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Em maio, o continuo processo de aumento das
expectativas de inflagao levaram os bancos
centrais ao redor do mundo a fazerem mais
uma rodada de aumento de juros, deixando
um tom ainda agressivo para os proximos
meses. O CPI norte americano ficou um pouco
acima das expectativas, apesar da reducao em
relacgdo ao Ultimo més. O indice ainda
configura o maior patamar dos Ultimos 40
anos. Dado esse cenario, o Federal Reserve
elevou a taxa de juros em 0,5 p.p e em seu
discurso, sinalizou o mercado que podera
elevar a taxa acima do patamar neutro, se
necessario.

No continente asiatico, na contramao do
mundo, a China cortou sua taxa de
financiamento de 5 anos, realizando novos
estimulos para estimular a economia do pais,
apos dados fracos de atividade, reflexo das
medidas de distanciamento social. O mercado
continua descrente sobre o cumprimento da
meta de crescimento para 0 ano, mesmo com
afrouxamento da politica de covid zero.

Ja no ambito doméstico, a inflacao continua se
espalhando e superando o consenso de
mercado. O indice de difusdo, que mede a
quantidade de bens que tiveram alta no més
em relacao ao total de itens da cesta de
produtos e servicos, calculado pelo IBGE,
atingiu o maior nivel desde janeiro de 2003. O
IPCA do més de abril veio acima das projecoes.
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Além dos dados inflacionarios, no Brasil, o més
também foi marcado pela reunidao do COPOM,
que continuou a subir a taxa de juros na
mesma magnitude que nas ultimas decisoes, e
sinalizou novo ajuste, em menor magnitude,
para a proxima reunidgo. Na ata, o comité
reforcou a visdo de que o fim do ciclo esta
proximo, e que sera calibrado de acordo com
a inflagdo dos proximos meses.

A Camara, em mais uma tentativa de conter o
aumento de pregos, aprovou O projeto para
limitar o ICMS em 17% sobre alguns setores
da economia.

Neste més tivemos o fim da temporada de
resultados do 1T22. No consolidado, 56% das
empresas reportaram receitas superiores as
estimativas, e 60% tiveram lucros melhores
que o esperado, de acordo com a Bloomberg.

Sobre os setores, os destaques foram para:
papel & celulose, mineracao & siderurgia,
varejo de consumo discricionario e transporte
& logistica. Na contramao, o setor de saulde,
imobiliario, agro e comidas & bebidas tiveram
surpresas negativas.

Em maio, o fundo teve uma performance
positiva de 4,06%, enquanto seu benchmark
(IBOV) subiu 3,22%, recuperando parte das
fortes perdas registradas no més de abril. No
acumulado do ano, a bolsa sobe 6,23%,
enquanto o fundo acumula variagao positiva
de 7,52%.
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As principais contribuicdes positivas para o
fundo no més foram os papéis do setor
bancario, com Bradesco e Ital, e em
commodities, com Petrobras e Vale. Do lado
negativo, as empresas ligadas ao varejo
sofreram com a intensificacao  das
preocupacdes em torno da inflacdo. Apesar
disso, conseguimos amenizar a queda da
nossa principal tese no setor (Petz), através da
nossa estratégia em opcoes.

Setores = npeutro +

Bancos

Lazer e Servigos
Mineracao

Saude e Educacao
Tecnologia

Varejo

Bens de Capital
Distribuicao

Papel e Celulose
Alimentagao e Bebidas
Construcao e Shoppings

°
°
Financeiras 1
Petrdleo e Petroquimica @
Regulados ®
Siderurgia 4

*a tabela mostra as posicoes de menor (-), maior (+) ou igual
concentragdo da certeira em relagdo as respectivas concentragbes do
benchmark — IBrX

Além disso, aumentamos a exposicao do
fundo, que estava relativamente mais baixa
desde abril, dado nosso entendimento que
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agora os valuations ja refletem melhor o atual
cenario de riscos. Esses movimentos explicam
a melhor performance da cota em relagao ao
indice.

Seguimos com o portfolio alocado em
commodities e bancos, que sdo papéis mais
defensivos, dado as preocupacbes com
inflacdo e juros. Continuamos buscando
assimetrias em empresas onde as acles ja
sofreram com o cenario atual.

Grafico 1. Distribuicao da Carteira por
Ciclos de Negdcios
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