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No inicio de maio, o Fed manteve sua taxa bdsica entre 4,25% e 4,50%, reiterando que a
inflagdo seguia acima da meta e que seriam necessarios sinais mais consistentes de
desinflagdo sustentada. Mais tarde no més, o nucleo do PCE de abril surpreendeu para
baixo, marcando 2,1% em 12 meses — abaixo das expectativas e o menor nivel desde o
inicio de 2021. Ainda assim, os formuladores de politica resistiram a pressdao do
presidente Trump por cortes de juros, citando incertezas quanto aos efeitos
inflacionarios de longo prazo de sua agenda tarifaria reativada. Embora Trump e o
presidente do Fed, Jerome Powell, tenham se reunido pela primeira vez no segundo
mandato presidencial, o Fed reforcou a independéncia de suas decisdes. Analistas
alertam que as tarifas atuais podem levar o nucleo da inflagdo de volta a faixa de 3%—
3,5% ainda este ano, o que complicaria a funcdo de reacao da autoridade monetaria. A
taxa do Treasury de 10 anos encerrou o més em alta de 24bps, a 4,40%. Enquanto isso,
nosso fundo teve um retorno positivo de 1,82% em maio, o que equivale a 160,4% do
CDI.

No Brasil, o Banco Central elevou a taxa Selic em 50bps, para 14,75% em maio,
reforcando seu compromisso com uma postura monetaria restritiva diante da inflacdo
persistente e de um mercado de trabalho ainda pressionado. Apesar dos dados fortes
de atividade no 1725, o Copom destacou que as expectativas de inflagdo permanecem
desancoradas e que a inflacdo de servicos segue pressionando. Mais adiante no més, a
Moody’s revisou a perspectiva de rating soberano do Brasil de positiva para estavel,
citando deteriora¢do na dinamica de juros da divida, rigidez do gasto publico e avango
mais lento do que o esperado nas reformas fiscais. Embora o rating Bal tenha sido
mantido, a agéncia agora projeta os pagamentos de juros atingindo 21% da receita em
2025, com a divida estabilizando em torno de 88% do PIB. No lado corporativo, a LD
Celulose, uma de nossas maiores posicdes no Brasil e exportadora relevante de celulose
solivel, apresentou resultados soélidos no 1725, com EBITDA de RS$541,8 milhdes e
margem de 64,2%. Mesmo com paradas programadas de manuteng¢ao, a alavancagem
liquida permaneceu controlada em torno de 1,6x, refletindo disciplina operacional e
financeira continua.

No México, o Banxico reduziu a taxa basica em 50bps, para 8,50% em maio, confirmando
o inicio de um ciclo de flexibilizagdo monetaria em meio a fraqueza da atividade e a perda
de forca das pressdes inflaciondrias. O Relatdrio Trimestral de Inflagdo e a ata da reunido
reforcaram um tom mais dovish, com a inflagdo subjacente convergindo para padroes
pré-pandemia e a dinamica salarial voltando a normalidade. Apesar de um voto
dissidente, a maioria dos membros do comité vé espaco para novos cortes de 50bps,
apoiados por uma taxa real ex-ante ainda restritiva e expectativas de inflacdo ancoradas.
O relatorio também revisou fortemente para baixo as projecdes de crescimento do PIB
em 2025 (para 0,1%), refletindo a fraqueza doméstica e a incerteza sobre a politica
comercial dos EUA. O BBVA Bancomer, o principal banco em nossa carteira no México,
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apresentou resultados fortes no 1T25, sustentados por menor custo de funding,
qualidade de crédito resiliente e crescimento de 9,5% no lucro liquido em relagao ao ano
anterior. Apesar do aumento das despesas ndo financeiras, o ROE permaneceu sélido
em 26,8%, enquanto o custo de risco recuou para 2,8%. Os indices de capital também
melhoraram, com CET1 em 15,9% e o colchdo de Capacidade Total de Absor¢ao de
Perdas confortavelmente acima dos minimos regulatdrios.

Nosso portfélio de bonds possui uma classificacdo de crédito média de BB, equivalente
ao risco soberano brasileiro no exterior, um yield to worst de 8,7% em délar, o que
equivale a CDI + 3,3% e um duration de 4,2 anos.



