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FED pressiona ativos e délar nos EUA. Redugdo de medidas restritivas e estimulos
na China trazem algum alivio

Cenario

A forte persisténcia da inflagdo global tem reforgado as preocupagfes com o crescimento mundial na medida em
que as autoridades monetarias sinalizam para ag8es mais contundentes na retirada dos estimulos. Ao longo do
més, as pressdes sobre 0s precos das commodities de energia e alimentos se mantiveram elevadas, refletindo a
continuidade da guerra na Ucrania e a ruptura das cadeias produtivas frente aos lockdowns decretados na China.

Nos EUA, a decisdo de politica monetéria do Fed foi o principal destague do més, quando o ritmo de altas de
juros ganhou tragdo e foi elevado para 50 pontos-base, levando a taxa basica para o intervalo de 0,75%-1,0%.
Adicionalmente, foi confirmado o inicio da reducdo do balanco de ativos (“quantitative tightening”) para 1° de
junho. Apesar dos dados de atividade e de mercado de trabalho mostrarem uma economia ainda aquecida, a
inflagdo apresentou uma desaceleragdo importante no més de abril, apds meses de avangos expressivos.

Na Europa, o conflito entre RUssia e Ucrania manteve-se sem avanco nas negociagfes diplomaticas para uma
resolugdo do confronto no curto prazo. A Ata da Ultima reunido do Banco Central Europeu (BCE) trouxe grande
preocupacdo com os nUmeros altos da inflagdo e suas medidas subjacentes em niveis historicamente elevados,
comecando a sinalizar para um ciclo de aperto monetario mais rapido. Por outro lado, os dados de atividade de
marco comecaram a refletir com maior intensidade o impacto da guerra, acendendo um importante alerta para o
ritmo de crescimento. No Reino Unido, o BoE (Banco da Inglaterra) deu sequéncia ao processo de elevagdo da
taxa basica de juros.

Na China, observamos uma diminuicdo dos lockdowns e das restricdes impostas pela sua politica de Covid zero e
anuncio de novos estimulos apds os indicadores de atividade de abril mostrarem desaceleracdo acentuada no
inicio do 2T22 e forcaram a novas revisdes baixistas na perspectiva de crescimento para 2022. As medidas deram
algum alivio aos mercados pressionados pela inflagdo elevada e pelo aperto monetario. As boas noticias vindas
da segunda maior economia do mundo impactou 0s precos das commodities e contribuiu para o bom
desempenho do Ibovespa.

No contexto domeéstico, as condi¢bes que possibilitaram o soélido crescimento do PIB de 4,9% para 2021 ndo
devem estar presentes em 2022. Entretanto, os dados de atividade de margo vieram predominantemente
positivos, com melhora da confianga e incerteza, destacando o setor do comercio, que permaneceu beneficiado
pelos estimulos ndo recorrentes a renda (FGTS, Auxilio Brasil e antecipagdo do 13° saldrio dos aposentados e
pensionistas), industria e servicos. A taxa de desemprego de abril recuou para o menor nivel no més desde 2015.

O IPCA-15 de abril desacelerou significativamente, saindo de 1,73% para 0,59% (M/M) e acumulando uma alta
ainda relevante, de 12,20%, em 12 meses. No més o destaque ficou para os pregos livres, puxado por industriais.
O IGP-M de abril também apresentou importante desaceleragdo, de 1,41% para 0,52% (M/M). Destaque para a
desaceleragao dos combustiveis e minério de ferro.

Na politica fiscal, foi aprovada de forma célere na Camara do Deputados, por 403 votos, o PLP18/2022, que trata
da redugdo da aliguota do ICMS sobre energia elétrica, combustiveis, comunicagdo, transporte coletivo e gas
natural. A PLP seguird para aprovagdo no Senado e pode trazer um cenario ainda mais complicado para o quadro
fiscal.

Por fim, no dia 4 de maio, tivemos a reunido do Copom que elevou a taxa Selic para 12,75% ao ano. Na ata do
encontro, divulgada em 10 de maio, 0 tom hawkish do comunicado pds reunido e a sinalizacdo de uma alta de
menor magnitude para a reunidao de junho foram mantidos. A autoridade monetaria também reafirmou que esta
aberta a levar a Selic para patamar ainda mais contracionista, caso necessario e moderando um pouco o tom
duro, destaque para a avaliagdo de que a atividade econdmica ainda ndo estd sentindo os efeitos defasados do
aperto monetério e o reconhecimento de que o movimento de alta da Selic foi bastante intenso e tempestivo.
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IIII Mercados em Maio

O mercado acionario brasileiro recuperou parte do resultado negativo de abril, revalidando o desempenho acima
das principais bolsas globais no acumulado do ano. O Ibovespa encerrou maio aos 111.351 pontos, valorizagdo
de 3,20% em relacdo ao fechamento do més anterior, e no ano ainda leva alta de 6,20%. O comportamento do
Ibovespa foi corroborado, sobretudo, por uma favoravel temporada de divulgacdo dos balangos das empresas
referentes ao primeiro trimestre, que vieram em linha com a expectativa de mercado, ratificando uma moderada
resiliéncia de receita, baixo endividamento e forte geracdo de caixa. Além disso, 0 mercado seguiu otimista com o
nivel de preco das commodities vis-a-vis 0 chogue de oferta provocado, sobretudo, pela manutengdo do conflito
geopolitico entre Russia e Ucrania. Nos EUA, o comportamento foi relativamente misto, com Nasdaqg apresentando
queda de 2,05%, e S&P 500 e Dow Jones com resultado marginalmente positivo de 0,01% e 0,04%,
respectivamente. Os indices de Shangai (1,54%) e de Hong Kong (4,57%) apresentaram valorizagdo, como
consequéncia do afrouxamento das severas medidas de lockdown adotadas em Shangai e Pequim.

No mercado de juros, observamos predominantemente o comportamento de abertura das curvas. Nos EUA, com o
PCE (indicador preferido do FED para medicdo de inflagdo) demonstrando desaceleragdo e o comunicado mais
recente do banco central dando indicios de que a autoridade tende a ser cautelosa com a politica monetaria,
houve leve fechamento nos yields em toda a curva. A T-10 (titulo americano de 10 anos) apresentou fechamento
de 10 pontos-base, encerrando 0 més aos 2,83%. No ambiente doméstico, a curva nominal apresentou abertura
em linha, com nenhum subindice Anbima IRF-M performando acima do CDI. Na curva real, o movimento de
abertura esteve concentrado nos vencimentos de curto prazo, gue abriram mais do que a curva nominal, levando
a um fechamento relevante da inflagdo implicita mais curta. As LFTs apresentaram fechamento dos spreads em
todos os vencimentos, favorecendo as posicdes pos-fixadas.

No crédito privado, houve uma oferta ligeiramente menor no crédito corporativo em relagdo ao més anterior,
gerando demanda bastante significativa para os leildes disponiveis. Isso gerou pressdo moderada para
fechamento das taxas.

Por fim, o ddlar americano apresentou desvalorizagdo de forma global. No Brasil, o movimento de depreciagdo
frente ao real foi de 4,8%.
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Perspectivas

Com a continuidade do conflito na Ucrania, sem uma perspectiva de resolugdo no curto prazo, 0 preco das
commodities tende a permanecer em niveis considerados elevados, em especial nos setores alimenticios e ligados
a energia. As negocia¢Bes diplomaticas deverdo se concentrar em pontos especificos, como a criagdo de um
corredor para escoar a producdo de alimentos, porém ainda distantes de uma negociacdo para um eventual
acordo de cessar fogo. Além disso, como consequéncia das medidas restritivas adotadas pela China, até maio,
para o combate a Covid-19, as cadeias produtivas ndo se recuperaram completamente, o que pode trazer ainda
mais incertezas sobre a recuperagdo da economia e sobre 0 avango dos pregos.

Junho inicia com o relaxamento das medidas restritivas para conter a disseminagao da Covid-19 e com o governo
chinés anunciando novos estimulos para manter sua economia aguecida.

Na agenda econ6mica teremos uma nova “super quarta”, com realizacdo das reunides do FOMC e COPOM. Ambos
0s comités devem decidir por aumentos de 50 pontos nas taxas de juros, conforme sinalizado em suas
comunicagBes. Estas duas agendas devem trazer, ainda, sinalizacBes importantes para os préximos passos na
condugdo das politicas monetarias.

As bolsas globais seguirdo enfrentando um cendrio mais volatil, com uma preocupacdo com o quadro externo de
normalizagdo de juros, o conflito no leste europeu permanecendo sem um acordo diplomatico, desaceleracdo de
crescimento da economia chinesa e inflagdo corrente em nivel elevado sem perspectiva de reducdo no curto
prazo.

No Brasil, apesar do contexto externo e interno ser desafiador, a visdao para o Ibovespa segue positiva, sustentada
por grande parte destes efeitos globais ja se encontrarem precificados e pelo indice estar exposto a commaodities.

Na renda fixa, as medidas adotadas para acomodar 0s pregos administrados, com mudanga no ICMS, podem
gerar um alivio na inflacdo de curto prazo e aumentar as preocupagdes com o risco fiscal, trazendo pressdes na
curva de juros real. Para a curva nominal, com a proximidade do fim do ciclo de alta de juros, ha menor espago
para surpresas altistas para a Selic e uma convicgdo maior para um perfodo prolongado com taxa em patamar
contracionista.

Como opgdo mais conservadora, ativos pds-fixados e de crédito privado continuam sendo uma boa opgdo, embora
0 segundo semestre seja de menor emissdo de titulos privados dado a proximidade da corrida eleitoral e as LFTs
possam apresentar alguma volatilidade pela busca de outros instrumentos bancarios para captagdo nos fundos
de renda fixa.
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Desempenho do fundo PL (R$ mil): 110.714.296,51

Desde o
infcio*

Jun/21  Jul/21 Ago/21 Set/21 Out/21 Nov/21 Dez/21 Jan/22 Fev/22 Mar/22 Abr/22 Maio/22 12 Meses

Fundo 012% 010% 001% -020% -045% 068% 112% 142%
IPCA+500% 079% 132% 123% 150% 158% 128% 110% 095% 138% 205% 143% 17,21%
%Benchmark 15,19 748 081 -1355 -2882 5297 10136 14927 6682 9121 -275 40,79

* Fundo iniciado em 02/06/2021 ** Mandato alterado a partir de 01/01/2022

Composigao da Carteira Perfil de Risco
Estratégia Maio VaR - 95% - 1 d.u. 0.90%

— 0,
Juros Pdés-fixados/Compromissadas 61,33% Vol - mensal 1.86%
Renda Fixa Tatica 0,33% NUmero de meses positivos (inicio) 9
Inflagao 15,78% Numero de meses negativos (inicio) 3
- . .
Credito Privado 0,00% Meses acima do benchmark 3
Moedas 1,95%
Renda Varidvel Local 1159% Meses abaixo do benchmark 9
Renda Varidvel Exterior 0,35% Maior retorno (més/dia) 1,87%
Juros Americanos 8,67% Menor retorno (més/dia) -045%
Comentarios

No book de juros domésticos, tivemaos contribuigdo positiva vindo do carrego das NTN-B, especialmente no trecho
mais longo. A posicdo tomada em juros reais no DI F31 também contribuiu de forma positiva, diante da abertura
da taxa neste vértice, de 24 pontos-base. As falas do FED ao longo do més de maio trouxeram um posicionamento
mais cauteloso para o combate a inflacdo e trouxe um alivio para curva das treasuries. O movimento trouxe
retorno negativo para a posigdo comprada em T-10.

Na renda varidvel, a contribuicdao positiva foi de forma geral, com destaque para o resultado do Ibovespa que
avangou 3,20% no més. Mantivemos as alocagBes na mesma proporgdo ao més anterior.

Na parte de derivativos, houve o vencimento da estratégia complementar de protecdao de IBOV - PUT Spread
Collar sobre IBOV - (V Call 124000 + C Put Spread 117000/110000) com retorno positivo. Iniciamos posigdo
direcional para acelerar ganhos no intervalo proposto (~10% de exposi¢do) - CALL Spread Collar sobre IBOV (C
Call 106.000 + V2x Call 110000) - vencimento da operagao em 15/06/2022.

Por fim, para o book de moedas, a posicdo de compra de Délar futuro como hedge apresentou resultado negativo
com a desvalorizacdo da moeda frente ao Real, de aproximadamente 4,80%. Reduzimos aproximadamente 20% da

posi¢do na carteira.
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Este material foi produzido para GERDI - Geréncia Nacional de Relacionamento e Distribui¢do, com base em informagdes publicas disponiveis
até a data de sua divulgacdo e possui carater meramente informativo. As informagdes sdo obtidas de fontes consideradas seguras. As
analises foram elaboradas com boa-fé zelo. As opiniBes aqui expressas podem sofres alteragdo sem prévio comunicado e ndo representam a
opinido da CAIXA e seus dirigentes. Este documento ndo constitui oferta ou recomendagdo de compra e venda de titulos e/ou valores
mobilidrios ou de instrumentos financeiros de qualquer espécie.



