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Comentario de Conjuntura

Em maio, o nivel de incerteza no cenario global recuou marginalmente, refletindo avancos temporarios na resolucao das tensoes
comerciais entre Estados Unidos e China. No entanto, disparidades no ritmo de atividade entre as principais economias, aliadas
a reprecificagao de commodities e ativos globais, seguem pressionando o balango de riscos e sustentam a orientacao monetaria
restritiva por parte dos principais bancos centrais.

Nos EUA, a reversao parcial das tarifas bilaterais com a China amenizou o risco de choques inflacionarios e de desorganizacao
comercial no curto prazo, embora a auséncia de um acordo duradouro mantenha a incerteza elevada. O aumento das tarifas sobre
aco e aluminio, além das disputas judiciais sobre a autoridade tarifaria do Executivo, acrescenta ruido a politica comercial. No
front econdmico, os dados permanecem indicando resiliéncia do mercado de trabalho e inflagao estavel, apesar do nivel ainda
elevado. O Federal Reserve - Fed manteve a taxa de juros inalterada na reuniao de maio, reiterando que a politica monetaria se
encontra suficientemente restritiva, diante da atividade ainda robusta e da inflagao persistentemente acima da meta.

Na Europa e na China, o cenario segue marcado por incertezas comerciais e sinais de moderacao ciclica da atividade econdmica.
Na zona do euro, a valorizacao da moeda, a desaceleragao salarial e a queda no preco das commodities reforcam a expectativa
de corte adicional de juros pelo BCE em junho, diante do arrefecimento da inflacao de servicos. Na China, os indicadores recentes
sugerem perda de tracao na atividade, ainda sob impacto marginal das tensoes tarifarias com os EUA.

No Brasil, o PIB do 19 trimestre confirmou atividade econdmica ainda em nivel elevado, sustentada pelo consumo privado e pela
contribuicao do setor agropecuario. Apesar da politica monetaria contracionista e do menor estimulo fiscal, o mercado de trabalho
permanece resiliente, com geracao liquida de vagas formais e queda da taxa de desemprego. As estatisticas do mercado de crédito
também sinalizaram expansao nas concessoes, com efeitos iniciais do novo consignado. No campo fiscal, a elevagao do I0F sinaliza
ajuste pontual voltado a recomposicao de receitas e mitigacao de cortes adicionais no orcamento.
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1/ IPCA + 45% a.a. entre 2017 e 2020, IPCA + 4,0% a.a. em 2021 e IPCA + 3,7% a.a. a partir de 2022.
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Destaques de Desempenho Segmento de Rentabilidade (%)
' A A - Aplicagao Maio/25
A carteira de investimentos do plano apresentou rentabilidade de Renda Fixa 1.00

1,12% no més de maio, com performance positiva de todos os

segmentos investidos. O segmento de Renda Fixa, maior parcela Renda Variavel 2,07
da carteira, valorizou 1,00%, repercutindo titulos com prémios Estrufturado 1,96
elevados presentes no portfolio. Destacou-se ainda no més, o Exterior 2,09
desempenho da Renda Variavel e Exterior, refletindo a retomada, Imobiliario -0,12

mesmo que pontual, do apetite aos mercados de risco. Op. Participantes 0,96



