Corporate Earnings / 1G-UST / TWPS-UST / Equithes / Stha-Bonds / CycsDed
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Probability that US Core PCE Deflator will be Higher a Year from Now

Hote: question introduced in May/ June 2020
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Multiple of Trailing 12-Month Sales
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Fonte: BEA, Bradesco

An Earnings Season Unlike Others
S&P 500 EPS usually beats expectations - but not like this
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Bloamberg Opinion
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Grafico 2: Consumo de Petréleo

Maior exportacdo por parte dos EUA; menor importacio por parte da China
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A aprovagdo de
Trump vem caindo
continuamente.
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Os EUA, abundantes
em petréleo, vém
elevando suas
exportagdes. A
China, por sua vez,
importadora liquida,
vem consumindo
sSuas reservas.

==Ching s Liiert e Petrsies, b, Votume m miBbes

@

4-.

4

- 1
4

Divergent Paths
War in Iran hurt Europe's economy much more than the US
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Bad Vibes
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Far From Golden
Bullion prices are no longer acting as a geopolitical hedge
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Os juros longos vém
subindo ao redor do
mundo.

Exhibit 3: Exports of mobile phone and ADP machine picked up, and

export growth of integrated circuits soared to 100% yoy in Apr
Exports breakdown: tech products (% yay)
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Bond Breakout
Across developed markats, long yields are at thair highest in decades
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Grifico 1: Divida Bruta do Governo Geral e Divida Liquida do Setor Pidblico
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Taxa de Desemprego

A taxa de desemprego :
segue bastante baixa...

Fonte: Tullet Prebon
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