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* Juros e bolsas globais voltaram a caminhar em diregbdes opostas: enquanto os juros precificaram uma politica monetaria mais apertada, as
bolsas mais expostas ao setor de tecnologia apresentaram, em geral, uma boa performance.

* Ascurvas de juros no mercado local subiram apos o vazamento das mensagens do pré-candidato Flavio Bolsonaro, mas voltaram a cair ao
longo do més, com o avango das negociacdes entre EUA e Ird, fechando com leve alta.

* O real devolveu uma parte dos ganhos dos ultimos meses, e desvalorizou-se 1,6% no més.

* A bolsa brasileira voltou a cair em maio, destoando de outras bolsas ao redor do mundo, principalmente aquelas mais expostas ao setor de
tecnologia.

Fatos Que Marcaram Os Mercados No Més

Renda Fixa Cambio

13/05: Vazamento de mensagens expde ligagdo entre o pré-candidato
Flavio Bolsonaro e o banqueiro do Master Daniel Vorcaro.




Cenario Global

O conflito no Golfo Pérsico e suas consequéncias continuaram a ser a
principal influéncia sobre os pregos dos ativos globais, principalmente
as taxas de juros. No entanto, o conflito entrou em uma fase menos
aguda, como um ruido de fundo que mantém os agentes econémicos
e os players de mercado em um estado de suspense permanente. Nao
temos uma escalada e nem, tampouco, algum sinal de normalizagéo.
Esse quadro é descrito de maneira precisa pelo analista da Western
Asset em Pasadena, Robert Abad, e que transcrevemos, em parte, a
seguir:

“A atual situagdo entre os EUA e o Ird se assemelha cada vez mais a
uma versdo geopolitica da famosa estratégia de Muhammad Ali contra
George Foreman: apanhar, se apoiar nas cordas, ganhar tempo e
esperar que o outro lado se canse ou cometa erros. No momento,
ambos os lados parecem estar adotando alguma versao dessa tatica
tanto no campo politico quanto no diplomatico, absorvendo a pressdo
enguanto tentam evitar uma escalada que nenhum dos dois deseja.

Superficialmente, as manchetes sugerem algum progresso.
Continuamos sendo inundados por tweets, vazamentos e reportagens
que alimentam a especulagao de que algum tipo de acordo provisério
possa surgir. Mas, quase tdo rapidamente, essas mesmas reportagens
sdo seguidas por negacdes, vazamentos contraditorios ou versdes
conflitantes vindas de Washington, Teera ou atores regionais.

Os governos agora parecem estar negociando publicamente e em
privado simultaneamente. Vazamentos seletivos se tornaram
ferramentas de barganha, as midias estatais promovem narrativas
internas e as redes sociais espalham boatos antes mesmo que os fatos
possam ser verificados.

Isso n&o significa que a escalada seja inevitavel. Na verdade, ambos os
lados podem preferir, neste momento, uma forma de instabilidade
controlada a um desfecho decisivo.”

Os precgos do petréleo talvez sejam o mais sensivel termdmetro desse
estado de coisas. No gréafico 1, temos a volatilidade do prego do Brent,
em janelas moveis de 21 dias Uteis, desde o inicio dos anos de 2022 e
de 2026. Assim, comparamos a volatilidade do prego do petroleo
durante os primeiros 3 meses da Guerra da Ucrania e da Guerra do
Golfo. Observe como as volatilidades sédo semelhantes ao longo do 1°
més de guerra. No entanto, enquanto a volatilidade em 2022 comegou
a cair a partir do 2° més, neste ano continuou subindo, atingindo e
permanecendo no pico ao longo do més de abril. Mesmo com o recuo
em maio, a volatilidade continua bem acima do nivel de 2022. Esse é
um indicativo das idas e vindas do mercado ao sabor das noticias
contraditérias a que, diariamente, somos expostos.

Grafico 1: Volatilidade dos pregos do Brent
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Fonte: Bloomberg

A verdade é que o que realmente importa para 0 mercado, a
normalizagdo da navegagao no estreito de Ormuz, continua a ser uma
miragem, como podemos observar no grafico 2. Enquanto ndo houver
uma recuperagado dessa métrica, sera dificil antever uma normalizagéo
dos pregos do petréleo.

Grafico 2: Namero de navios comerciais passando
pelo estreito de Ormuz
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N&o é por outro motivo que o mercado de juros continua pressionado
globalmente, precificando politicas monetarias mais duras para
combater os efeitos secundarios de um choque prolongado dos
precos do petroleo. Nos EUA, a curva de juros, que em fevereiro
precificava entre dois e trés cortes adicionais de 25 pontos-base, em
maio passou a precificar uma alta de 25 pontos-base (Grafico 3). Trata-
se de uma diferenca de 1 ponto percentual nas expectativas, o que
nao & pouca coisa.
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Gréfico 3: Tax dos Fed funds implicita na curva de
juros
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O mercado de moedas permaneceu relativamente estavel durante o
més de maio, com o dolar (DXY) valorizando-se 0,9%. O Rublo foi a
moeda que mais se valorizou no més, com alta de 5,8%, seguida do
Rande Sul-africano e o Novo Sol do Peru, ambos com alta de 2,8%. Do
lado negativo, tivemos a Rupia da Indonésia (-3,0%), 0 Won coreando
(-1,8%), o lene japonés (-1,7%), e o Real (-1,6%). Como podemos
observar, ndo houve um fator unico por trés das movimentagdes das
moedas, prevalecendo as causas idiossincraticas.

Por fim, as bolsas mais expostas ao setor de tecnologia parecem estar
operando em um universo paralelo. Tanto os resultados quanto a
perspectiva de crescimento estdo impulsionando as agdes ligadas, de
uma forma ou de outra, a onda da Inteligéncia Artificial. Assim, a bolsa
da Coreia, com alta de 28,5%, a de Toquio (+11,9%) e o proprio S&P500
(+5,1%) foram os destaques de maio. Por outro lado, bolsas como a
brasileira (-7,3%) e a de Istambul (-5,4%), que tém exposi¢éo baixa a
tecnologia, sofreram com a perspectiva de aumento dos juros.

Cenario Local
Renda Fixa

Os juros no Brasil se comportaram ao sabor das idas e vindas das
negociagdes em torno do fim da guerra no Golfo, mas o fator que
realmente mexeu com a curva de juros foi 0 vazamento de um audio
em que o pré-candidato a presidéncia, Flavio Bolsonaro, pede
dinheiro ao banqueiro Daniel Vorcaro para financiar a produgéo de um
filme sobre o seu pai. Essa associagdo com o banqueiro fez com que a
probabilidade de reeleigdo do atual presidente aumentasse, o que
provocou a elevagéo da curva de juros. Com o passar dos dias, e 0
aparente avango das negociacdes entre EUA e Ir4, os juros voltaram a
recuar e fecharam com leve alta, principalmente nos setores mais
longos da curva, conforme podemos ver no Gréfico 4.

Grafico 4: Curva de Juros Brasil
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Taxa de juros futuros (% a.a.)

Ja a curva de juros reais subiu menos que os juros prefixados em
praticamente todos os vencimentos, traduzindo-se em uma elevagéo
da inflag&do implicita, o que reflete justamente o temor dos efeitos
prolongados do choque dos pregos do petréleo.

Com relagdo ao crédito, observamos uma acomodacao dos spreads no
mercado secundario, e uma ainda timida tentativa de retomada de
emissdes no mercado primario corporativo. O IDA-DI teve performance
bem acima da do CDI (1,82% contra 1,07%), indicando, talvez, o inicio da
normalizagdo do mercado de crédito privado.

Cambio
O real perdeu 1,6% em maio, tendo sido um destaque negativo no
mercado global de moedas. O evento politico descrito na segéo

anterior foi o principal fator negativo para a moeda, também afetada
pela queda dos pregos do petroéleo.

As condigdes de curto prazo tém predominado na precificagdo do real,
levando o mercado a colocar em segundo plano a questao fiscal, que
vem se deteriorando, e podera, em algum momento, pressionar a
moeda de maneira mais decisiva.

Bolsa

Enquanto a bolsa de Nova York, medida pelo S&P500, subiu 5,1% neste
més, o Ibovespa caminhou na diregéo inversa, recuando 7,3% (IBrX). O
fluxo de recursos estrangeiros, que vinha sustentando a bolsa local,
mudou de diregdo, e encaminhou-se para o setor de tecnologia,
beneficiando bolsas como a de Seul e a prépria bolsa de Nova York. A
historia da rotagéo de recursos dos Estados Unidos para emergentes,
que dominou o primeiro trimestre do ano, perdeu forca.
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Setorialmente, o setor com performance mais negativa foi o de
energia, com Petrobras recuando mais de 14% em fung¢do da queda
dos pregos do petréleo. Do lado positivo, destacamos Ambev, com alta
de 12,5% e Usiminas, que subiu 33,7%, ambas em fung&o dos bons
resultados do 1T26.

Para avaliar o potencial de alta da bolsa neste ponto, estimamos o
crescimento dos lucros nos préximos 12 meses e assumimos um P/L
de 9,5x ao final deste periodo (no final de maio, o P/L da bolsa
considerando os lucros dos proximos 12 meses estava em 8,6x).
Estimamos crescimento de lucros de 22% em 2026, 10% em 2027 e 7%
em 2028. Considerando, portanto, que a bolsa esteja com um P/L
projetado de 9,5x daqui a um ano (em mai/27), e assumindo o
crescimento projetado dos lucros para os 12 meses seguintes (até
mai/28) conforme descrito acima, o IBrX deveria subir cerca de 26%
nos préximos 12 meses, considerando o seu prego de fechamento em
mai/26.
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Indicador Més Valor MoM YoY Consenso
§ IPCA Abr/26 - +0.7% 44%
= |IGP-DI Abr/26 i} +2.4% +0,8%
. Crescimento do PIB 126 - 11% 1,8%
§ indice de Atividade do BC Mar/26 _ 0.7% +31%
§ Produgéo Industrial Mar/26 . +0,1% +4,3%
§ Vendas no Varejo Mar/26 ; +0,5% +4.0%
:E Vendas de Servigos Mar/26 . 2% +3,0%
Desemprego Abr/26 5,8% -10 bps -80 bps
g8 Bal Comercial (1Y - USS) Abr/26 66,9 bi 28 bi +10,7 bi
]
S8E C/C(IY-%doPIB) Abr/26 27% - +80 bps
2 Resultado primario (1Y) Abr/26 1.0% +10 bps -90 bps
-é % Resultado nominal (1Y) Abr/26 -9.4% = -170 bps
g = Divida bruta Abr/26 80,4% +40bps  +A70 bps
© Divida liquida Abr/26 67,4% +60bps  +610 bps
. IPCA2026 Abr/26 5,1% +20 bps +60 bps
g IPCA 2027 Abr/26 4,0% = =
§ PIB2026 Abr/26 19% +5 bps +10 bps
£ PIB2027 Abr/26 17% -5 bps -30 bps
% SELIC 2026 (fim do ano) Abr/26 13,50% +25bps  +75bps
SELIC 2027 (fim do ano) Abr/26 11,50% +25 bps +75 bps
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Com a deterioragéo do cenario global, o ddlar foi o grande vencedor do més no mercado de moedas.

Moedas (contra o délar)
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Em um més ruim para as bolsas globais, a bolsa brasileira mostrou resiliéncia.

Bolsas do mundo (em ddlar)

Fonte: Bloomberg
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juros - variagao
O Brasil se juntou ao grupo de paises que estdo em processo de afrouxamento monetario.
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Principais destaques da bolsa
O setor de petroleo segurou a bolsa brasileira no més de margo, compensando a performance de setores mais ligados a atividade
domeéstica.
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Renda fixa local

A curva de juros subiu de maneira relevante em fungéo dos precos do petréleo, prejudicando principalmente os benchmarks prefixados. A
inflagdo implicita foi a variavel que mais refletiu 0 novo cenario. Em relagdo ao crédito, os spreads continuaram subindo, prejudicando a
performance do IDA-DI.
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Disclaimers

Este material é fornecido apenas para fins informativos e ndo deve ser considerado aconselhamento de investimento individualizado,
consultoria de valores mobiliarios, recomendagao ou solicitagdo para adotar qualquer estratégia de investimento. Nao constitui
aconselhamento juridico ou fiscal. A Franklin Templeton n&o aceita responsabilidade por perdas decorrentes do uso deste material.

Este material ndo tem a intengdo de fornecer uma analise completa de todos os fatos relevantes sobre qualquer pais, regido ou mercado.
N&o ha garantia de que qualquer previséo, projecéo ou previsdo sobre economias ou mercados financeiros sera realizada. Referéncias a
ativos financeiros especificos sdo apenas para fins ilustrativos e ndo devem ser interpretadas como recomendacgdes ou solicitagao para
comprar, vender ou manter qualquer ativo financeiro.

A Franklin Templeton realiza analises ambientais, sociais e de governanga (ESG), embora nem todas as estratégias ou produtos
incorporem ESG como parte do processo de investimento. Estratégias e servigos de investimento podem nao estar disponiveis em todas as
jurisdi¢des. Por favor, consulte seu profissional financeiro ou o contato da Franklin Templeton para mais informagdes.

Qualquer pesquisa ou analise neste material foi preparada pela Franklin Templeton para seus proprios fins e € fornecida incidentalmente.
Embora se acredite que as informagdes incluidas sejam confiaveis, sua precisdo e completude ndo podem ser garantidas, e elas podem ser
alteradas sem aviso prévio.

FUNDOS DE INVESTIMENTO NAO CONTAM COM GARANTIA DO ADMINISTRADOR, DO GESTOR, DE QUALQUER MECANISMO DE
SEGURO OU FUNDO GARANTIDOR DE CREDITO - FGC

LEIA O REGULAMENTO, O ANEXO-CLASSE E O APENDICE SUBCLASSE, CONFORME O CASO, ANTES DE INVESTIR
Supervisao e Fiscalizagédo - Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM). Servigo de Atendimento ao Cidadao - www.cvm.gov.br

A Franklin Templeton Brasil Ltda nao realiza a distribuigdo ou venda de cotas de Fundos, exceto aqueles de sua prépria gestdo e para
determinados investidores institucionais. Se houver qualquer duvida sobre a forma de aquisi¢éo de cotas, procure um distribuidor habilitado.

O “Indice S&P 500 “ & um produto da S&P Dow Jones Indices LLC, uma divisdo da S&P Global, ou de suas afiliadas (“SPDJI”) e foi
licenciado para uso pela Franklin Templeton Brasil Limitada (“FTB”). Standard & Poor’'s® e S&P® sdo marcas comerciais da Standard &
Poor’s Financial Services LLC, uma divisdo da S&P Global (“S&P”); Dow Jones® é marca registrada da Dow Jones Trademark Holdings
LLC (“Dow Jones”) e essas marcas comerciais foram licenciadas para uso pela SPDJI e sublicenciadas para propdsitos especificos da FTB.
*S&P 500 em reais. O fundo nao é patrocinado, endossado, vendido ou promovido pela SPDJI, Dow Jones, S&P, suas respectivas afiliadas
e nenhuma das partes faz nenhuma declaracao relativa a conveniéncia de investir em tal produto, nem tém nenhuma responsabilid ade por
erros, omissdes, ou interrupgées do “indice S&P 500”.

Em https://www.franklintempleton.com.br/politica-de-privacidade vocé encontra mais informagdes sobre nossa politica de privacidade.
© Franklin Templeton Brasil Limitada 2026

As opinides expressas sado do gestor de investimentos na data de publicagdo e podem mudar sem aviso prévio. Essas opinides e andlises
baseiam-se em certas suposig¢oes, incluindo condi¢des de mercado que podem mudar. Elas podem diferir das de outros gestores de
portfélio ou da empresa como um todo.
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