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A tréegua
Em maio, o cenario global parece atravessar uma trégua fragil em meio a um ambiente
ainda dominado por elevada incerteza geopolitica. O conflito no Oriente Médio nao
apresentou avancgos relevantes rumo a uma resolugao definitiva e voltou a pressionar os
pregos do petrdleo, que permanecem acima de US$ 100 por barril. Esse choque energético Conflito no Oriente Médio
reintroduziu com forga os riscos de estagflagdo, combinando pressdes inflacionarias passa por trégua fragil

persistentes com uma desaceleracdo gradual do crescimento global. Apesar desse
contexto, os mercados financeiros — em particular o mercado acionario norte-americano
— continuam operando proximos de maximas histéricas, apoiados em soélidos resultados
corporativos e em um ambiente de abundante liquidez, o que reforca a necessidade de
uma leitura prudente do cenario global.

De uma perspectiva macroeconémica, o ambiente continua apresentando sinais
contraditorios. Nos Estados Unidos, a atividade econdbmica tem se mantido resiliente,
sustentada por um elevado crescimento nominal e pelos ganhos de produtividade

associados & adog&o de novas tecnologias, particularmente a inteligéncia artificial. No Economia dos EUA com

. . . . . sinais contraditorios:
entanto, a inflagdo subjacente continua acima da meta do Federal Reserve (Fed), o que . .
resiliéncia economica,

limita a margem de manobra da politica monetaria. Nesse contexto, o equilibrio de riscos mas com pressdes
deslocou-se para um cenario em que a convergéncia inflacionaria poderia demorar mais inflacionarias
do que o previsto, especialmente se persistirem as pressdes provenientes do mercado de

trabalho e do choque energético.

Alinflagéo voltou a ocupar um papel central na analise. A alta do prego do petréleo introduz
um novo choque de custos que poderia atrasar a normalizacéo inflacionaria, em um
contexto em que os salarios comegam a mostrar sinais de maior rigidez. Embora alguns
componentes, como o aluguel residencial nos Estados Unidos, tenham contribuido para

T Livro do escritor uruguaio Mario Benedetti
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moderar o indice geral, os riscos concentram-se na inflagdo dos servigcos e em um eventual
ressurgimento da inflagéo dos bens diante de maiores custos energéticos e logisticos. Esse
cenario mantém os bancos centrais em uma posi¢cao complexa, obrigados a equilibrar o
controle da inflagcdo com a preservacao do crescimento econémico.

Nesse contexto, a politica monetaria enfrenta restricoes crescentes. O Fed adotou um tom
mais restritivo, enfatizando a necessidade de garantir uma convergéncia sustentada da
inflagdo antes de considerar cortes nas taxas. Embora o mercado continue descontando
um cenario relativamente benigno, no qual a economia consegue sustentar o crescimento
sem um aumento significativo da inflagdo, consideramos que esse equilibrio é fragil e
altamente dependente de que as pressoes salariais e energéticas nao se intensifiguem nos
proximos meses.

Em nivel regional, o impacto do contexto global continua sendo heterogéneo. A Europa
continua se destacando como uma das principais perdedoras relativas, dada sua elevada
dependéncia energética e a necessidade de aumentar os gastos fiscais com defesa, o que
adiciona pressédo a economias ja estagnadas e com margens fiscais limitadas. A
deterioracéo das contas fiscais e a menor capacidade de reagcéo da politica monetaria
reforcam uma visdo cautelosa sobre a regido em um cenario de tensdes geopoliticas
prolongadas.

Em contrapartida, algumas economias emergentes exportadoras de matérias-primas
encontram-se relativamente melhor posicionadas diante de um cenario de precos
elevados das commodities. A América Latina, em particular, beneficia-se de sua condigéo
de regiao exportadora liquida de matérias-primas e de sua menor exposicao direta ao
conflito. A distancia geografica em relagao aos focos de tensao reduz a vulnerabilidade a
perturbacoes logisticas e energéticas, enquanto, no caso do Brasil, os termos de troca
mais favoraveis atuam como um amortecedor diante de um cenario global mais desafiador.

Este Ultimo pais da regido apresenta uma dindmica particular. Apds varios meses de fortes
fluxos para o mercado de agdes, o mercado ficou para tras em abril. No entanto, a inflagao
continua demonstrando elevada resiliéncia, impulsionada por uma politica fiscal e
monetaria expansionista em um ano eleitoral. A recente intervengao do Banco Central
brasileiro no mercado cambial, comprando délares pela primeira vez em mais de uma
década, constitui um sinal relevante de preocupacao com uma valorizagao excessiva do
real. Apesar disso, a baixa volatilidade implicita sugere que o mercado precifica um cenario
politico relativamente equilibrado no curto prazo.

No mercado de renda fixa, 0 ambiente continua desafiador. O tom mais restritivo do Fed,

juntamente com a persisténcia das pressoes inflacionarias, reforga a conveniéncia de
manter uma postura cautelosa em relagdo a duragao, particularmente nos trechos longos
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da curva. A elevada sensibilidade desses segmentos a mudancas nas expectativas
inflacionarias e de taxas justifica uma abordagem defensiva, priorizando a gestéo ativa do
risco. Nesse contexto, os instrumentos indexados a inflagcdo continuam desempenhando
um papel relevante como cobertura contra cenarios em que a inflagdo se mostre mais
persistente do que o mercado atualmente precifica.

Paralelamente, a inovacao tecnologica continua atuando como um contrapeso estrutural
a incerteza ciclica. A inteligéncia artificial estd impulsionando um forte ciclo de
investimentos, especialmente em infraestrutura tecnologica e centros de dados, e gerando
ganhos significativos de produtividade, particularmente nos Estados Unidos. Embora essas
tendéncias tenham um carater desinflacionario no longo prazo, no curto e médio prazo
também implicam uma elevada demanda por capital, energia e matérias-primas, o que
pode ampliar as pressoes inflacionarias transitérias. Distinguir entre esses efeitos
temporarios e estruturais € fundamental para uma interpretagdo correta do cenario
macroecondmico.

O ouro mantém sua relevancia como ativo estratégico neste contexto. Apesar de seu fraco
desempenho recente e de ter cedido parte de seu papel de reflgio diante do fortalecimento
do délar, seus fundamentos estruturais permanecem solidos. A demanda sustentada dos
bancos centrais, o interesse dos investidores institucionais e o contexto de elevados
déficits fiscais reforcam sua atratividade como cobertura diante de cenarios de inflagao
persistente, tensdes geopoliticas ou episddios de estagflagao.

Nesse cenario, a alocagéo de ativos reflete umaimplementacao coerente e disciplinada da
visdo estratégica, priorizando uma gestéo ativa do risco em um ambiente que continua
desafiador. O posicionamento atual busca equilibrar a exposicao a fontes estruturais de
retorno com a necessidade de proteger a carteira contra cenarios adversos, mantendo
flexibilidade para adaptar as decisdes taticas a medida que as condicoes
macroecondmicas e financeiras evoluem.

*Em maio, foi realizada a atualizacdo de nossa alocagéao estratégica de ativos (benchmark
com o qual a carteira é comparada).
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Alocacéo de Ativos | Maio de 2026

Neutro em agdes, UWem

TAACo Global Bench. Abril Maio oW / UwW Variagao titulos
Acles 50% 50% 50% N Posig¢éo positiva em caixa e
Renda Fixa 50% 46% 46% uw -4% ouro
Caixa 2% 2% ow 2%
Ouro 2% 2% ow 2%
Total Carteira EUA: OW em Value e Growth,
Europa, ex Reino Unido 13,2% 12,7% 12,7% UW  -0,5% além de Small Cap
Europe Small Cap ex Reino | 1,9% 1,4% 1,4% uw -0,5%
UW Europa, Reino Unido e
REINO UNIDO 2,8% 1,8% 1,8% uw -1,0% Japéo
US Large Caps Growth 16,6% 17,1% 17,1% ow 0,5%
US Large Caps Value 15,1% 15,6% 15,6% ow 0,5%
US Small Caps 3,7% 4,2% 4,2% ow 0,5%
Japao 4.7% 42% 42% UW  -0,5% OW Ameérica Latina
Mercados desenvolvidos 58,0% 57,0% 57,0% uw -1,0% . .
Neutro China e Asia EM,
LatAm 5,0% 6,0% 6,0% ow 1,0% exceto China
China 11,5% 11,5% 11,5% N
EM Asia ex China 25,5% 25,5% 25,5% N
Mercados emergentes 42,0% 43,0% 43,0% ow 1,0% Em renda fixa:
Total de Agoes 100,0% 100,0% 100,0% §
Titulos do Tesouro dos EUA:
Treasuries 2Y 8,7% 9,2% 8,7% N -0,5% neutraliza-se a OW 2Y, mantém-
Treasuries 10Y 10,5% 10,0% 10,0% UW  -0,5% sea UW10Ye30Y
Treasuries 30Y 6,1% 5,6% 5,6% uw -0,5% .
. Aumenta-se OWTips
US Tips 2,5% 3,0% 3,5% ow 1,0% 0,5%
Global Corporate IG 26,2% 25,2% 25,2% uw -1,0% Underwelght(UVIOGloballGeHY
Global Corporate HY 4,1% 3,1% 3,1% uw -1,0%
Divida desenvolvidos 58,1% 56,1% 56,1% uw -2,0% Posigéo positiva (OW) em
mercados emergentes em
EMBI 8,4% 8,9% 8,9% ow 0,5% relagé@o aos desenvolvidos
EM Corporate IG 2,4% 2,4% 2,4% N
EM Corporate HY 3,6% 4,1% 4,1% ow 0,5% Renda fixa emergente: OW
EM Local Markets 27,5% 28,5% 28,5% ow  1,0% Mercados Locais, EMBI e
- CEMBI HY. Neutro CEMBI IG
Divida Emergentes 41,9% 43,9% 43,9% ow 2,0%
Total Renda Fixa 100,0% 100,0% 100,0%
ACOES

EUROPA EX-REINO UNIDO: mantém-se a posi¢cdo de underweight Large e Small Cap

Um dos grandes perdedores da guerra no Oriente Médio € o Velho Continente, onde o risco de estagflacao aumenta
consideravelmente e a margem de manobra do Banco Central Europeu (BCE) é ajustada. O crescimento do primeiro
trimestre do ano estagnou (+0,1% trimestral) e, para 2026, a expectativa de crescimento econdmico é reduzida para
0,8%, ante 1,2% antes do inicio da guerra, enquanto para 2027 a estimativa é revisada para 1,3%. Além dos fatores
ciclicos, a regiao enfrenta problemas estruturais dificeis de reverter, como o envelhecimento da populacéo, a baixa
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produtividade, a pressao sobre as finangcas publicas e o endividamento excessivo de algumas economias, como a
Franca.

O menor otimismo se reflete em indicadores como a surpresa econémica, que se aprofundou em territorio negativo em
abril, enquanto o indicador antecedente PMI composto recuou em abril para 48,6 pontos, seu nivel mais baixo em 17
meses (50 pontos é o limiar de expansédo/contragéo do setor nos proximos 6 a 12 meses).

Afraca expectativa de crescimento soma-se uma inflagdo em aceleragdo. Em abril, ela ficou em 3,0% em relacdo ao ano
anterior, enquanto a inflagdo subjacente moderou-se para 2,2%. O aumento deveu-se principalmente ao componente
energético, que subiu quase 11% em relacao ao ano anterior devido ao encarecimento do petréleo e do gas natural pela
escalada do conflito bélico no Ira. Assim, o BCE, em sua reunido de abril, manteve o sistema de taxas de juros inalterado
(taxas de deposito de 2,00%), alertando para os riscos de alta da inflagao, que se intensificaram com a alta do petroleo.
Embora a autoridade monetaria tenha mantido a calma (n&o antecipou aumentos imediatos), reiterou estar pronta para
agir e ajustar a politica “reuniao a reuniao”, de acordo com a evolugao dos dados.

O mercado continua, assim, a internalizar trés aumentos de taxas para o segundo semestre do ano, quando, no final de
fevereiro, esperava-se uma taxa estavel ao longo do ano. Consequentemente, no Ultimo més, a curva de juros continuou
se achatando, com o bund alemao de 2 anos subindo para 2,61%, enquanto o de 10 anos atingiu 3,04% em 11 de maio,
nivel ndo alcancado desde 2014.

As agdes europeias se recuperaram em abril, acompanhando a tendéncia global, embora tenham ficado atras das suas
contrapartes americanas devido a menor exposicao ao setor de tecnologia. As agcdes do Stoxx 50 subiram 7,3% e as
valorizagbes aumentaram, deixando de ser negociadas em niveis justos. O indice Prego/Lucro em doze meses (P/L fwd.)
esta sendo negociado acima da média de 5 anos. Por sua vez, as valorizagdes das agbes de small caps da regiao também
sofreram uma corregéo de alta, sendo negociadas acima da média de 5 anos.

Aincertezainterrompeu a entrada de fluxos nas agdes europeias. Nas Ultimas 4 semanas (segundo a EPFR), observaram-
se saidas de fluxos, enquanto até o momento 80% das agdes do EuroStoxx 50 apresentaram um crescimento médio dos
lucros de apenas 4% em relacdo ao ano anterior, liderado pelos setores de energia e tecnologia. Estima-se que os lucros
das empresas do indice MSCI Europa ex UK crescam este ano cerca de 13%, dado que sofreu uma ligeira correcéo para
cima no ultimo més, mas que esta abaixo dos pares desenvolvidos (19%, estimativas da Factset).

Dada a deterioragao das perspectivas econdmicas e os desafios estruturais que a regido enfrenta, juntamente com o
aumento da incerteza global e a falta de catalisadores no curto prazo, decide-se manter a posicao vendida em agoes
de Large e Small caps.

REINO UNIDO: Mantém-se UW

Outro perdedor do conflito no Oriente Médio é o Reino Unido. Para este ano, a previsao de crescimento econdmico foi
revisada para baixo, passando de 1,2% — antes do inicio da guerra — para 0,8%, enquanto a previsao para o proximo
ano foi reduzida de 1,4% para 1,2%. A economia mostra pouco dinamismo; o PIB do 4° trimestre de 2025 cresceu apenas
0,1% emrelacdo ao trimestre anterior, impulsionado pelos gastos do governo, principalmente em defesa e infraestrutura.
Para os primeiros trés meses do ano, espera-se um crescimento em torno de 0,4% em relagéo ao trimestre anterior. A
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economia enfrenta uma estagnacao, a qual se soma o arrefecimento do mercado de trabalho. Embora a taxa de
desemprego de fevereiro tenha caido surpreendentemente para 4,9%, os salarios continuam a aumentar acima da
inflacao (3,8% ao ano em fevereiro).

No plano politico, os britdnicos demonstram seu descontentamento com a situagéo econdmica por meio de uma perda
de apoio ao Partido Trabalhista, que governa uma economia estagnada, com altos indices de desemprego e pressoes
fiscais. Nas recentes eleicbes municipais, os tradicionais partidos Trabalhista e Conservador perderam cadeiras em
detrimento do Reform UK, a extrema direita de Nigel Farage. O resultado das eleigdes intensifica a pressao sobre o
primeiro-ministro Keir Starmer e aumenta a incerteza politica interna, elevando ainda mais as taxas de juros e 0s prémios
de risco-pais.

Por sua vez, a inflagcdo em marco acelerou para 3,3% em termos anuais, enquanto a inflagao subjacente diminuiu para
3,2% e 0s servigos registraram alta de 4,5% em relagdo ao mesmo periodo do ano anterior. Diante de uma inflagao que
vinha diminuindo e de um mercado de trabalho fragil, o Banco da Inglaterra (BoE) reduziu a taxa de referéncia em
dezembro em 25 pontos-base, para 3,75%, com o mercado esperando, até antes da escalada do conflito no Oriente
Médio, dois cortes adicionais para este ano. No entanto, o choque energético elevou as perspectivas de inflagéo, adiando
a convergéncia para 2% até o final de 2027. O BoE alertou que o choque energético exige prudéncia e sinalizou a
disposicao de endurecer a politica monetaria caso a inflagéo persista. Assim, o mercado agora estima entre dois e trés
aumentos de taxas durante o segundo semestre do ano. No ultimo més, diante da persisténcia da crise energética,
juntamente com a incerteza politica interna e as pressdes para que Starmer renuncie, a curva de taxas dos titulos
soberanos continuou se achatando, com a taxa de 2 anos subindo quase 20 pb até 4,46%, enquanto a taxa de 10 anos
subiu 15 pontos-base, para 5,0% em 11 de maio — seu maior nivel desde 2008.

No mercado, em abril, as agdes britdnicas subiram 4,8%, ficando atras de seus pares dos mercados desenvolvidos.
Apesardisso, as valorizagdes continuaram diminuindo; mas o indice P/L futuro ainda se negocia acima da média de cinco
anos em termos absolutos. Em relagao ao resto da Europa, as agdes britdnicas sao negociadas com um desconto de
15%, proximo da média histérica. Por outro lado, até o momento, cerca de 40% das empresas do MSCI Reino Unido
divulgaram seus resultados do primeiro trimestre do ano, com um crescimento dos lucros em torno de 19% e surpresas
positivas concentradas no setor de energia. Para este ano, espera-se um crescimento dos lucros préoximo a 19%, que foi
revisado para cima no ultimo més e esta em linha com os mercados desenvolvidos. O MSCI Reino Unido representa 3%
das acoes globais e possui 11% de exposicdo ao setor de energia, o0 que € alto em comparagao com outros mercados
desenvolvidos, e é o0 que tem impulsionado principalmente a expectativa de crescimento dos lucros do indice,
juntamente com o setor de materiais.

Embora o pais ndo dependa energeticamente do Oriente Médio, 0 aumento dos precos internacionais do petréleo e do
gas natural eleva o risco de estagflacdo e complica a margem de manobra do BoE para manter uma politica monetaria
expansionista. Assim, no contexto de baixo dinamismo econémico, incerteza sobre a lideranga politica interna, uma
politica monetaria mais restritiva, juntamente com saidas persistentes de fluxos, decide-se manter a posicao
underweight em acoées britanicas.

ESTADOS UNIDOS: mantém-se a posicédo overweight em agoes Large Cap Value e Growth, além de Small Cap
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Apesar de os Estados Unidos serem praticamente autossuficientes em termos energéticos e nao dependerem do
petréleo extraido no Oriente Médio, o choque de oferta e 0 aumento global no preco dos combustiveis alteram o cenario
previsto no final de fevereiro, aumentando o risco de estagflacdo. Desde o inicio da guerra com o Ira, a perspectiva de
crescimento para este ano foi reduzida de 2,5% para 2,1%, enquanto a de 2027 permanece em 2,0%.

No entanto, por enquanto, a economia americana continua demonstrando resiliéncia. Durante o primeiro trimestre do
ano, o crescimento econémico acelerou para 2,0% anualizado, recuperando-se dos 0,5% registrados nos ultimos trés
meses de 2025, afetados pela paralisacdo. Enquanto isso, a surpresa econdmica recupera dinamismo e tem se mantido
em alta nas ultimas quatro semanas, ao mesmo tempo em que os indicadores antecedentes PMI, tanto de servicos
quanto de manufatura, melhoraram em abril.

Em relagdo ao mercado de trabalho, os dados voltaram a surpreender positivamente. Em abril, foram criados 115 mil
novos empregos e o dado de margo foi revisado para cima, ao mesmo tempo em que a taxa de desemprego se manteve
em 4,3%. A evolucdo do emprego seré fundamental nas decisdes de politica monetaria do Fed, em um contexto de
pressoes inflacionarias.

Ainflacdo de abrilvoltou a acelerar e surpreendeu positivamente ao atingir 3,8% ao ano, refletindo o aumento nos custos
da energia; o indice subjacente também acelerou, chegando a 2,8%. Assim, enquanto o mercado esperava, até o final
de fevereiro, dois cortes de taxa de 25 pontos-base para este ano, agora espera-se que a taxa se mantenha estavel ao
longo do ano. Em sua reuniao de abril, o0 Comité do Fed manteve a taxa de referéncia na faixa de 3,50% a 3,75% pela
terceira reunido consecutiva e confirmou que a politica monetaria sera orientada com base na publicagédo de dados, na
evolucao das perspectivas e no equilibrio de riscos. Resta ver como a mudanca na lideranca afetara as decisoes do Fed,
na medida em que Kevin Warsh assumir como presidente do

Durante o més de abril, a curva de taxas continuou apresentando um “bear flattening”, ou seja, um aumento
acompanhado de achatamento, devido a alta mais acentuada na parte mais curta da curva. A taxa do titulo do Tesouro
de 2 anos subiu no ultimo més quase 20 pontos-base, para 3,99%, enquanto a de 10 anos saltou 10 pontos-base, para
4,45%. A medida que o conflito cessar, haverad espaco para que a curva volte a se inclinar, principalmente devido &
preocupacao com o financiamento fiscal.

No plano politico, o governo de Trump perde popularidade a medida que a guerra com o Ird se prolonga e a trégua se
tornainstavel. Acomunicacao erratica do presidente aumenta a incerteza sobre o fim da guerra, afetando néo apenas os
mercados financeiros, mas também as pesquisas sobre as eleicbes de meio de mandato, nas quais os democratas
poderiam assumir o controle tanto da Camara dos Representantes quanto do Senado. Daqui para frente, Trump deveria
moderar-se e reorientar sua agenda para 0 &mbito doméstico. Essas eleicbes serdo especialmente relevantes para
avaliar a capacidade de avancar em reformas estruturais e o nivel de apoio politico que o governo tera durante a segunda
metade do mandato.

Durante abril, o S&P 500 se recuperou das perdas de marc¢o, impulsionado principalmente pelo setor de tecnologia: o
S&P 500 subiu 10,4% e o Nasdaq 100, 15,6%, atingindo ambos novos maximos histéricos. Apesar da deterioragéo das
perspectivas econdmicas, o setor corporativo permanece solido, ao mesmo tempo em que se deve comecar a capitalizar
0s ganhos de produtividade da inteligéncia artificial. Para 2026, espera-se que o crescimento dos lucros acelere para
22%, ante 16% em 2025, dado que foi revisado para cima no ultimo més. O crescimento dos lucros sera impulsionado

Conclusdes do TAACo Global | Vinci Compass 7



Conclusoes do VINCI

Tactical Asset Allocation Committee Global CO |\4 P/‘\SS

pelos setores de tecnologia, materiais e energia. Até o momento, 90% das empresas do S&P 500 divulgaram seus
resultados do primeiro trimestre, com um crescimento dos lucros em torno de 25% em relagdo ao ano anterior, 0 maior
registro desde o final de 2021 e o sexto trimestre consecutivo com crescimento de dois digitos.

Com os ganhos de abril— que se mantiveram em maio — as valorizagdes estao ficando mais caras. O indice P/L futuro do
S&P 500 deixou de ser negociado com desconto para passar a ser negociado em linha com a média de 5 anos de 22
vezes. As valorizagdes também estdo subindo tanto no estilo value quanto no growth, sendo que estas ultimas estao
sendo negociadas em niveis justos, enquanto as de small caps também se situam em torno da média.

No que diz respeito aos fluxos, segundo a EPFR, as agdes norte-americanas lideraram as entradas acumuladas em 2025,
com fluxos que continuaram chegando apesar da guerra no Oriente Médio. Nas Ultimas seis semanas, observou-se uma
entrada de fluxos liquidos.

Em linha com o fato de ser um mercado autossuficiente em termos energéticos e dada a solidez econémica e
corporativa, as valorizag6es que se mantém justas e a entrada sustentada de fluxos, mantém-se a posi¢ao de
compra em large cap value, growth e small caps.

JAPAO: Decide-se manter a posigao underweight

Em abril, o mercado acionario japonés (MSClJapéo) registrou retorno de 9,1%, enquanto o Nikkei— com maior exposi¢ao
ao setor de tecnologia — avangou 17,9%. Isso foi impulsionado por uma melhora no apetite global pelo risco e um
desempenho solido do setor de tecnologia. Em linha com o exposto acima, e com o desempenho positivo de abril, as
valorizagdes P/L futuras estdo sendo negociadas acima de sua média histéricade 5 e 10 anos.

Durante abril, observaram-se entradas em ETFs de ac¢Oes japonesas, juntamente com uma demanda significativa por
parte de investidores estrangeiros. De fato, os fluxos para o mercado de agdes atingiram US$ 26,1 bilhdes no més
(segundo a Bolsa de Valores de Toquio, TSE), refletindo um apetite renovado e proporcionando suporte adicional ao
desempenho das agoes.

De uma perspectiva macroecondmica, a atividade mostrou sinais de maior dinamismo, com a produg¢ao industrial
acelerando 2,3% ao ano em marco (0,4% no més anterior), em parte impulsionada por um aumento preventivo na
producao diante da incerteza nas cadeias de abastecimento globais. Na mesma linha, o PMI manufatureiro registrou
54,9 pontos, um aumento em relacéo ao més anterior consistente com esse comportamento.

O consumo mostrou sinais de recuperagdo em margo, com as vendas no varejo acelerando e registrando uma variagao
anual de 1,7%, explicada principalmente por uma maior demanda por automoveis e medicamentos. No entanto, o
componente de combustiveis apresentou uma queda em relagdo ao més anterior, apesar dos subsidios concedidos pelo
governo.

No setor externo, as exportagcdes em margo registraram um crescimento de 11,7% em relagdo ao ano anterior (4,0% em
fevereiro), superando as expectativas do mercado, impulsionadas por uma maior demanda proveniente da China, em
funcao da normalizagéo apds o periodo de festas. No mesmo més, as importagdes cresceram 10,9% em relagdo ao ano
anterior (10,3% em fevereiro) devido a maiores compras de bens tecnolégicos e industriais, embora com uma queda nas
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importacoes de energia. Isso contribuiu parcialmente para amenizar as pressdes sobre a balanca comercial, em um
contexto em que o Japdo continua altamente dependente da energia importada.

Apesar disso, as perspectivas de crescimento econdmico foram revisadas marginalmente para baixo para 2026, de 0,8%
para 0,7%, 0 que se traduz em uma desaceleragcdo da economia em relagdo ao crescimento de 1,1% em 2025. Esse
ajuste reflete um cenario externo mais desafiador, em linha com a incerteza geopolitica e o impacto dos maiores custos
energeticos.

Em marco, a inflagdo anual ficou em 1,5%, ligeiramente acima da expectativa do mercado (1,4%). Embora permaneca
dentro da meta do Banco do Jap&o (Bol), observa-se uma aceleragao incipiente, explicada principalmente pelo
componente de alimentos e, em menor grau, pelos precos da energia, parcialmente contidos por subsidios
governamentais. Nesse contexto, e em linha com uma postura mais cautelosa, o BoJ decidiu manter a taxa de politica
monetaria em 0,75% em sua reuniao de maio, ao mesmo tempo em que elevou sua projecao de inflagdo subjacente para
o ano fiscal para 2,8% (de 1,9%). No entanto, o aumento das pressoes inflacionarias importadas coloca desafios para a
sustentabilidade da politica fiscal expansionista impulsionada por Takaichi. Apesar disso, o mercado continua
antecipando dois aumentos adicionais das taxas até 2026.

A persistente fraqueza do iene, que se desvalorizou 7,4% em relagdo ao dolar no ultimo ano, levou as autoridades a
intervir no mercado cambial no inicio de maio com o objetivo de conter movimentos desordenados da moeda. Embora
essa intervencao tenha atuado como um fator de estabilizagédo transitéria — com uma valorizacao de 1,5% nos dias
seguintes —, o0 iene retomou posteriormente sua tendéncia de desvalorizagdo, acumulando uma queda de 0,1% até 11
de maio. Esse comportamento ocorre em um contexto em que os fundamentos subjacentes permanecem fracos, em
funcéo do diferencial de taxas com os Estados Unidos e do persistente choque energético associado ao aumento do
preco do petréleo.

Apesar do desempenho positivo do mercado acionario, com o Japao continuando a apresentar um cenario atraente,
apoiado na estabilidade politica e nas reformas estruturais, além de contar com o interesse dos investidores globais,
ligado ao dinamismo do setor tecnoldgico, ha fatores que levam a adotar uma postura cautelosa. Juntamente com a
desaceleracdo nas perspectivas de crescimento, 0s riscos associados ao prego do petroleo, a sustentabilidade fiscal e
a persistente incerteza geopolitica, opta-se por manter uma posicdo underweight em agbdes japonesas,
reconhecendo um equilibrio risco-retorno mais favoravel do que em outros mercados, mas com alta sensibilidade ao
conflito no Oriente Médio.

MANTEM-SE OW EM ACOES DE MERCADOS EMERGENTES: OW na América Latina, neutro na China e na Asia EM (ex-China)

Os mercados emergentes retomaram seu desempenho superior em relagdo aos desenvolvidos em abril, mas
concentrado principalmente nas economias asiaticas, impulsionado pelo clima de risco positivo generalizado a nivel
global, que se concentrou em agdes do setor de tecnologia. Durante o més e no inicio de maio, o conflito no Oriente
Médio parece perder intensidade, permitindo que os mercados retomem suas tendéncias de alta. Os elevados niveis de
liquidez sé&o particularmente benéficos para economias que se encontram underweight em carteiras globais, como € o
caso dos mercados emergentes, e que, além disso, oferecem descontos em termos de valorizagdes em relagéo as
economias avancgadas.
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AMERICA LATINA: MANTEVE-SE OW

Na América Latina, a distancia geografica em relagcéo ao conflito no Oriente Médio ainda a posiciona como uma regiao
sujeita a menor impacto caso haja uma escalada do mesmo. Por sua vez, a menor ponderacao do setor tecnolégico no
indice de agdes a posiciona como uma regiao que continuara sendo favorecida por uma rotagéao e desconcentracéo dos
investimentos, ao mesmo tempo em que é produtora de commodities, cujas perspectivas permanecem positivas. Em
particular, o investimento em infraestrutura de Inteligéncia Artificial resultara em maior demanda energética, o que exigira
metais industriais exportados pela América Latina.

No Brasil, o mercado ficou para tras em abril, e o Bovespa subiu 4,3% em délares, impulsionado por um real que se
valorizou 4,5% no més. Tanto as agdes quanto a moeda do pais se mostraram ativos bastante resilientes durante a
COrre¢ao em margo €, por isso, em meio a esse maior apetite pelo risco, ficaram um pouco para tras. Apos a valorizagao
do real, o Banco Central pareceu incomodado e comprou dolares no mercado de futuros pela primeira vez em mais de
uma década, sugerindo que a autoridade se sente confortdvel com uma taxa de cambio de ~R$ 4,9 por délar. Em um
contexto de maiores pressoes inflacionarias em nivel global, o Banco Central se viu obrigado a adotar uma postura mais
cautelosa e, em sua reunido de abril, voltou a reduzir a taxa Selic em 25 pb, dando a entender que, se a incerteza global
nao se dissipar, esse sera o ritmo de redugdes que marcara o ciclo. No que diz respeito a inflagdo, em abril ela acelerou
para 4,4% ao ano, mas em linha com o esperado, e a projecéo é de que se situe em 4,9% no final do ano. De qualquer
forma, para 2028, as expectativas apontam para 3,6%, de acordo com a pesquisa Focus. A atividade continua dando
sinais de desaceleragdo, com um mercado de trabalho mais folgado, enquanto a taxa de desemprego subiu em margo
para 6,1%. As perspectivas de crescimento apontam para uma expanséao de 1,9% do PIB este ano, que sera sustentada
por um superavit comercial significativo, com numeros do comeércio exterior que atingiram um recorde em abril (para
esse més do ano), impulsionados pela alta no preco do petréleo. Passando para a politica, as pesquisas continuam
indicando um empate técnico entre Lula e Flavio Bolsonaro em um eventual segundo turno, enquanto o Partido dos
Trabalhadores poderia estar considerando alternativas para substituir o presidente na disputa. Por outro lado, o
presidente se reuniu com seu homaologo norte-americano no inicio de maio, o que reforga o renovado interesse dos EUA
pelas economias da regiao. Assim, essas conversas visavam resolver algumas questdes comerciais, bem como discutir
um eventual investimento norte-americano em minerais criticos e data centers. Por outro lado, recentemente
observamos dois sinais de maior rejeicao do Congresso ao Executivo, uma vez que foi anulado o veto presidencial que
impedia a reducao da pena de Bolsonaro, ao mesmo tempo em que foi rejeitada a indicagdo de um novo membro para a
Suprema Corte apresentada por Lula, fato que ndo ocorria ha mais de 100 anos. Passando para o mercado, continuam
a ser observadas entradas de fluxos no conjunto de fundos e ETFs, ja que, segundo a EPFR, essas classes de ativos
receberam US$ 5,168 bilhdes no que vai do ano (até 6 de maio). Com o bom desempenho do mercado, as valorizagdes
se ajustaram, mas continuam sendo negociadas 0,5 desvios padréo abaixo da média de 10 anos no indice P/L futuro. No
gue diz respeito aos relatérios corporativos do primeiro trimestre, mais de 70% das empresas do Bovespa ja divulgaram
seus resultados, apresentando surpresas positivas tanto nas vendas quanto nos lucros, além de crescimento de dois
digitos em ambas as linhas. Dessa forma, os ativos brasileiros tém apresentado um desempenho superior em relagao ao
resto do mundo no acumulado do ano e, embora o cenario pareca equilibrado e a volatilidade esteja relativamente baixa,
historicamente, em periodo eleitoral, a situagcéo pressiona os precos das agdes. Nesse sentido, decide-se reduzir
marginalmente o overweight em agoes do Brasil.

Conclusdes do TAACo Global | Vinci Compass 10



Conclusoes do VINCI

Tactical Asset Allocation Committee Global CO |\4 P/‘\SS

No México, o IPC Mexbol apresentou uma recuperagao parcial em abril, com alta de cerca de ~1,5% em doélares, embora
tenha ficado novamente atras de seus pares emergentes e desenvolvidos. No plano macroecondmico, os ultimos dados
continuam refletindo um panorama desafiador para a economia; por um lado, o PIB do primeiro trimestre desacelerou
para apenas 0,1% ao ano (1,6% no trimestre anterior), refletindo uma economia praticamente estagnada. Nesse cenario,
0s principais motores do crescimento comegaram o0 ano com fraqueza, com o consumo privado registrando dois meses
consecutivos de queda em fevereiro, enquanto o investimento fixo acumulou 18 meses em territério negativo. Isso
reforgou a percepgdo de uma economia entrando em uma zona de estagflagdo, onde o crescimento continua abaixo do
potencial, enquanto a inflacdo permanece acima da meta e ainda pressionada por alimentos e combustiveis. Em linha
com isso, a ultima pesquisa do Citi revisou para baixo as expectativas de crescimento para 2026 para ~1,2% (1,4% na
pesquisa anterior), enquanto as projecoes de inflagcéo para o final deste ano e 2027 continuaram sendo revisadas para
cima, para 4,4% e 3,8%, respectivamente, adiando novamente a convergéncia para a meta de 3% do Banxico. Apesar
desse panorama, o banco manteve seu ciclo expansionista ao reduzir a taxa de juros em 25 pontos-base, para 6,50%,
nivel que se espera que se mantenha pelo restante de 2026, encerrando assim o ciclo de cortes iniciado em 2024. No
ambito politico, persistem as tensdes com os EUA em meio ao processo de revisdo do T-MEC previsto para julho, apés o
Ministério Publico de Nova York ter solicitado a extradicao de Rubén Rocha Moya, governador do partido no poder em
Sinaloa, por supostas ligagdes com o narcotrafico, aumentando a incerteza em torno das decisdes de investimento e da
concretizacao do nearshoring. Internamente, a deterioragdo econémica também comecgou a impactar a frente politica,
com um aumento na rejeicao a presidente Sheinbaum diante de maiores preocupagcdes com corrupgao, seguranca e
inflagcdo. No mercado, as valorizagdes continuam ajustadas em torno de sua média de 5 anos, enquanto, em termos de
fluxos, observaram-se saidas de ~2,1% do AUM do principal ETF do pais. No entanto, a temporada de relatorios
corporativos mostrou perspectivas empresariais ainda resilientes, e observou-se um crescimento tanto nas vendas
quanto nos lucros das empresas do Mexbol, bem como surpresas positivas. Assim, embora uma eventual trégua no
Oriente Médio possa favorecer o apetite pelo risco, juntamente com perspectivas corporativas ainda favoraveis, a
deterioragcdo macroeconémica na véspera da revisdo do T-MEC sugere manter uma postura cautelosa, pelo que se
decide manter a posigao neutra em agcoes mexicanas.

A bolsa chilena voltou a brilhar em abril, apds alguns meses de desempenho negativo, e o IPSA subiu 5,1% em ddlares,
apresentando um desempenho mais positivo do que os indices da regidao. Devido ao retorno do apetite pelo risco, durante
abril reverteu-se a deterioragao dos termos de troca que se refletia no peso chileno, resultado do aumento do prego do
petréleo e da queda do cobre. No lado econdmico, o IMACEC de margo voltou a contrair-se e nos da uma estimativa de
um primeiro trimestre em que a economia teria contraido 0,3% ao ano, afetada negativamente pela indUstria e pela
mineracao, enquanto 0 comeércio e 0s servigos cresceram nos Ultimos doze meses; trimestralmente (dessazonalizado),
apenas o setor de servigos teria registrado desempenho positivo. Isso levou o mercado a revisar para baixo as
expectativas de crescimento, prevendo uma expansao de 2,0% para este ano. Apesar dessa desaceleracdo, nao se trata
de uma queda abrupta, mas fez com que a inflagédo de abril ficasse abaixo do esperado, registrando 4,0% em termos
anuais, e ainflacao sem itens volateis em 3,4% nos ultimos doze meses. A maior parte do aumento no preco da gasolina
ja estaria internalizada; no entanto, os efeitos de segunda ordem fardo com que a inflagéao se situe acima de 4,0% no
restante do ano e volte a se encaminhar para a meta de 3,0% em 2027. No que diz respeito ao mercado, os fluxos
permaneceram marginalmente negativos durante abril, e observou-se uma saida liquida de US$ 2 milhdes do conjunto
de ETFs. As valorizagdes continuam sendo negociadas em niveis justos e, até o momento da temporada de divulgagao
de resultados corporativos, mais de 70% das empresas publicaram seus resultados do primeiro trimestre, registrando
tanto crescimento quanto surpresas positivas nas vendas e nos lucros. Passando para a politica, apés uma queda na
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popularidade do atual governo, na ultima semana observou-se um aumento marginal na aprovacao presidencial,
chegando a 42%. Durante abril, o Executivo apresentou um projeto de reconstrucao nacional que implica uma série de
mudancas tributarias, além de outras medidas para acelerar o crescimento econdmico e o investimento. Apds a
aprovacgao da proposta de legislacao, foram apresentadas mais de milemendas, o que sugere que a tramitacao nao sera
rapida. Embora o projeto tenha suscitado certos alertas fiscais, estes nao séo alarmantes e o mercado nao reagiu de
forma negativa. Dessa forma, apos o bom desempenho da bolsa chilena, o cenario torna-se mais desafiador daqui para
frente e, considerando a falta de fluxos e as valorizagdes ajustadas, decide-se manter em neutro a exposicao as
acgoes chilenas.

Na Colémbia, o Colcap recuou 4,4% em abril, sendo um dos poucos mercados acionarios a nivel global a encerrar o
més em territério negativo. No lado macroecondmico, o Banco da Republica (BanRep) revisou para baixo a previsao de
crescimento para 2026, de 2,6% para 2,4%, refletindo uma economia que mantém certa resiliéncia no consumo privado
— apoiada pelo aumento do salario minimo e por um mercado de trabalho ainda sdlido —, embora com fraqueza
persistente nos setores de investimento e produtivos. Em termos de prec¢os, a inflagdo em abril acelerou para 5,6% ao
ano, atingindo seu maior nivel desde setembro de 2024 e reafirmando que o balango de riscos continua claramente
inclinado para o lado de alta. Nesse contexto, o BanRep projeta uma inflagéo no final do ano de 6,4% (subjacente 6,3%),
ainda muito acima da meta, em um cenario marcado pela persisténcia da inflacdo nos servigos, repasse salarial e riscos
associados a precos mais altos de alimentos e energia, incluindo um possivel evento do fendmeno El Nifio durante o
segundo semestre. Da mesma forma, as preocupacoes fiscais e externas continuam elevadas, com um forte dinamismo
das importacdes de bens de consumo que reflete um excesso de demanda interna, enquanto o déficit comercial
permanece elevado e as remessas mostram sinais de desaceleracdo. Nesse contexto, embora em abril o Banco da
Republica tenha surpreendido ao manter a taxa de referéncia em 11,25%, apesar de o mercado esperar um aumento, as
atas revelaram uma forte divisdo interna e duvidas crescentes sobre a institucionalidade do processo decisorio,
enguanto o mercado continua antecipando novos aumentos das taxas durante o resto do ano, que poderiam leva-la a
niveis préximos de 12,00% no final de 2026.No plano politico, as eleicoes presidenciais de 31 de maio continuam
aumentando a incerteza do mercado. lvan Cepeda tem continuado a ganhar popularidade e hoje se destaca como o
principal candidato a presidéncia, liderando as pesquisas com cerca de 38,5% de intencao de voto no primeiro turno.
Em contrapartida, Paloma Valencia perdeu forga, enquanto Abelardo de la Espriella ganhou terreno e teria maiores
chances de avancgar para um eventual segundo turno. No entanto, um cenario de segundo turno entre Cepeda e de la
Espriella parece mais favoravel para o governo do que um contra Valencia, aumentando a cautela do mercado. Do lado
do mercado, as valorizagbes continuam ajustadas, cotando-se acima de sua média de 5 anos no indice P/E fwd.,
enguanto, em termos de fluxos, registraram-se entradas liquidas equivalentes a 1,9% do AUM do conjunto de ETFs do
pais no ultimo més. Assim, considerando a deterioragao do equilibrio macroecondmico, o0 aumento da incerteza politica
e institucional e uma crescente probabilidade de continuidade do governo atual diante das elei¢bes de 31 de maio,
decide-se passar de uma posicao neutra para uma posicao de underweight em agées colombianas.

O MSCI NUAM Peru recuou 3,0% em abril, registrando assim seu segundo més consecutivo de quedas diante de uma
crescente incerteza politica. No lado macroeconémico, a atividade continua mostrando resiliéncia, com o Ministério da
Economia e Financas (MEF) elevando sua projecao de crescimento para 2026 para 3,2%, apoiada por uma recuperagao
do investimento privado e um maior dinamismo no setor de construgéo. No entanto, o panorama inflacionario se
deteriorou: ainflagdo em Lima acelerou para 4,0% ao ano em abril— seu maior nivel desde outubro de 2023 —, enquanto
a inflagdo subjacente atingiu 4,5% ao ano, refletindo pressdes persistentes nos setores de servigos e transporte em um
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contexto de demanda interna ainda solida, riscos associados ao EL Nifio e precos mais altos da energia. Nesse contexto,
o MEF revisou para cima sua projecao de inflagdo para o final de 2026, para mais de 3,0%, enquanto o mercado comegou
a moderar as expectativas de cortes nas taxas e nem mesmo descarta uma postura mais restritiva por parte do Banco da
Reserva (BCRP), embora a taxa de referéncia deva permanecer em 4,25% nos proximos meses. Da mesma forma,
embora o déficit fiscal projetado para 2026 permaneca relativamente contido em torno de 1,8% do PIB, persistem
duvidas quanto ao cumprimento das regras fiscais diante de maiores pressoes de gastos e novos projetos legislativos,
incluindo possiveis saques adicionais de fundos de previdéncia. No plano politico, Roberto Sanchez e Keiko Fujimori
avancam oficialmente para o segundo turno presidencial em 7 de junho, apds uma apuracao eleitoral que se estendeu
por cerca de um més e uma disputa extremamente acirrada contra Rafael Lopez Aliaga, que denunciou fraude eleitoral e
pediu o reconhecimento parcial dos resultados, elevando ainda mais a incerteza politica e institucional. As pesquisas
para o segundo turno mostram, além disso, uma disputa altamente polarizada e praticamente empatada entre Sanchez
e Fujimori, embora o mercado continue percebendo maiores riscos para os ativos peruanos diante de uma eventual
vitoria de Sanchez, considerando suas propostas de reforma constitucional, maior intervencao estatal e mudangas no
setor de mineracdo. No entanto, o retorno ao sistema bicameral — no qual a direita parece estar em melhor posicédo —
poderia atuar como um contrapeso institucional relevante, reduzindo parcialmente o risco de medidas mais extremas,
como as observadas durante o ciclo politico de 2021. Do lado do mercado, as valorizagbes continuam ajustadas,
cotando-se acima de sua média de 5 anos no indice P/E fwd., enquanto, em termos de fluxos, observaram-se entradas
marginais no principal ETF do pais durante o ultimo més. Assim, apesar da resiliéncia da atividade econdmica em um
ambiente global turbulento, a deterioracdo dos precos, aliada a um segundo turno presidencial incerto, nos leva a
manter a posicao neutra em agoes peruanas.

Na Argentina, o Merval recuou 5,6% em abril, desacoplando-se tanto dos mercados desenvolvidos quanto dos
emergentes. No plano macroecondmico, 0s sinais continuam mistos no contexto do “dilema” que o governo de Javier
Milei enfrenta. Por um lado, o Banco Central (BCRA) manteve um ritmo solido de acumulagéo de reservas, com compras
de mais de US$ 7 bilhdes no que vai do ano, enquanto o recente contexto global de risk-on—apds as emissdes soberanas
da Bolivia e do Equador — reabriu uma potencial janela de mercado para a Argentina, especialmente diante de uma
compressao do risco-pais EMBI para niveis proximos a 500 pb. (496 pb em 11/05). Da mesma forma, a atividade
apresentou certa melhora em marco apos um inicio de ano fraco, com sinais de recuperagcdo na industria e na
construgdo, embora o cenario base, de acordo com a ultima Pesquisa de Expectativas de Mercado (REM) do BCRA,
continue apontando para um crescimento moderado préximo a 3,0% para 2026. No entanto, a recuperagao continua
heterogénea, impulsionada principalmente por setores exportadores como o agricola, o energético e o de mineracgao,
enquanto o consumo permanece fraco e os salarios reais continuam se deteriorando, particularmente no setor publico.
No que diz respeito a inflagdo, o processo de desinflagcdo continua gradualmente, com indicadores antecipados
sugerindo uma inflagdo mensal préxima a 2,5% em abril (3,4% no més anterior) e expectativas de inflagdo em torno de
30,5% ao ano para o final de 2026, embora a nominalidade continue elevada e limite a margem para uma flexibilizagao
monetaria mais agressiva. Por outro lado, no plano politico, comegam a se consolidar sinais de desgaste do governo. O
indice de Confianga no Governo (ICG) caiu 12,1% mensalmente em abril, marcando seu quarto recuo consecutivo,
enquanto a desaprovagao de Javier Milei ultrapassou 54% e aumentam as preocupagdes com a inflagdo, a corrupgéo e
0 emprego em um contexto de recuperagdo econdmica percebida como desigual. Esse cenario, juntamente com o
crescente ruido politico associado ao caso Adorni e ao criptogate $LIBRA, comecga a corroer gradualmente o capital
politico do governo e a direcionar precocemente o foco para as eleic6es presidenciais de 2027. Do lado do mercado, em
abril foram registradas saidas liquidas de 11,0% do AUM do principal ETF do pais, refletindo uma realizacéo de lucros e
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maior cautela por parte dos investidores estrangeiros. Assim, embora a melhora nas reservas, a estabilidade fiscale uma
potencial reabertura do acesso aos mercados internacionais continuem sendo fatores de apoio relevantes para os ativos
argentinos, estes coexistem com uma recuperagao econémica ainda incompleta, pressdes sociais crescentes e uma
deterioragéo gradual do cenario politico, pelo que se decide manter a posi¢gdo neutra em agoes argentinas.

CHINA: Decide-se manter posigcao neutra

O mercado chinés registrou um desempenho inferior em abril em relagcéo aos pares asiaticos, avangando 3,6% (indice
MSCI), em um contexto de fluxos persistentemente desfavoraveis para o mercado acionario. O conjunto de ETFs
vinculados a agdes chinesas registrou saidas liquidas equivalentes a 38,2% do AUM durante o més e, entre os
investidores internacionais, a China continua sendo uma posicao underweight nas carteiras globais. Em termos de
valorizagbes, as acOes chinesas estdo sendo negociadas abaixo de suas meédias de 5 e 10 anos (P/L futuro),
apresentando atratividade em termos historicos.

88,7% das empresas ja divulgaram seus resultados corporativos do primeiro trimestre; no entanto, os resultados ficaram
abaixo das expectativas do mercado, com uma surpresa negativa nos lucros. Apesar disso, o crescimento tanto nas
vendas quanto nos lucros é positivo, de 5,2% e 7,3%, respectivamente. Dessa forma, as expectativas de crescimento
dos lucros foram revisadas para cima no ultimo més e espera-se um crescimento de 12,9% em 2026, abaixo de outros
paises emergentes asiaticos, para 0s quais, em conjunto, espera-se um crescimento de 64,1%.

Durante a segunda semana de maio, os presidentes Xi Jinping e Donald Trump se reunirdo em territério chinés. Espera-
se que as conversas incluam a manutengdo de uma “trégua” temporaria tanto na guerra comercial quanto na
tecnoldgica, o que reduziria o risco de novos aumentos de tarifas ou restricoes a exportagao e ao uso de tecnologia. A
estabilidade nas relagdes bilaterais beneficia ambos os paises, ja que cada um enfrenta importantes pressoes internas.
Nesse contexto, prevé-se uma reunido mais focada em preservar o equilibrio atual do que em alcangar avangos
substanciais nas questdes mais conflitantes

O crescimento econdbmico da China durante o primeiro trimestre do ano apresentou um desempenho positivo,
superando as expectativas do mercado. O PIB cresceu 5,0% ao ano, acima dos 4,8% esperados, impulsionado
principalmente por um melhor desempenho da atividade industrial, enquanto o consumo interno continua fraco. Nesse
contexto, as vendas no varejo desaceleraram em margo para 1,4% ao ano, abaixo do previsto, em linha com a redugao
da magnitude dos subsidios governamentais. Embora o consumo tenha apresentado certa recuperacao apos as festas,
isso respondeu principalmente a estimulos transitérios e ndo a uma melhora estrutural da demanda interna.

Do lado da oferta, a producéo industrial acelerou para 5,7% ao ano em marco, superando as expectativas do mercado.
Da mesma forma, os PMIs da RatingDog mostraram uma melhora em abrilem relagdo a margo, com o PMI manufatureiro
subindo para 52,2 pontos (vs. 50,8 em margo) e o de servigos para 52,6 pontos (vs. 52,1), refletindo um maior dinamismo
associado a novos pedidos de exportagéo, aumento do total de pedidos e abertura de novos negocios.

No setor externo, as exportagoes aceleraram em abril e cresceram 14,1% ao ano (contra 2,5% em marc¢o), superando as
expectativas, apesar das interrupgcdes no transporte decorrentes do conflito geopolitico. Esse desempenho foi
impulsionado pelas exportacoes de tecnologia, particularmente ligadas a inteligéncia artificial, e por um antecipamento
de remessas (“front loading”) diante dos riscos de maiores interrupcoes nas cadeias de abastecimento. Por sua vez, as
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importacoes desaceleraram menos do que o esperado, apoiadas por uma solida demanda por chips e componentes
tecnoldgicos avangados. Quanto as importagdes de petréleo, estas aumentaram em valor em relagdo ao mesmo més
do ano anterior, o que se explica principalmente pelo efeito preco, ja que o volume importado caiu cerca de 20%.

Com o aumento dos pregos do petréleo, a China comecgou a sair do cenario deflacionario que caracterizou sua economia
nos ultimos meses. Durante abril, a inflacdo acelerou para 1,2% ao ano, superando as expectativas do mercado,
impulsionada principalmente pelos precos mais altos dos combustiveis. No entanto, em um contexto de demanda tanto
interna quanto externa ainda enfraquecida, esse repunte inflacionario — originado por fatores de custo — poderia se
traduzir em maiores pressdes sobre 0s custos industriais, afetando negativamente as margens corporativas, o
investimento e, em Ultima instancia, as perspectivas de crescimento econdmico.

Embora o panorama relacionado a producao melhore, as perspectivas macroeconémicas futuras continuam fracas e o
consumo interno nao decola. Em um contexto de alta incerteza, onde ndo se espera um grande avanco apos a reuniao
entre Trump e Xi Jinping, e, por fim, pela falta de catalisadores no mercado, decide-se manter a posi¢cao neutra em
acoes chinesas.

ASIA EMERGENTE EX-CHINA: Mantém-se a posi¢do neutra

Os mercados da Asia Emergente, excluindo a China, apresentaram um desempenho heterogéneo num contexto
marcado pelo cessar-fogo entre o Ird e os EUA, embora com riscos latentes que incluem choques nos pregos do petréleo,
interrupcdes nas cadeias de abastecimento, maiores pressoes inflacionarias e efeitos negativos sobre o crescimento
econdmico. Ao mesmo tempo, os mercados financeiros continuam operando proximos a maximas historicas, enquanto
a inovagao tecnolégica continua atuando como um contrapeso relevante a incerteza. Nesse ambiente, as economias
com maior exposicao ao ciclo tecnoloégico, como Coreia do Sul e Taiwan, continuaram apresentando forte dinamismo,
impulsionado pela demanda estrutural associada a inteligéncia artificial, com melhorias nas expectativas de lucros e
entradas de fluxos. Parte dessa recuperagao também se deve a corregao observada em margo, que permitiu um alivio
nas valorizagdes e gerou um ponto de entrada mais atraente para o setor tecnoldgico em ambas as economias. Por outro
lado, a combinagéao de perturbagdes energéticas e fendmenos climaticos — como o El Niflo — intensificou as pressoes
inflacionarias e moderou a atividade em varias economias, particularmente no Sudeste Asiatico. Embora o momentum
associado a tecnologia e a inteligéncia artificial se mantenha com fundamentos intactos e continue a apoiar economias
como a sul-coreana e a taiwanesa, opta-se por manter uma posi¢do neutra no segmento da Asia Emergente,
excluindo a China. Essa postura mais cautelosa responde a perspectivas de crescimento mais modestas, maiores
pressoes inflacionarias e um cenario de taxas de juros que podem permanecer elevadas por mais tempo.

O mercado acionario indiano apresentou um desempenho inferior ao de seus pares emergentes em abril (cerca de
8,6% no MSCI), em linha com a recuperacao de outros mercados apds o cessar-fogo entre o Iré e os Estados Unidos; a
india continua demonstrando vulnerabilidade a choques externos. Embora nos ultimos anos tenha reduzido sua
exposicao energética ao Oriente Médio e implementado iniciativas como o Atmanirbhar 2.0 — voltadas para fortalecer a
capacidade energética doméstica —, a estreita relagdo comercial com a regido, tanto no que diz respeito as importagoes
guanto as exportagdes, mantém uma elevada sensibilidade a eventos geopoliticos. A isso se soma uma alta exposicao
ao fendmeno El Nifio, que gera condigdes climaticas adversas e afeta a produgéo agricola, com implicagdes sobre o
mercado de trabalho, a inflag&do e o crescimento. Nesse contexto, observou-se em margo uma contragdo interanual do
comeércio exterior, com quedas de 6,5% nas importagcbes e 7,4% nas exportagdes, enquanto a combinagao de
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perturbacoes energéticas e riscos climaticos configura um panorama econémico mais desafiador, caracterizado por
pressoes inflacionarias e uma moderagao do crescimento. Do ponto de vista macroeconémico, as projecoes de
crescimento econdmico foram ligeiramente revisadas para baixo apos o inicio do conflito, e espera-se um crescimento
de 7,5% neste ano, com previsao de desaceleracdo para 6,7% em 2027. Ainflagdo em margo acelerou para 3,4% ao ano,
conforme esperado pelo mercado devido aos aumentos nos pregos dos combustiveis, e encontra-se dentro da meta do
Banco Central. No que diz respeito a oferta, a producao industrial de margo desacelerou menos do que o esperado pelo
mercado (4,1% a/a contra 2,7% a/a esperado), prejudicada pelo aumento nos pregos da energia e de outras matérias-
primas. Ao contrario do anterior, o PMI manufatureiro de abril apresentou um avancgo para 55,9 pontos, ante 53,8 em
mar¢o, devido ao crescimento de novos pedidos e a uma resposta ativa diante da incerteza futura decorrente do conflito.
Em termos de valorizagéo, o mercado indiano esta sendo negociado com desconto, com um indice P/E futuro abaixo de
sua média de 5 e 10 anos, e a um desvio padrdo no primeiro caso, além de apresentar um desconto relativo em relagéo
a outras economias emergentes. Durante abril, observaram-se saidas de fluxos do principal ETF correspondentes a
18,9% do AUM, e as expectativas de crescimento dos lucros foram marginalmente revisadas para baixo. Até 0 momento
da temporada, 60% das empresas apresentaram seus resultados do primeiro trimestre, revelando surpresas positivas
nas vendas, mas nao nos lucros. Nesse sentido, observou-se um crescimento de 10,3% nas vendas e de magnitude
menor nos lucros. Nesse contexto, apesar do carater historicamente defensivo do mercado indiano — por ndo estar
diretamente exposto a narrativa global de tecnologia e inteligéncia artificial —, observou-se uma deterioragédo do
mercado, com saida de fluxos, perda de momentum e lucros esperados menores. Por esse motivo, decide-se manter
uma exposigao neutra em agoes indianas.

A Coreia do Sul registrou um desempenho significativamente superior em abril (cerca de 29% no MSCI), retomando a
trajetdria observada no inicio do ano, acumulando um retorno acumulado no ano de cerca de 82% (indice MSCI),
impulsionado pela forte demanda associada a inteligéncia artificial. Isso se explica pelo alivio parcial das tensdes no
Oriente Médio, pela desvalorizagdo do dolar e pelo forte impulso global associado a IA. As valorizagbes estdo sendo
negociadas com desconto em termos de P/L futuro, situando-se aproximadamente um desvio padrao abaixo de suas
meédias de 5 e 10 anos. Durante abril, os fluxos de entrada para os ETFs moderaram-se, embora as expectativas de
crescimento dos lucros tenham sido revisadas para cima para 2026, com uma projecao de crescimento de 232,7%. No
que vai do primeiro trimestre, 73% das empresas do indice divulgaram seus resultados, destacando-se surpresas
positivas tanto nas vendas quanto nos lucros. Na mesma linha, embora tenha sido relatado um crescimento nas vendas
de 33,4%, o crescimento dos lucros se destaca positivamente, chegando a 212,6%, principalmente ligado ao
desempenho das empresas do setor tecnoldgico, que relatam um crescimento conjunto de 470,8% em seus lucros. No
frente macroecondmico, a atividade acelerou para uma variagcao anual de 3,6% no primeiro trimestre, impulsionada
principalmente pelo dinamismo do comércio exterior, favorecido pela demanda por memoarias. Em linha com o exposto,
durante abril o superavit comercial superou as expectativas do mercado, com as exportagdes crescendo 48,0% ao ano
e as importacdes 16,7% ao ano. Nesse contexto, o won coreano se valorizou 2,6% no periodo, superando a média das
moedas emergentes, em linha com a ampliagdo do superavit em conta corrente. Em termos de atividade, a producao
industrial acelerou para 3,6% ao ano em margo, apés uma contragcdo de 2,3% em fevereiro, enquanto o PMI
manufatureiro subiu de 52,6 para 53,6 pontos, refletindo a resiliéncia da economia sul-coreana. Por sua vez, a inflagcéo
de abril acelerou para 2,6% ao ano, ante 2,2%, em linha com as expectativas do mercado, e prevé-se uma trajetoria
ascendente. Neste cenario, caracterizado por incerteza global e riscos tanto inflacionarios quanto de crescimento, o
Banco Central manteve a taxa de referéncia em 2,50% em sua reunido de abril, reiterando uma postura prudente para
decisoes futuras. Consequentemente, nao se prevéem alteragdes na taxa durante o resto do ano. Neste contexto, dado
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o momentum do mercado acionario, as perspectivas positivas em torno do tema global da inteligéncia artificial e um
panorama macroecondmico favoravel, decide-se manter a posicdo OW (Overweight) em acdes sul-coreanas.

O mercado acionario de Taiwan encerrou 0 més de abril com um desempenho superior ao da Asia Emergente e ao
conjunto dos mercados emergentes, registrando um retorno de 24,4% (indice MSCI). Assim, apds esses desempenhos
positivos — atribuidos principalmente a Taiwan Semiconductor Manufacturing Company (TSMC) —, as valorizagdes do
mercado acionario de Taiwan estdo sendo negociadas com um prémio no indice P/E futuro em relagdo a sua média de 5
e 10 anos, e em torno de 2 desvios padrdo em ambos os casos. A TSMC elevou sua perspectiva de receita para 2026,
esperando um crescimento de mais de 30% neste ano, apos reportar um aumento de 58% nos lucros impulsionado pela
forte demanda relacionada a IA. Em linha com o exposto, durante abril observaram-se entradas de fluxos no principal
ETF, atingindo 1,5% do AUM. Da mesma forma, as expectativas de lucros foram revisadas para cima, com uma projegao
de crescimento de 38% para 2026. Do ponto de vista macroecondémico, a atividade continua demonstrando resiliéncia.
O crescimento no primeiro trimestre atingiu uma expansao anual de 13,7%, sustentado pela solidez das exportagoes,
dos investimentos e do consumo privado. Em particular, as exportagdes de margo registraram um crescimento anual de
61,8%, as encomendas de exportacao de 65,9% e a producdo industrial de 28,3%. Isso, juntamente com o PMI do setor
manufatureiro, que ficou em 55,3 pontos em abril (ante 53,3 em margo), refor¢a a solidez da atividade econémica. Por
suavez, a inflagdo de abril ficou em 1,7% em relacdo ao ano anterior, em linha com as expectativas do mercado e abaixo
da meta do Banco Central de Taiwan, o que sugere um espaco limitado para alteragdes na taxa de juros no curto prazo.
Espera-se que o mercado de Taiwan demonstre maior resisténcia relativa em relagcdo aos seus pares emergentes,
beneficiado pela tendéncia estrutural associada a inteligéncia artificial € por niveis mais elevados de renda. Nesse
contexto, dado o momentum do mercado acionario, as perspectivas positivas sobre o tema global da inteligéncia artificial
e um panorama macroecondmico favoravel, decide-se passar a exposicdo em agoes de Taiwan de uma posicao
neutra para OW.

As acoOes indonésias apresentaram um desempenho inferior em relacéo aos pares regionais. Assim, as valorizacoes
situam-se abaixo de suas médias histéricas de 5 e 10 anos em termos de P/L futuro. Em abril, registraram-se entradas de
fluxos para o conjunto de ETFs; no entanto, as projecoes de lucros foram revisadas para baixo no ultimo més e nao se
observou uma recuperagao semelhante a de outros pares emergentes, com uma queda de 5,1% no indice MSClI durante
o més. O desempenho de abril se explica pela posi¢cao vulneravel do pais, ndo apenas diante do choque energético, mas
também diante do fenbmeno climatico El Nifio. No plano macroeconémico, o crescimento do primeiro trimestre
acelerou para 5,6% ao ano, apesar das perturbacdes energéticas, impulsionado por um aumento recorde de 22% nos
gastos publicos. No entanto, prevé-se uma moderacdo no segundo trimestre, diante de maiores riscos de queda
associados ao fendmeno climatico e aos efeitos do conflito no Oriente Médio. No setor externo, as exportagdes de margo
contrairam-se 3,1% ao ano, enquanto as importagcdes desaceleraram para 1,5% ao ano. Quanto a atividade, o PMI
manufatureiro de abril caiu para 49,1 pontos, aprofundando os sinais de desaceleracdo e aumentando as preocupacoes
econdbmicas. Por sua vez, a inflagao de abril moderou-se para 2,4% ao ano devido ao impacto positivo das medidas
implementadas pelo governo, situando-se dentro da meta do Banco da Indonésia (1,5% - 3,5%). No entanto, o principal
mandato da autoridade monetaria é a estabilidade da rupia, que se desvalorizou 2,0% em relagdo ao dolar em abril,
acumulando uma queda de 3,9% nos ultimos seis meses. Nesse contexto, espera-se que o Banco da Indonésia
implemente um aumento na taxa de juros em sua reunido de maio. Levando em conta esse cenario e um panorama
macroeconbmico mais incerto devido as tensdes geopoliticas e climaticas, decide-se manter uma posicao
underweight em agées indonésias.
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O mercado acionario tailandés apresentou um desempenho inferior em relagdo aos mercados emergentes. Em abril,
registrou alta de 3,5% (indice MSCI), e as agOes estdo sendo negociadas atualmente abaixo da média histérica do P/E
futuro. Na mesma linha, em abril observaram-se saidas de fluxos do conjunto de ETFs correspondentes a 4,5% do AUM,
enquanto as expectativas de crescimento dos lucros foram revisadas relativamente para cima, e espera-se uma queda
de 1,5% para 2026. Do lado macroecondmico, as projecoes de crescimento permanecem abaixo de 2% para este ano,
sem sinais claros de recuperagcdo. Em marco, o déficit comercial se acentuou, explicado por um aumento nas
importagdes de ouro, maquinario e bens de capital. Por outro lado, as exportagdes aceleraram mais do que o esperado,
devido a um aumento para os EUA em funcéao de tarifas mais baixas. A deterioragdo da balanca comercial e a fraqueza
do turismo aumentam os riscos de passar de uma conta corrente superavitaria para uma deficitaria no segundo
trimestre. Em termos de precgos, a inflagdo anual acelerou para 2,9% em abril (ante -0,1% anteriormente), refletindo o
impacto do conflito no Oriente Médio sobre 0s precos da energia. Nesse contexto, o governo eliminou o teto de pregos
do diesel, evidenciando o complexo dilema entre proteger as familias contra os pregos mais altos da energia e preservar
a sustentabilidade das finangas publicas. Embora o controle de pregos tenha sido uma prioridade politica durante anos,
o maior custo fiscal aprofundou o déficit do fundo de subsidios. Assim, na auséncia de catalisadores macroecondmicos,
decide-se manter a posicao de underweight em acoes tailandesas.

EMEA

As acoes sul-africanas registraram um retorno de 4,2% em abiril (indice MSCI). No entanto, o desempenho relativo
continuou aquém em relagdo a outros mercados emergentes, o0 que se explica principalmente pela fraqueza do ouro
durante o més, dada a alta correlagdo do mercado acionario com o metal precioso. Em termos de valorizagéo, as agoes
estdo sendo negociadas atualmente abaixo das médias histéricas de 5e 10 anos e a mais de um desvio padrao na relagao
P/E futuro. Na mesma linha, observaram-se saidas de fluxos do principal ETF, equivalentes a 2,8% de seus ativos sob
gestao (AUM) durante abril. No plano macroeconémico, espera-se uma aceleracdo do crescimento econdémico para
1,4% em 2026, ante 1,1% no ano anterior, com uma melhora adicional para 1,7% em 2027, apoiada principalmente por
um maior dinamismo dos setores de mineracéo e agricultura. No que diz respeito a atividade, o PMI manufatureiro da
Africa do Sul subiu para 51,6 pontos em abril, refletindo recuperagdes na produgéo e em novos pedidos num contexto
de maior demanda interna, enquanto as exportacdes apresentaram fraqueza. A inflagdo de margo situou-se em 3,1% ao
ano, embora se espere uma aceleracao para 4,3% em abril. Os riscos de inflagdo importada aumentaram no contexto
de tensodes geopoliticas e maiores perturbagdes nas cadeias de abastecimento. Nesse cenario, o Banco da Reserva da
Africa do Sul (SARB) mantém uma postura cautelosa em relacdo a futuros movimentos nas taxas, destacando nao
apenas os efeitos dos precos da energia, mas também o aumento nos precos dos fertilizantes, pelo que nao se descarta
um eventual aumento na reuniao de maio. Apesar de se observar valorizagdes atraentes, o aumento da incerteza global
e 0s riscos macroecondmicos iminentes levam a decisdo de manter as acoes sul-africanas em posicao neutra.

As agoes turcas subiram 12,8% em abril (indice MSCI) em relagéo aos pares regionais, embora ainda estejam atras do
desempenho agregado dos mercados emergentes. Paralelamente, a lira turca continuou se desvalorizando em relagéo
ao dolar, com uma queda de 1,6% ao longo do més e acumulando uma perda de 5,0% no acumulado do ano. O Banco
Central da Turquia reverteu parcialmente a estratégia observada em margo e comegou a recompor suas reservas de
ouro, apos as vendas realizadas anteriormente para sustentar a moeda. Isso, juntamente com a entrada de fluxos no
principal ETF — equivalentes a 25,4% de seus ativos sob gestdo (AUM) — sugere uma certa estabilizagcdo das condi¢coes
financeiras. No entanto, observa-se uma perda de dinamismo econémico, com o conflito geopolitico introduzindo riscos

Conclusdes do TAACo Global | Vinci Compass 18



Conclusoes do VINCI

Tactical Asset Allocation Committee Global CO |\4 P/‘\SS

adicionais para a economia. Em primeiro lugar, observa-se uma revisdo para baixo nas projecdes de crescimento
econdbmico para 2026, de 3,5% para 3,2%. Em segundo lugar, as pressoes inflacionarias se intensificaram, com a
inflagao atingindo 32,4% em relacdo ao ano anterior em abril, ante 30,9% em marco. Esse aumento foi impulsionado
principalmente por altas nos precos dos transportes — associados a energia — e da habitagdo. A persisténcia da
inflagcao, juntamente com as pressoes adicionais decorrentes do conflito no Oriente Médio, apresenta desafios para o
roteiro do Banco Central da Turquia, que originalmente previa cortes de 150 pontos-base durante o restante do ano.
Nesse sentido, a S&P Global elevou sua projecao para o déficit em conta corrente em 2026 para 3,1% do PIB, ante 1,6%
anteriormente. Do lado do mercado, as valorizagdes situam-se acima das médias historicas de 5 e 10 anos em termos
de P/L futuro. Além disso, as expectativas de lucros foram revisadas para baixo no ultimo més, e espera-se um
crescimento de 36,4% para 2026. Nesse contexto, e considerando um equilibrio entre riscos e fatores de suporte
macroecondmico, decide-se manter neutra a exposicao as agoes turcas.

O mercado acionario da Arabia Saudita registrou uma queda de 0,1% em abril (indice MSCI). Embora os altos pregos do
petroleo tenham dado suporte ao mercado, apds o cessar-fogo acordado entre os EUA e o Ird em abiril, o prego do Brent
caiu 4,1% ao longo do més, aumentando os riscos tanto para o mercado quanto para a economia. Ao contrario de outros
paises daregido, a Arabia Saudita conta com maior flexibilidade logistica gragas ao uso de rotas alternativas, como o Mar
Vermelho, o que mitiga parcialmente os riscos associados a interrupgées no Estreito de Ormuz. Nesse sentido, o pais
impulsionou novas iniciativas de investimento em transporte e logistica, incluindo a expansao da capacidade portuaria
no Mar Vermelho, com o objetivo de fortalecer as cadeias de abastecimento. No entanto, o saldo fiscal deteriorou-se
significativamente, devido a um aumento de 20% em relagdo ao ano anterior nos gastos publicos, o que levou a uma
revisdo para cima do déficit projetado para 2026, para 4,9% do PIB. Nesse contexto, os “déficits gémeos” continuam
representando uma vulnerabilidade relevante, especialmente em um cenario de maiores tensdes geopoliticas e aumento
dos gastos com defesa e subsidios. Apesar dos riscos associados ao conflito, o PIB do primeiro trimestre desacelerou
menos do que o esperado, registrando um crescimento anual de 2,8%, explicado por uma maior resiliéncia tanto do setor
energético quanto do nao energético. Em termos de valorizagdes, as agdes sauditas sdo negociadas com desconto em
relacéo as suas médias histéricas de 5 e 10 anos no indice P/E fwd., enquanto as expectativas de lucros foram revisadas
para cima, projetando-se um crescimento de 24,6% para 2026. Dessa forma, embora o atual cenario geopolitico
aumente a incerteza na regiao, as valorizacOes atraentes e o suporte representado pelos pregcos mais elevados do
petréleo — mesmo considerando as perturbagdes no comércio — e um panorama macroecondmico fraco levam a
manter uma posigcao neutra em relagcao as agoes sauditas.

RENDA FIXA

TITULOS DO TESOURO DOS EUA: a posigao em titulos do Tesouro de 2 anos passa de overweight para neutral;
mantém-se a underweight em titulos de 10 e 30 anos; e aumenta-se a overweight em TIPS

Durante o més de abiril, as taxas dos titulos do Tesouro dos EUA continuaram apresentando pressdes de alta ao longo da
curva, embora com magnitude menor do que a observada em mar¢o. Esse movimento voltou a ser liderado pelos prazos
mais curtos, que registraram aumentos superiores aos dos prazos longos, dando origem a um novo achatamento da
curva e configurando um movimento de bear flattening. A persisténcia do conflito no Oriente Médio — que se prolongou
mais do que inicialmente previsto — manteve elevadas as expectativas de inflagdo, embora estas tenham corrigido
parcialmente os aumentos observados no més anterior. Nesse contexto, 0 mercado comegou a incorporar com maior
forga o risco de um cenario de estagflacéo, o que introduz maior incerteza na trajetoria futura das taxas de juros.
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Nos EUA, a atividade econémica continua mostrando resiliéncia, embora com sinais de moderacao. O PIB do primeiro
trimestre ficou abaixo das expectativas, mas o consumo se manteve solido e o investimento apresentou uma melhora,
impulsionado pelo boom associado a inteligéncia artificial. Além disso, observou-se uma contribuicdo positiva dos
gastos do governo, explicada em grande parte por uma base de comparagéao baixa apds a paralisagao parcial do governo
no trimestre anterior. Mesmo assim, as expectativas de crescimento continuaram sendo revisadas para baixo, com o
consenso da Bloomberg projetando uma expansao de 2,1% para este ano, ainda acima do potencial, mas abaixo dos
2,5% estimados em margo. A inflagao voltou a acelerar em abril, movimento explicado em grande parte pelo componente
de energia, embora o indice sem itens volateis também tenha surpreendido positivamente, 0 que sugere que as pressoes
inflacionarias poderiam comecar a se ampliar para além dos componentes mais transitérios. Por sua vez, o mercado de
trabalho surpreendeu positivamente, com a criagdo de empregos acima do esperado, acumulando dois meses
consecutivos de geracado de postos de trabalho pela primeira vez nos ultimos doze meses, enquanto a taxa de
desemprego se manteve estavel. Nesse contexto, e considerando a evolucao recente dos dados, a inflagédo volta a se
posicionar como o principal risco a ser monitorado para a politica monetaria.

Em sua reuniéo de abril — a ultima com Jerome Powell como presidente —, o Fed decidiu manter inalterada sua taxa de
referéncia, em linha com o previsto pelo mercado. Embora nao tenha havido surpresas na decisao, a ata refletiu um tom
mais hawkish do que o esperado, com trés presidentes regionais manifestando sua discordéncia em relagao a
manutencao de uma mensagem de eventual flexibilizagcdo monetaria no comunicado, o que evidencia certo grau de
divisdo no interior do comité. Por sua vez, durante a coletiva de imprensa, Jerome Powell confirmou que continuara no
Fed como membro do conselho, embora sem confirmar se completara seu mandato nessa fungao. De olho na proxima
reuniao, espera-se que Kevin Warsh seja confirmado como novo presidente, assumindo a lideranca do 6rgao, enquanto
Powell manteria seu papel como governador com direito a voto. Embora ainda ndo haja total clareza quanto a orientagao
futura da politica monetaria sob a lideranca de Warsh, suas declaragdes sugerem uma postura independente na
conducéao do 6rgao diante de possiveis pressoes por parte do atual governo.

No que diz respeito a volatilidade, o indice MOVE — que mede a volatilidade implicita na curva de rendimentos dos titulos
do Tesouro — registrou uma queda significativa em abril, voltando a situar-se abaixo de sua média de cinco anos apos o
salto observado em margo. Quanto as expectativas de inflagdo, os breakevens dos titulos do Tesouro moderaram
parcialmente os aumentos registrados apos a forte alta de margo, embora permanegam em niveis elevados em termos
relativos. Atualmente, os breakevens de 2, 5 e 10 anos situam-se em 2,88%, 2,69% e 2,48%, respectivamente (em 11 de
maio), evidenciando uma corregdo maior nos prazos curtos, que haviam atingido niveis particularmente altos no més
anterior e continuam apresentando certo desacoplamento em relagao ao restante da curva. Por sua vez, 0s prazos mais
longos apresentaram um ajuste mais gradual, mantendo uma tendéncia de alta persistente na margem. Esse
comportamento sugere que o mercado continua incorporando pressdes inflacionarias para o futuro e que,
progressivamente, efeitos indiretos ou de segunda ordem poderiam comecar a se refletir nos indices de precos, além do
impacto inicial do componente energético. Em linha com o exposto, aumenta-se a sobre-exposi¢cao em instrumentos
indexados a inflagao (TIPS), com o objetivo de contar com protecéo contra um eventual repunte inflacionario.

Nesse contexto, o posicionamento em Treasuries mantém o foco em privilegiar uma menor exposicédo a
duracdo, em um ambiente em que a trajetoria das taxas continua incerta e onde o prémio por prazo nao
compensa adequadamente o risco assumido, apesar dos aumentos observados nos ultimos meses. Dessa
forma, mantém-se o underweight nos prazos de 10 e 30 anos, enquanto o prazo de 2 anos passa de overweight

Conclusdes do TAACo Global | Vinci Compass 20



Conclusoes do VINCI

Tactical Asset Allocation Committee Global CO |\4 P/‘\SS

para neutral, considerando que o mercado nao incorporou mudancas relevantes no cenario de politica
monetaria. Nesse sentido, ndo se observam sinais claros que apontem para cortes nas taxas no curto prazo e,
diante da falta de orientag6es mais concretas por parte da futura presidéncia e sem reuniao do Fed neste més,
mantém-se uma abordagem prudente. Por fim, aumenta-se o overweight em instrumentos indexados a inflacao
(TIPS) como mecanismo de cobertura, diante do risco de surpresas inflacionarias em um ambiente onde as
expectativas de pregos continuam elevadas.

GLOBAL INVESTMENT GRADE: Mantém-se o UW

Durante abril, as taxas de juros das economias desenvolvidas continuaram subindo ao longo da curva, embora com
magnitude menor do que em margo. Esse movimento foi influenciado por uma moderagao parcial nas expectativas de
inflacéo, embora estas ainda se mantenham elevadas, particularmente nos prazos mais curtos. Nesse contexto, 0s
prazos curtos voltaram a liderar o aumento das taxas, incorporando um cenario de politica monetaria mais restritiva, o
que resultou em um novo achatamento da curva, configurando um movimento de bear flattening. Além disso, comegou
a ganhar relevancia a discussédo em torno do impacto do conflito geopolitico sobre o crescimento, elevando os riscos de
um cenario de maior estagflacionismo em nivel global.

Nos EUA, o crescimento apresentou uma ligeira moderagdo em relagdo ao esperado, embora a atividade continue
demonstrando resiliéncia, apoiada por um consumo que se mantém solido e uma melhora no investimento,
impulsionada pelo boom da inteligéncia artificial. Em termos de precos, a inflagdo continua evidenciando o repasse dos
aumentos do petroleo para a economia, e a atengéo se concentra em verificar se ha efeitos de segunda ordem. Por outro
lado, o mercado de trabalho voltou a surpreender positivamente, com a criagdo de empregos acima das projegdes e uma
taxa de desemprego que se manteve estavel. Nesse contexto, o Fed decidiu manter inalterada sua taxa de referéncia,
adotando ainda um tom um pouco mais hawkish do que o previsto pelo mercado, reforcando seu foco nos riscos
inflacionarios.

Na Europa, o PIB do primeiro trimestre ficou abaixo das expectativas, o que comecou a gerar dUvidas quanto ao potencial
de crescimento. No que diz respeito aos precos, a inflagdo voltou a acelerar em abril, impulsionada pela alta no
componente energético. Nesse contexto, o BCE adotou uma postura cautelosa e decidiu manter inalterada sua taxa de
referéncia. De qualquer forma, o mercado continua ajustando suas expectativas para uma politica monetaria mais
restritiva, antecipando um primeiro aumento de 25 pontos-base em junho e um total de trés aumentos da mesma
magnitude ao longo do ano, diante dos riscos de uma inflagdo mais persistente e de complicagdes em relagdo ao
crescimento.

Dessa forma, o cenario global continua se ajustando para uma politica monetaria mais restritiva, na medida em que as
pressoes inflacionarias permanecem elevadas e 0s bancos centrais priorizam sua contengao. Nesse contexto, projeta-
se que o Fed mantenha inalterada sua taxa de referéncia em sua reunido de junho e que esta permaneca estavel ao longo
de todo o ano de 2026. Por sua vez, para o BCE, espera-se o inicio de um ciclo de aumentos em junho, com projegcoes de
aumentos no total de 75 pb para este ano.

Em abril, a classe de ativos Global Investment Grade registrou um retorno de 0,6% em doélares americanos, e observou-
se um aumento dos spreads, embora menor do que no segmento High Yield. Considerando a persistente incerteza do
contexto global atual, juntamente com a maior duragao inerente ao segmento, que o0 torna mais sensivel a novos
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aumentos nas taxas decorrentes do risco inflacionario, decide-se manter a posi¢cao underweight em Global
Investment Grade.

GLOBAL HIGH YIELD: Mantém-se a posicao underweight

Durante abril, a classe de ativos registrou um retorno de 2,2% em ddlares americanos, em linha com a recuperagcao
observada nos mercados de crédito apds as corregdes de margo. Apos a forte ampliagédo dos spreads registrada no més
passado, mais acentuada nas economias desenvolvidas, os diferenciais retomaram uma tendéncia de compressao
durante abril. No entanto, no caso dos mercados desenvolvidos, estes ainda ndo conseguiram recuperar completamente
os niveis observados antes do inicio do conflito, mantendo um certo atraso em comparagcédo com outros segmentos de
crédito.

Nesse contexto, embora os recentes episodios de maior turbuléncia em torno do mercado de crédito privado ndo sejam
considerados um risco sistémico para o crédito publico, eles continuam a afetar o sentimento do mercado,
particularmente nas economias desenvolvidas, onde o ajuste anterior foi de maior magnitude. Assim, e considerando
tanto a maior sensibilidade dessa classe de ativos quanto o atrativo relativo de outros segmentos dentro do mercado de
renda fixa global, opta-se por manter a posicdo underweight em Global High Yield, com o objetivo de manter uma
postura de maior prudéncia e mitigar riscos em um cenario de volatilidade.

DIiVIDA EMERGENTE: Decide-se manter o Overweight (OW) em divida soberana, titulos corporativos de High
Yield (HY) e mercados locais, e a posicao neutra em titulos corporativos de investment grade (/G)

Durante abril, os mercados registraram uma recuperacao generalizada, em um ambiente de maior apetite pelo risco e
retornos positivos na maioria das classes de ativos. Apesar de o conflito no Oriente Médio ter continuado sendo uma
fonte relevante de incerteza, seu impacto nos mercados financeiros foi limitado. Nesse cenario, e mesmo com as taxas
dos titulos do Tesouro dos EUA subindo ao longo de toda a curva, o mercado de renda fixa emergente obteve um
desempenho positivo. Assim, a divida soberana dos mercados emergentes registrou um retorno de 2,9% em abiril,
enquanto a divida corporativa registrou uma rentabilidade de 1,6%.

A divida soberana retomou seu desempenho positivo em abril, em um contexto de maior apetite pelo risco e uma certa
normalizagdo no comportamento dos mercados. Embora persistam fatores de incerteza associados ao ambiente global,
estes néo se traduziram em uma deterioracéo adicional da classe de ativos. Nesse cenario, as taxas reais continuam
mostrando espaco para cair, na medida em que o mercado comecga a internalizar um equilibrio mais misto entre pressoes
inflacionarias e riscos sobre o crescimento. Por sua vez, os fundamentos macroeconémicos dos mercados emergentes
permanecem solidos, apoiados por dindmicas de atividade resilientes e uma posigao relativa mais favoravel em relacéo
as economias desenvolvidas. Assim, diante do atrativo relativo que a classe de ativos mantém, decide-se manter a
posicao overweight em divida soberana emergente.

A divida corporativa com classificagdo Investment Grade registrou um rendimento de 1,1% em abril, em linha com a
recuperacao observada nos mercados de crédito. Do ponto de vista das valorizagdes, 0s spreads se comprimiram apos
as ampliagoes registradas em marcgo, retornando aos niveis observados antes do inicio do conflito e situando-se
novamente entre os mais baixos da ultima década, com uma compressdo mais acentuada do que em seus pares dos
mercados desenvolvidos. Nesse contexto, e considerando que os diferenciais voltam a refletir um cenario exigente em
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termos de valorizacao, a maior duracao dessa classe de ativos continua sendo um fator relevante em um ambiente onde
persistem riscos sobre a trajetoria das taxas. Dessa forma, mantém-se uma postura mais cautelosa em relagao a outros
segmentos do mercado de renda fixa emergente, pelo que se mantém a posicao neutra em divida corporativa de maior
qualidade de crédito.

Quanto ao High Yield, a classe de ativos rendeu 2,4% no ultimo més. Apds as ampliagdes registradas em margo, 0s
spreads voltaram a se comprimir durante o ultimo més, retornando a niveis semelhantes aos observados antes do inicio
do conflito e situando-se novamente em faixas historicamente baixas, apds um ajuste que, na época, foi menos
pronunciado do que nas economias desenvolvidas. Nesse contexto, a menor duragao desses instrumentos continua
sendo um atributo relevante diante de um ambiente de taxas ainda incerto, o que contribui para melhorar o perfil de risco-
retorno em relagao a outros segmentos do mercado de renda fixa global. Dessa forma, decide-se manter a sobreposi¢cao
em divida emergente de High Yield.

No que diz respeito aos Mercados Locais, 0 segmento registrou um rendimento de 2,0% em abril. Esse movimento foi
acompanhado por uma valorizagdo das moedas emergentes, que recuperaram parte do terreno perdido em margo, em
um contexto de maior estabilidade nos mercados financeiros. Apesar de persistirem riscos associados ao ambiente
externo, os fundamentos macroecondmicos dessas economias continuam solidos, com moedas que ainda apresentam
espaco para valorizagdo em termos reais. Daqui para frente, projeta-se uma dindmica de lateralizagdo com tendéncia a
desvalorizagcdo do dolar no médio prazo, o que continua favorecendo essas moedas. Além disso, mantém-se a
preferéncia por economias menos expostas ao conflito geopolitico, o que permite mitigar parte dos riscos do cenario
atual. Em conjunto, o atrativo relativo da classe de ativos se mantém, apoiado tanto no nivel de carry quanto em
fundamentos macroeconémicos resilientes, o que justifica manter a posicao overweight nos Mercados Locais.

Em linha com o exposto, decide-se manter a posicdo overweight em divida soberana, titulos corporativos de High
Yield(HY) e Mercados Locais, e a posi¢gao neutra em titulos corporativos de grau de investimento (/G).

Exposicao a Moedas | Maio de 2026

Moedas Bench. Abril Maio ow / uw Variagao
usb 54,0% 54,4% 54,4% ow 0,5%
EUR 7,6% 7,2% 7,2% uw -0,4%
GBP 1,4% 0,9% 0,9% uw -0,5%
JPY 2,4% 2,1% 2,1% uw -0,2%
GEMs 34,8% 35,3% 35,3% ow 0,6%
100,0% 100,0% 100,0%

O resultado da alocacao do TAACo resulta em uma determinada exposi¢cao cambial, a qual, caso nao reflita nossa visao,
€ ajustada com posi¢cdes compradas e/ou vendidas. Este més nao foram realizadas coberturas.

Conclusdes do TAACo Global | Vinci Compass 23



Conclusoes do VINCI

Tactical Asset Allocation Committee Global CO |\1 P/'\SS

Resultados do TAACo Global | de abril de 2026

Rentabilidade Contribui¢do para o

Vingi . Andlise de atribuigdio
Classe de ativo / Regido Benchmark Over/Under mensal dos portfélio
Compass - Vinci
indices Benchmark Classe do Ativo  Selecao
Compass
Acdes 50% 50% 0% 11,6% 5,79% 576% 0,0 -2,9
Renda fixa 50% 46% -4% 1,3% 0,65% 0,61% 20,5 11
Caixa 0% 2% 2% 0,3% 0,0% 0,01% -12,3
Ouro 0% 2% 2% 0,1% 0,0% 0,00% -12,8
Hedge 0,00% 0,0
Portfélio 6,44% 6,38% -4,5 -1,8
Desempenho superior/inferior (bps) -6,3
Europa, ex Reino Unido 13,7% 13,2% -0,5% 7,0% 0,96% 0,93% 2,3
Europe Small Cap ex Reino L 1,2% 0,7% -0,5% 8,9% 0,11% 0,06% 1,3
REINO UNIDO 2,9% 1,9% -1,0% 5,2% 0,15% 0,10% 6,4
US Large Caps Growth 17,3% 17,8% 0,5% 13,8% 2,40% 2,46% 11
US Large Caps Value 14,7% 152% 0,5% 7,6% 1,12% 1,15% -2,0
US Small Caps 3,5% 4,0% 0,5% 9,5% 0,33% 0,38% -1,0
Japao 4,7% 4,2% -0,5% 9,1% 0,43% 0,38% 1,2
Desenvolvidos 58,0% 57.0% -1,0% 9,5% 5,49% 5,47% 9.3
LatAm 4,4% 5,4% 1,0% 3,1% 0,14% 0,17% -8,5
LatAm Small Cap 0,8% 1,3% 0,5% 2,5% 0,02% 0,03% -4,5
China 12,3% 12,3% 0,0% 3,6% 0,45% 0,45% 0,0
EM Asia ex China 19,6% 19,6% 0,0% 24,0% 4.71% 4,71% 0,0
EM Asia Small Cap 4.9% 4.4% -0,5% 15,8% 0,77% 0,70% -2
Emergentes 42,0% 43,0% 1,0% 14,5% 6,08% 6,05% -15,1
Acoes 11,58% 11,52% -5,8
Treasuries 2Y 8,3% 8,8% 0,5% 0,1% 0,01% 0,01% -0,6
Treasuries 10Y 11,1% 10,6% -0,5% -0,2% -0,02% -0,02% 0,8
Treasuries 30Y 6,1% 5,6% -0,5% -0,9% -0,05% -0,05% 11
US Tips 2,6% 3,1% 0,5% 1,2% 0,03% 0,04% -0,1
Global Corporate IG 26,5% 25,5% -1,0% 1,3% 0,34% 0,33% 0,0
Global Corporate HY 4,0% 3,0% -1,0% 2,3% 0,09% 0,07% -1,0
Divida desenvolvidos 58,6% 56,6% -2,0% 0,7% 0,40% 0,37% 0,3
EMBI 9,5% 10,0% 0,5% 2,9% 0,27% 0,29% 0,8
EM Corporate IG 2,8% 2,8% 0,0% 1,1% 0,03% 0,03% 0,0
EM Corporate HY 3,8% 4,3% 0,5% 2,6% 0,10% 0,11% 0,6
EM Local Markets 25,3% 26,3% 1,0% 2,0% 0,51% 0,53% 0,7
Divida emergente 41,4% 43,4% 2,0% 2,2% 0,91% 0,96% 2,1
Renda fixa 1,31% 1,33% 2,4

*Anualizado ** Desde 2001
Dados em 30 de abril de 2026

Em abril, manteve-se a posicdo neutra em acodes (50%), o overweight em caixa (2%) e em ouro (2%), enquanto
continuamos com um underweight em titulos (46%). Em 30 de abril, a carteira do TAACo Global apresentou um
rendimento de 6,4%, registrando um desempenho inferior ao do indice de referéncia (6,3 pontos-base).

Em abril, no &mbito da andlise de atribuigcdo, a alocagao de ativos gerou perda de valor, principalmente devido ao
overweight em ouro e caixa em um més de recuperacao dos mercados globais. Por outro lado, a selecao de instrumentos
foi marginalmente negativa. As posi¢coes na carteira de agdes tiveram impacto negativo: as posi¢cdes underweights (UW)
em acdes europeias ndo conseguiram compensar o desempenho inferior das acdes latino-americanas, nas quais
estavamos overweights (OW). Em titulos, as posi¢coes vendidas em Treasuries de 10 e 30 anos e as posi¢coes compradas
em titulos emergentes geraram valor.
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Desempenho Histérico

Desempenho
TAACo Global . Desde o Volatilidade
1 més 3 meses YTD 1ano 3anos* 5anos* 10anos” ek .
inicio 5 anos
TAACo 6,4% 2,0% 5,4% 20,9% 11,9% 5,0% 6,5% 57% 10,4%
Benchmark 6,4% 2,2% 5,2% 20,6% 12,0% 4,3% 5,8% 4,5% 10,2%
Out/Underperformance (bps) -6 -18 12 37 -16 72 73 120
Acdes 11,5% 3,8% 9,4% 36,0% 18,8% 8,1% 9,5% 51% 15,2%
Benchmark 11,6% 3,9% 9,4% 36,0% 19,1% 8,1% 9,5% 4.7% 15,1%
Europa, ex Reino Unido 7,0% -2,0% 2,1% 17,6% 11,0% 6,0% 6,8% 3,8% 17,4%
Europe Small Cap ex Reino Unid 8,9% 0,3% 4.6% 19,9% 10,2% 2.2% 6,8% 7,5% 19,8%
REINO UNIDO 52% 2,1% 7,3% 28,8% 16,8% 12,5% 8,5% 5,8% 14,4%
US Large Caps Growth 13,8% 4,5% 2,5% 37.2% 28,6% 15,0% 19,4% -- 20,3%
US Large Caps Value 7,6% 3,5% 8,3% 23,5% 14,9% 9,6% 10,3% -- 13,3%
US Small Caps 9,5% 6,5% 12,3% 39,4% 17,2% 6,5% 11,4% 9,7% 19,1%
Japao 9,1% 3,0% 9,8% 28,1% 16,7% 6,6% 6,8% 3,0% 16,1%
Desenvolvidos 9,6% 3,4% 5,7% 29,2% 19,7% 11,3% 12,7% 7.7% 17,0%
LatAm 3,1% 2,5% 18,2% 51,8% 18,8% 12,2% 8,1% 8,9% 22,7%
LatAm Small Cap 2,5% -2,6% 10,5% 26,0% 8,7% 2,1% 3,2% 6,2% 25,0%
China 3,6% -9,9% -5,6% 12,4% 9,8% -4.5% 5,5% 7,8% 28,1%
EM Asia ex China 24,0% 15,2% 26,9% 71,9% 28,5% 12,6% 13,7% -- 22,4%
EM Asia Small Cap 15,8% 6,6% 13,8% 41,6% 19,4% 8,2% 9,9% 9,9% 16,3%
EM Europe and Middle East 3,4% -5,8% 2,4% 20,4% 11,0% 0,1% 0,9% 3.2% 15,2%
Emergentes 14,7% 5,2% 14,5% 46,7% 20,7% 6,3% 9,6% 9,1% 17,0%
Renda Fixa 1,3% 0,1% 0,8% 6,3% 5,0% 0,6% 2,3% 4,3% 6,5%
Benchmark 1,3% 0,1% 0,8% 6,3% 51% 0,3% 1,9% 3,7% 6,5%
Treasuries 2Y 0,1% 0,2% 0,4% 2,8% 3,6% 1,5% 1,5% 2,3% 2,1%
Treasuries 10Y -0,2% 0,0% -0,3% 2,5% 1,3% -1,4% 0,3% 3,4% 8,0%
Treasuries 30Y -0,9% -0,5% -0,6% -0,3% -3,4% -6,8% -1,9% 3,7% 14,7%
US Tips 1,2% 1,1% 1,4% 4,1% 3,5% 1,4% 2,7% 4,4% 6,1%
Clobal Corporate IG 1,3% -0,9% 0,0% 53% 5,3% 0,3% 2,3% 4,4% 8,1%
Clobal Corporate HY 2,3% 0,2% 1,1% 8,7% 9,1% 3,6% 53% 6,9% 7,3%
Divida desenvolvidos [1] 0,7% -0,4% 0,0% 4,0% 3,4% -0,7%
EMBI 2,9% 0,9% 1,6% 13,8% 10,3% 2,6% 3,9% 7,1% 9,1%
EM Corporate IG 1,1% 0,0% 0,3% 5,9% 5,8% 1,3% 3,2% -- 5,5%
EM Corporate HY 2,6% 1,4% 2,9% 10,2% 9,4% 2,4% 5,0% -- 7,8%
EM Local Markets 2,0% 0,6% 1,9% 8,2% 5,7% 2,2% 2,8% -- 6,6%
Divida emergentes [1] 2,2% 0,7% 1,8% 9,5% 7,1% 2,1%
Caixa 0,3% 0,9% 1,2% 4,1% 4,8% 3,5% 2,3% 1,7% 0,6%
Ouro 0,1% -7,4% 5,6% 39,7% 32,5% 21,1% 13,6% 12,1% 16,1%

* Anualizado ** Desde abril 2001

[1] Considera indices elaborados pela prépria instituicao

As opinides contidas no presente relatério ndo devem ser consideradas como uma oferta ou solicitagao de compra ou venda, de subscrigdo ou resgate, de contribuigao ou retirada de qualquer
tipo de titulos, mas sao publicadas com o objetivo meramente informativo para nossos clientes. As projegoes e estimativas apresentadas foram elaboradas por nossa equipe de trabalho, com
base nas melhores ferramentas disponiveis; no entanto, isso ndo garante que elas se concretizem. As informagdes contidas neste relatério ndo correspondem a objetivos de investimento
especificos, situagao financeira ou necessidades particulares de nenhum destinatario do mesmo. Antes de realizar qualquer transagéo de valores mobiliarios, os investidores devem informar-se
sobre as condigbes da operagdo, bem como sobre os direitos, riscos e responsabilidades nela implicitos; por isso, as sociedades da Vinci Compass e/ou pessoas relacionadas (“Vinci Compass”)
néao assumem qualquer responsabilidade, seja direta ou indireta, decorrente do uso das opinides contidas neste relatério. Qualquer opinido expressa neste material esta sujeita a alteragdes sem
aviso prévio da Vinci Compass, que ndo assume a obrigagéo de atualizar as informagdes nele contidas. A Vinci Compass, suas pessoas relacionadas, executivos ou outros funcionarios, poderao
fazer comentarios de mercado, orais ou escritos, ou realizar transagoes que reflitam uma opiniao diferente daquelas expressas no presente relatorio.
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