BOLETIM DE INVESTIMENTOS

ECONOMIA EM MAIO DE 2026

A persisténcia do choque de energia associado ao conflito no Oriente Médio tornou-se elemento estrutural do
cenério macro global, ampliando pressdes sobre inflacdo, expectativas e a funcdo de reagdo dos bancos centrais. A
combinacao de inflacdo reacelerando, atividade resiliente e deterioracdo das expectativas reduziu o espacgo para
flexibilizacdo monetéria nas principais economias e recolocou no radar cenarios de alta de juros, especialmente no
Fed e no BCE. No Brasil, embora o Banco Central siga em dire¢do oposta, a piora das proje¢des de inflagdo sugere
que o “ciclo de calibragem” deve ter um Ultimo ajuste em 06/2026, seguido de pausa prolongada.

Nos Estados Unidos, atividade resiliente, mercado de trabalho firme e inflacdo elevada reduziram a urgéncia por
cortes. O PIB do 1° trimestre de 2026 foi revisado para 1,6% t/t anualizado, com investimentos ligados a IA
substituindo o consumo como principal motor do crescimento. Ao mesmo tempo, a queda da poupanca e da
renda real disponivel aponta menor folego para as familias. A inflagdo segue elevada, com PCE cheio em 3,8% a/a
e nucleo em 3,3% a/a, levando o Fed a deslocar sua preocupacdo do emprego para a inflacdo e a reabrir a
discussdo sobre eventual aperto monetario.

Na Area do Euro, consolidou-se um quadro de estagflacio leve, com atividade enfraquecida e inflacido em
aceleracdo. O PMI composto permaneceu em contracado pelo segundo més consecutivo em 05/2026, enquanto a
inflacdo de servicos subiu de 3,0% para 3,5% a/a, indicando disseminacdo das pressdes para além da energia.
Nesse contexto, o mercado espera alta de 25 pb na reunido de 06/2026.

Na China, a recuperacdo perdeu forca na margem, mas o crescimento segue sustentado por investimento
industrial, exportacdes e setores ligados a IA. Os PMIs de 05/2026 permaneceram em expansdo, com destaque
para servigos. Ainda assim, consumo domeéstico e setor imobilidrio seguem fracos, enquanto a inflagdo permanece
contida pelo excesso de capacidade. A reducdo das tensdes com os EUA apds o encontro Trump-Xi diminui a
urgéncia por novos estimulos.

No Brasil, o cenario inflacionario ja era desafiador antes do choque externo, em meio a auséncia de hiato negativo
e expectativas desancoradas. O PIB do 1° trimestre de 2026 cresceu 1,1% t/t, enquanto o desemprego permaneceu
na minima histérica de 54% s.a. e os salarios reais avangaram acima da produtividade. O IPCA-15 de maio
acumulou 4,6% em 12 meses, superando o teto da meta, com aceleracdo dos nucleos e sinais de contaminacao
pelo choque externo. Na politica monetaria, o Banco Central reconheceu que parte da “gordura” do ciclo de
aperto foi consumida pelo choque externo. A expectativa é de corte adicional de 25 pb em junho, levando a Selic a
14,25%, seguido de pausa prolongada. A retomada do ciclo provavelmente sé ocorreria em 2027, condicionada a
reancoragem das expectativas, sobretudo para 2027 e 2028, e a sinais claros de desaceleracdo da atividade. A
incerteza fiscal e a auséncia de medidas de consolidagdo seguem como riscos adicionais.

inoices __wmis | ano | em | 2em | sem | _am | oM

1,07% 5,66% 14,76% 28,28% 43,68% 63,04% 7591%

IMA-S 1,09% 576% 14,97% 28,84% 44,58% 64,42% 78,35%

IDA-DI (CREDITO PRIVADO) 1,82% 579% 14,88% 30,51% 51,73% 69,38% 87,09%
IMA-B 0,31% 518% 10,82% 16,28% 23,91% 36,88% 43,17%

IRF-M 0,68% 4,33% 13,33% 23,40% 36,36% 56,45% 58,95%

DOLAR 1.37% -8,10% -11,42% -3,52% -0,77% 6,94% -3,35%

IBOVESPA (ACOES BRASIL) -7,22% 7,86% 26,83% 42,33% 60,42% 56,07% 37,69%
MSCI WORLD (Moeda original) 4,37% 9,80% 2591% 41,20% 73,70% 74,29% 63,48%
NASDAQ (Moeda original) 8,36% 16,05% 41,12% 61,17% 108,52% 123,26% 96,36%
S&P 500 (Moeda original) 515% 10,73% 28,22% 43,63% 81,35% 83,44% 80,30%

Conteudo elaborado pela i9 Advisory.
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