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O Federal Open Market Committee (FOMC) decidiu, por unanimidade, manter sua taxa de juros
de referéncia inalterada em 4,25%-4,50%, em linha com as expectativas do mercado. No
comunicado que acompanhou a decisdo, o FOMC destacou que a inflacdo continua “um pouco
elevada”, mas segue se aproximando da meta de 2% no longo prazo. A economia dos EUA segue
em uma trajetdria sélida de expansdo, enquanto as condi¢cbes do mercado de trabalho se
estabilizaram em niveis historicamente baixos de desemprego. O FOMC reiterou sua prontidao
para ajustar sua postura de politica monetaria, caso riscos de inflagdo ou emprego justifiquem
uma mudanca. Enquanto isso, as tarifas recentemente impostas pelo governo dos EUA devem
gerar pressoes inflacionarias adicionais, especialmente em bens essenciais, o que pode limitar a
capacidade do FOMC de retomar os cortes nas taxas. Se essas pressées persistirem, podem até
levar a aumentos nas taxas no futuro. As tarifas também devem impactar o poder de compra do
consumidor e o investimento empresarial, criando obstdculos para a atividade econémica. Dado
esse cendrio, o mercado ajustou suas expectativas, com os dados do CME FedWatch agora
indicando junho como o periodo mais provavel para um corte de juros pelo Fed. O rendimento
do Tesouro dos EUA de 10 anos permaneceu praticamente inalterado, fechando o més em
4,54%, enquanto nosso fundo apresentou um desempenho positivo de 1,33%, representando
132% do CDI.

Na sua primeira reunido sob a lideranca de Gabriel Galipolo, o Banco Central do Brasil elevou a
taxa Selic em 100bps para 13,25%, em uma decisdo unanime amplamente esperada. O
comunicado manteve um tom hawkish, destacando pressGes inflacionarias persistentes e
incertezas externas, especialmente no que diz respeito a politica monetdria dos EUA. A inflagdo
continua acima da meta, com projecoes de 5,2% para 2025 e 4,0% para 2026 (32 trimestre),
enquanto as preocupacgdes fiscais continuam a impactar precos de ativos e expectativas.
Importante destacar, o guidance para mais um aumento de 100bps em marg¢o foi reafirmado,
com as futuras decisGes de politica monetaria dependentes da dindmica da inflacdo, atividade
econdmica e desenvolvimentos fiscais. Dado esse cenario, reduzimos parcialmente nossa
exposicdao ao Brasil, permanecendo cautelosos quanto ao impacto das condi¢des financeiras
mais apertadas nos balangos corporativos e nos spreads de crédito, especialmente em um
cenadrio de riscos inflaciondrios e incertezas fiscais persistentes.

O Banco do México (Banxico) deve reduzir sua taxa de juros para 9,5% na préxima reuniao,
mantendo uma postura cautelosa sobre novos cortes. A desaceleragdo da inflagao, que deve
ficar abaixo do teto da meta pela primeira vez desde 2021, permite esse ajuste. No entanto, a
decisdo pode ser influenciada pela recente imposicdo de tarifas de 25% pelos EUA sobre
produtos mexicanos, até entdo postergada para margo. Se essas tarifas levarem a uma
desvalorizacgdo significativa do peso, o impacto inflacionario pode restringir a capacidade do
Banxico de continuar afrouxando a politica monetdria. Apesar desse cendrio desafiador, o
México continua demonstrando resiliéncia, apoiado por uma economia diversificada e
fundamentos macroeconémicos sdlidos. A expectativa de continuidade no processo de
normalizagdo monetdria, somada a uma inflagdo mais controlada, refor¢ca nossa visdo
construtiva sobre o pais. Seguimos atentos aos desdobramentos das politicas comerciais dos
EUA e seus impactos potenciais, mas, até o0 momento, mantemos nossa posicdo no México,
confiantes na capacidade do pais de navegar este ambiente desafiador.

Nosso portfdlio de bonds possui uma classificacdo de crédito média de BB, um yield to worst de
8.4% em ddlar, o que equivale a CDI + 2,1% e um duration de 4,4 anos.



