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Comentarios gerais

Sell in may and go away?

Este ditado comum, especialmente no mercado norte-americano, traz a ideia de
gque os meses que sucedem maio costumam apresentar desempenhos
negativos para 0s ativos de risco, o que faz com que os investidores vendam
suas posicoes em maio e retornem para elas apenas ap6s setembro, quando

termina o verao nos Estados Unidos.

Mas para este ano, o ditado nao parece verdade, ao menos, ndo para as Bolsas
norte-americanas. Por |a, o S&P 500 registrou ganhos de 4,80% em maio,

sustentado por um otimismo com as empresas de tecnologia.

Ha alguns meses, discutimos se 0s niveis de preco das companhias americanas,
especialmente as ligadas a inteligéncia artificial, eram justificaveis. A época,
observamos que os valuations pareciam esticados, ainda que os efeitos da IA na
sociedade ainda fossem incertos. Agora, meses mais tarde, 0s numeros seguem
inflados, mas juntamente com eles vemos sucessivos resultados positivos das
companhias. Os numeros divulgados pela NVIDIA, por exemplo, surpreenderam
por mais uma vez as expectativas, com o lucro saltando mais de 600% na

comparac;éo COM 0 ano anterior.

Deste modo, ainda que a conducao da politica monetaria seja incerta e a
trajetoria  fiscal norte-americana levante preocupacdes, 0s investidores

continuam apostando em um desempenho positivo das acoes.

Em contrapartida, no Brasil, o ditado parece se confirmar. No ultimo més, o

Ibovespa apresentou recuo de 3,04%, com a elevagao dos riscos internos.

Por aqui, os contratempos tiveram inicio logo apos a reunido do Copom, no dia

09, com a divergéncia de parte dos membros acerca da condugao da politica
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monetaria, como comentaremos em maior profundidade adiante. A decisao foi
seguida de uma ampla interpretacdo dos agentes econdmicos de que a
dissidéncia significaria uma mudanca de postura do Banco Central a frente,
tornando-o mais leniente com a inflacdo, 0 que motivou uma ampla abertura na
curva de juros. A andlise foi tranquilizada pela Ata do Copom, dias depois, mas

nao foi suficiente para suscitar os animos.

Dias mais tarde, no ambiente corporativo, a saida de Jean Paul Prates do
comando da Petrobras trouxe novamente a tona os receios de ingeréncia
politica nas empresas nas quais 0 governo possui participacao relevante. Alem
disso, a ampliagao da meta de déficit para 2024 pelo governo central e
questionamentos de membros do governo quanto a meta de inflagao

adicionaram ainda mais riscos na segunda metade do ultimo més.

Vimos, portanto, um ambiente local repleto de incertezas, o que tem contribuido
negativamente para o desempenho dos ativos brasileiros. Quando comparamos
com outros pares ao redor do mundo, o Ibovespa segue com um desempenho

fraco ao longo de 2024, sendo amplamente penalizado pelos riscos internos.

Desempenho acumulado das Bolsas em 2024
em dolares
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Essa dicotomia entre os mercados reforga a importancia da diversificagao
como uma estratégia poderosa para mitigar os riscos e aproveitar bons

desempenhos em outros mercados.



Contexto Brasil

Inflagao

O IPCA, considerado o principal indice de precos brasileiro, apresentou alta de
0,38% em abril, acima das expectativas de 0,35%. Dos nove grupos pesquisados,
sete tiveram alta, sendo as maiores variagdes percentuais e 0s maiores impactos
no indice advindas de Alimentacdo e bebidas (+0,70% e +0,15 p.p,
respectivamente) e Saulde e cuidados pessoais (+1,16% e +0,15 p.p,
respectivamente). Deste modo, o indice fechou os ultimos 12 meses com alta

de 3,69%, com recuo frente a ultima medicao.

Quando analisamos os itens, a dinamica de pregos nos ultimos 12 meses
segue sendo puxada especialmente por Servigos (+4,6%), objeto de
preocupacao para o Copom. Em compensacao, 0s precos de Bens duraveis

recuaram 1,2% de forma anualizada, contribuindo para a dinamica do IPCA.

Nas ultimas Atas, o Copom segue ressaltando que a frente é esperada uma

dinamica menos benigna nos pregos de Servigcos, ainda que no curto prazo
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tenha sido observado um arrefecimento dos componentes subjacentes. Segundo
o Comité, isto se da em decorréncia do hiato do produto mais apertado, ou seja,
da diferenca entre o PIB corrente e o PIB potencial do pais, que, por sua vez, é
impactado pelo maior dinamismo da atividade econdmica e mercado de
trabalho. Com isso, para os proximos meses, ainda é provavel que tenhamos

uma resiliencia deste componente.

O Copom também segue atento a desancoragem das expectativas de inflagao
para o cenario prospectivo. Segundo os membros, isto ocorre em funcao de
uma combinacdo de fatores, como a piora do cenario externo, receios quanto a
conducao da politica fiscal e percepcdes de que o Banco Central pode ser mais

leniente com a inflagéo a frente.

Quando analisamos a inflagao implicita, que € obtida através dos precos dos
titulos publicos negociados, observamos uma abertura da curva em relagéo ao

més de abril, refletindo as expectativas mais elevadas e desancoradas.

Inflagao implicita
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Politica monetaria

Na ultima reunido de politica monetaria, o Copom decidiu por uma reducgao de

0,25 p.p. na Selic, levando-a para 10,5% ao ano e reduzindo o ritmo de cortes.

Entre os membros, houve divergéncia de opinidoes quanto a magnitude da
reducao, de modo que 4 dos 9 participantes votaram por um corte de 0,5 p.p.,
em linha com o guidance apresentado pelo Comité na reunido anterior. Apos o
comunicado, houve grande receio entre os agentes economicos de que a
dissidéncia representasse um Banco Central mais leniente com a inflagao

futura.

Entretanto, os temores foram dissipados ao longo do més apos a divulgacao da

Ata, que detalhou a visdo dos membros dissidentes. Para eles, o custo

Taxa Selic
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Contexto Brasil

reputacional de nao seguir o guidance poderia levar a um enfraquecimento das
comunicacdes do Comité. Ainda assim, tais membros ainda avaliaram,
juntamente com os votantes para o corte de 0,25 p.p.,, que o cenario possui

maiores incertezas internas e externas.

Para o Copom, 0 ambiente externo se mostra mais adverso em decorréncia das
duvidas quanto a condugao da politica monetaria norte-americana. No Brasil,
os dados da atividade economica e do mercado de trabalho seguem
surpreendendo, o que pode gerar impactos na dinamica de precgos futura.
Ademais, os desenvolvimentos recentes da politica fiscal trazidos novamente a

tona suscitam prémios de risco mais elevados.

Dado o cenario, o Comité optou por nao fornecer um guidance a frente. A curva
de juros aponta para que o ciclo de cortes devera ser pausado em breve,
mantendo a taxa acima dos dois digitos ao longo de 2024 e retomando o

movimento de alta em 2025.

Curva de juros
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Cambio

O més de maio terminou com o ddélar cotado a RS525 (+1,13%), o quinto
consecutivo de depreciagao do real. Apesar da variagao nao tao pronunciada
em relagao ao meés anterior, a volatilidade continuou a se mostrar presente. As
minimas mensais do cambio foram de RS5,04, feitas logo no inicio do més, e as

maximas ficaram em RS5,26, registradas no ultimo pregéo.

Ja em relagdo as outras moedas de economias desenvolvidas, o dolar perdeu
forca, de forma que o DXY encerrou o0 més cotado a 104,59 (-1,64%). Ao longo de
maio, a divulgag¢ao de dados economicos, com destaque para os PMls, vendas
no varejo e, mais recentemente, a segunda leitura do PIB e o PCE, trouxeram
oscilagdes mais pronunciadas. Com isso, 0 inicio dos cortes dos juros nos
Estados Unidos e o numero de reducdes ao longo de 2024 continuam a

apresentar incertezas, impactando diretamente o cambio.

No Brasil, a perspectiva de que a Selic terminal esteja mais proxima do que o
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Taxa de Cambio
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previsto inicialmente e um Banco Central possivelmente mais tolerante a dados

inflacionarios elevados a partir de 2025 também trazem efeitos ao par USD/BRL.

Atividade

O IBC-Br, considerado uma prévia do PIB brasileiro, apresentou recuo de 0,34%
em marg¢o. Ainda assim, no primeiro trimestre, o avanco foi de 0,5%, pautado em

um forte desempenho dos consumidores e do mercado de trabalho apertado.

A balanga comercial brasileira apresentou superavit de US$9,04 bilhdes em
abril e para os proximos meses a perspectiva ainda é de continuidade dos bons
numeros. Em contrapartida, restam duvidas da magnitude dos impactos

causados nas safras no Rio Grande do Sul, 0 que pode influenciar no nimero.

No que se refere aos dados de emprego, a taxa de desocupacgao recuou,

revertendo o movimento observado nas trés medigoes anteriores. No trimestre
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movel encerrado em abril, os dados apontam para desemprego em 7,5% entre

pessoas com 14 anos ou mais, ante a medicao de 7,9% observada em marco.

Por fim, as contas publicas federais encerraram abril com um superavit primario
de R$6,69 bilhoes. Nos quatro primeiros meses do ano, o superavit do setor
publico foi de R$61,3 bilhdes. Para 2024, entretanto, houve a ampliagao da

meta de déficit do governo central para RS14,5 bilhdes.

No que se refere as receitas, a arrecadagao tributaria em abril atingiu R$228,9
bilhdes, alta real de 8,3% em relacdo ao ano anterior, e somou R$S886,6 bilhdes

nos primeiros quatro meses do ano, avancando 8,3% em termos reais.

Dado o cenario, percebemos que o nivel da atividade econdémica permanece
resiliente, com surpresas positivas do mercado de trabalho e uma dinamica

ainda positiva de consumo.

Taxa de desocupacgao
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Contexto EUA

Inflagao

O CPI avangou 0,3% em abril nos Estados Unidos, abaixo das expectativas.
Novamente, o grupo de Habitagdo seguiu pressionando o numero (+0,4%), e
houve também uma variagdo do grupo Energia (+1,1%) em decorréncia do
aumento de precos da gasolina (+2,8%). Juntos, os dois componentes
representaram cerca de 70% da inflagdo mensal. No acumulado dos ultimos 12
meses, o indice fechou em alta de 3,4%, em linha com o esperado e abaixo da

ultima medicéo.

Ja o PCE, principal indice de inflacdo monitorado pelo Fed, apresentou avango de
0,3% em abril. Nos ultimos 12 meses, o PCE fechou em 2,7%, em linha frente a
ultima medicao de 2,7%. O nucleo, que exclui itens mais volateis, ficou em 2,8%,

igual a estimativa de marco.

Com isso, observamos que a dinamica de precos nos Estados Unidos se

mantém resiliente acima da meta do Fed. Nos ultimos meses, houve uma piora
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do sentimento ao redor da inflagdo e percebemos que ainda ha duvidas quanto a
magnitude do arrefecimento dos precos, 0 que impacta nas expectativas ao

redor da conducao da politica monetaria.

Politica monetaria

Na ultima reunido, o FOMC decidiu pela manuten¢ao da taxa de juros nos

Estados Unidos no patamar entre 5,25% e 5,50% ao ano.

No comunicado, 0s membros ressaltaram que a atividade economica continuou
se expandindo em um ritmo soélido e o mercado de trabalho permaneceu
aquecido. Ademais, o FOMC enfatizou que a inflacdo segue sendo monitorada e

nao houve progresso adicional em direcédo a meta de 2%.

Houve também a mencgéo de que o ritmo do quantitative tightening (QT) sera
reduzido, o que devera reduzir a velocidade com que 0s recursos serao retirados

do sistema financeiro e trazer certo alivio monetario.

Taxa de juros nos EUA (%)
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Juntamente com a conferéncia, em que Jerome Powell, presidente do Fed,
comentou que o Comité ndo enxerga uma elevacao na taxa de juros, a decisao

foi recebida em um tom mais ameno.

Entretanto, no decorrer do ultimo més, os pronunciamentos de varios membros
do FOMC levantaram duvidas acerca da conducdo da politica monetaria.
Diversas mencoes apontaram para uma taxa de juros mais elevada ao longo do
ano e que 0s membros nao tém pressa para realizar o inicio do ciclo de cortes.
Juntamente, a Ata referente a Ultima reunido deixou em aberto a possibilidade de
gue aumentos na taxa ocorram caso 0s membros percebam que o atual nivel

ainda nao é suficientemente restritivo.

Apesar da Ultima projecdo do Fed apontar para trés cortes de juros para 2024, a
expectativa majoritaria do mercado aponta que apenas um corte seja realizado
e de que havera a manutencdo do patamar de juros mais elevado por mais

tempo.

Atividade

A segunda estimativa do PIB dos EUA para o primeiro trimestre de 2024
apontou para crescimento da economia em 1,3% na base anual, abaixo da
primeira medicado de 1,6%. No periodo, o crescimento ainda foi sustentado pelo
consumo, investimento fixo residencial e ndo residencial e nas despesas dos
governos estaduais e locais. Em contrapartida, houve uma diminuicdo do
investimento privado e uma elevagdo das importagdes, que subtraem as
exportacdes no calculo do PIB. Quando analisamos 0s subitens, ainda que haja

uma reducdo na headline do numero trimestre a trimestre, percebemos uma
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demanda agregada ainda forte, que ainda € pressionada pelo consumo.

No que se refere aos dados de emprego, em abril, o relatério de empregos nao
agricolas dos Estados Unidos, o payroll, apresentou criagao de 175 mil postos
de trabalho, enquanto se esperava 238 mil novos postos. A taxa de desemprego
avancgou para 3,9% e houve aumento do salario médio por hora abaixo das
expectativas. Com isso, observamos um mercado de trabalho ainda apertado,

embora haja outros indicadores que apontam para uma moderacao marginal.

A conjuntura econdmica nos leva a crer que a atividade econdmica nos Estados
Unidos podera desacelerar com moderagcdo em breve, porém, ainda restam
duvidas sobre a magnitude desse movimento, que possivelmente sera menor
do que o inicialmente projetado. Sequiremos monitorando as divulgacdes a fim

de ajustar nossas alocacoes de acordo com o cenario desenvolvido.
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Na Zona do Euro, a inflagao subiu 0,2% em maio e em 12 meses o indice esta
em 2,6%, ainda seguindo a trajetoria de desinflagao, apesar do leve aumento
frente a medig¢ao anterior. Na ultima decisdo de juros, o BCE, Banco Central
Europeu, manteve a taxa de juros inalterada em 4,5% ao ano. Entretanto, ao longo
do Ultimo més, diversos membros sinalizaram que caso o processo de
arrefecimento siga em curso, € possivel que os cortes de juros se iniciem em

breve.

No Reino Unido, a inflagao subiu 0,3% em abril e no acumulado em 12 meses
recuou para 2,3%, ambos levemente acima do esperado, mas ainda mostrando
uma acomodacgao dos precos. Assim como no caso do BCE, € esperado que o

BoE, Banco da Inglaterra, inicie a inflexdo da politica monetaria em breve.

Ainda que o continente europeu esteja passando por melhorias no nivel de
inflagao, os dados de atividade econémica ainda seguem frageis. Além disso, a
continuidade da guerra no Leste Europeu e o conflito no Oriente Médio faz com
que sigamos com visdo semelhante as nossas ultimas Cartas, acreditando que

0S paises europeus podem permanecer com dificuldades no futuro proximo.

Inflagao na Zona do Euro
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Na China, o PBoC decidiu pela manuten¢ao da taxa de empréstimos de 5 anos
em 3,95% ao ano, utilizada como referéncia para hipotecas. Por |3, a inflagao
mensal atingiu 0,1% em abril e mostrou um avango dos pregos em 0,3% na

base anual.

No ultimo més, o governo chinés langou um pacote de medidas que visa
resgatar o setor imobiliario. As medidas incluiram valores mais baixos de
entrada minima exigida para os compradores e uma injecdo de cerca de USS42
bilndes para a compra de unidades excedentes das incorporadoras, que, por sua
vez, serao destinadas a moradia popular. Ainda é cedo para afirmar se a medida

estabiliza o problema, mas fato € que traz alivio para o setor no curto prazo.
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Disclaimer

Os instrumentos financeiros negociados em Bolsa de Valores podem ndo ser adequados para todos os
investidores. Os relatérios disponibilizados pela Toro CTVM Ltda. (“Toro”) ndo levam em consideragdo os
objetivos de investimento, a situagédo financeira ou as necessidades especificas de um determinado investidor. A
decis&o final em relagéo aos investimentos deve ser tomada por cada investidor, levando em consideragéo os
varios riscos, tarifas e comissoes.

A rentabilidade de instrumentos financeiros pode apresentar variagdes, € seu prego ou valor pode aumentar ou
diminuir, podendo, dependendo das caracteristicas da operacao, implicar em perdas de valor até superior ao
capital investido. Os desempenhos anteriores nao sao indicativos de resultados futuros e nenhuma declaragédo ou
garantia, de forma expressa ou implicita, é feita em relagdo a desempenhos futuros. O investimento em renda
variavel é considerado de alto risco, podendo ocasionar perdas, inclusive, superiores ao montante de capital
alocado.

O prejuizo potencial apresentado é meramente indicativo e o prejuizo efetivamente decorrente das operagoes
realizadas pode ser substancialmente distinto da estimativa. Os pregos e disponibilidades dos instrumentos
financeiros sdo meramente indicativos e sujeitos a alteragdes sem aviso prévio. O investidor que realiza
operagdes de renda variavel € o Unico responsavel pelas decisdes de investimento ou de abstencdo de
investimento que tomar. Os relatérios de analise disponibilizados pela Toro foram elaborados pela Toro
Investimentos S.A., analista de valores mobilidrios devidamente credenciada na forma da legislagdo em vigor. O
Contrato de Intermediacao da Toro, indispensavel a abertura de conta, prevé a disponibilizagdo deste conteudo na
forma de sua clausula 4.4.1.

Todo o conteldo de analise disponibilizado pela Toro reflete Unica e exclusivamente as opiniées pessoais dos
analistas responsaveis por sua elaboragéo e foi elaborado de forma independente, inclusive em relagdo a Toro
Investimentos S.A. e a Toro, sendo certo que ndo houve qualguer imposicdo quanto as conclusdes nele
manifestadas. Para fins do disposto no Art. 20 da Resolugdo CVM n° 20/2021, o analista credenciado
responsavel pelos relatérios de analise disponibilizados é o Sr. Lucas Matheus Carvalho de Lima. Ndo ha
situacdes de conflito de interesses que possam impactar na imparcialidade deste relatério e a Toro Investimentos
S.A. e a Toro adotarao todas as medidas cabiveis para coibir qualquer potencial conflito de interesses que possa
impactar a imparcialidade deste relatério bem como para comunica-lo de forma clara e expressa, nos termos de
sua Politica e Procedimentos para a Atividade de Analise de Valores Mobilidrios disponibilizada na rede mundial
de computadores e conforme previsto pela legislagéo vigente.

A Toro é sociedade corretora autorizada a funcionar pelo Banco Central do Brasil e, nesta condigéo, nos termos
da Resolugdo CVM n° 20/2021, declara que esta envolvida na aquisi¢ao, alienagao ou intermediacdo dos valores
mobilidrios objeto de relatdrios de analise elaborados pela Toro Investimentos S.A., Sociedade Ligada, e
disponibilizados pela corretora.

A remuneragdo dos analistas envolvidos na elaboragao dos relatérios oferecidos pela Toro ndo esta nem esteve
vinculada de qualquer forma aos pontos de vista emitidos e nem se subordina a outras areas comerciais da Toro
Investimentos S.A. ou de sociedades ligadas. Conforme disposto no Art. 9°, §2° do Cddigo de Conduta da
APIMEC, as analises que fundamentam as recomendacgdes enviadas através das plataformas oferecidas pela
Toro podem ser acessados clicando em www.toroinvestimentos.com.br ou mediante solicitagéo direta. Caso um
instrumento financeiro seja expresso em uma moeda que nédo a do investidor, uma alteragédo nas taxas de cambio
pode impactar adversamente seu preco, valor ou rentabilidade
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