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A BRDR ASSET acredita em dois pilares centrais que fundamentam nossa estratégia e
filosofia de investimentos. O Primeiro pilar € o entendimento do poder dos ciclos
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econémicos na formagdo de prego dos ativos. O Segundo pilar estad na crenga que um time
de pessoas com um mesmo objetivo, mas com abordagens diferentes é a melhor formade
construir um entendimento que cubra m sos espectros, o embate de ideias é ar elhor
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Destadues na semana passada
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Na semana passada, com a divulgacdo de dados econémicos mais
fracos do que o esperado nos EUA, sinalizou para os mercados
financeiros globais que a trajetoria de alta da taxa de juros nos EUA
poderia ser reavaliada, apds as altas de 50 pontos-base planejadas
para as duas préoximas reunifes. As bolsas dos EUA registraram
ganhos, enquanto o indice DXY (ddlar), que comecou a semana acima
do nivel de 103, fechou em 101,7.

De acordo com dados anualizados, a contracao do PIB nos EUA no
primeiro trimestre de 2022 foi revisada de 1,4% aa para 1,5% aa. Em
abril, as vendas anualizadas de casas novas no pais cairam 16,6% no
més, para o nivel mais baixo desde abril de 2020, devido ao aumento
dos precos das casas e das taxas de juros.

Dados preliminares do PMI da Area do Euro registraram queda em
maio: o PMI industrial caiu para 54,4 (55,5 em abril), 0 menor nivel dos
ultimos 18 meses. Embora se observe que a forte demanda do setor de
servicos continue a sustentar a atividade econOmica, a perda de
dinamismo da atividade econOmica e o aumento do custo de vida
podem suprimir o crescimento do setor no préximo periodo.

A Moody's publicou a atualizagcao Global Macro Outlook para o
periodo 2022-2023. No relatodrio, apontou que a guerra Rassia-Ucrania
em curso e um crescimento econdmico abaixo do esperado na China,
representam riscos para a atividade econdmica global. As previsbes de
crescimento para 2022 foram reduzidas para as economias
desenvolvidas e emergentes para, respectivamente, 2,6% e 3,8%.

O IPCA-15 subiu 0,59% em maio, acima das expectativas do
mercado, mas desacelerando em relacdo ao niumero de abril 1,06%.
Entretanto, essa desaceleracao tem uma explicacao bastante pontual e
foi devida a mudanca da bandeira tarifaria de escassez hidrica para
verde. No ano, acumula alta de 4,93% e, em 12 meses, 12,20%, acima
dos 12,03% registrados até abril. Como no més anterior, os dados de
maio indicam inflacdo alta e disseminada, com indice de difusdo de
74,9%.

A arrecadacao de impostos em abril segue em ritmo acelerado e é
um recorde para o més desde o inicio da série historica, em 1995.
Segundo a Receita Federal, a alta pode ser explicada, principalmente,
pelo crescimento dos recolhimentos, sobretudo de IRPJ (Imposto de
Renda Pessoa Juridica) e CSLL (ContribuicAo Social sobre Lucro
Liquido). Além da recuperacéo da atividade econdémica, pesou também
0 aumento dos precos, principalmente dos produtos basicos, como
petréleo. Os valores recolhidos sobre os royalties da extracdo de
petréleo, de janeiro a abril, ultrapassaram R$ 51 bilhdes, mais de 80%
acima do que o arrecadado no mesmo periodo de 2021.

Segundo a FGV, O indice de confianca do consumidor recuou em
maio, revertendo parte da alta observada em abril. De acordo com o
relatorio, os resultados dos ultimos meses mostram que a inflacdo e a
dificuldade de obter emprego continuam impactando de forma negativa
as familias. Na mesma direcéo, o indice de confian¢ca da construcéo
recuou 1,4 ponto no més. Por outro lado, a confianca da induastria
avancou 2,3 pontos, para 99,7 em maio e o nivel de utilizacdo da
capacidade industrial aumentou 1,0 p.p. para 80,8%.
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Indice de Confianga do Consumidor f Indice de Confianca da Industria ‘
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Volatilidade e Risco AW

« De acordo com estrategistas do Morgan Stanley, a
volatilidade longa € muito cara como estratégia de hedge e os
investidores devem se posicionar para um pico nas
oscilacbes de precos em alguns ativos.

« Os mercados de opcdes de acgbes, crédito, taxas e cambio 200 s
oscilaram mais do que previu Morgan Stanley. 250

« A volatilidade ficou cara entre os ativos em meio a incerteza 200
sobre o impacto dos aumentos das taxas do Fed e o provavel 150
aperto guantitativo iminente. 10,0

» A desaceleracdo econémica da China e as consequéncias da
guerra na Ucrania estdo apenas exacerbando 0s nhervos,
disse o relatério, acrescentando que poucos ativos
permaneceram imunes ao ambiente de alta volatilidade.
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indice de volatilidade - Brasil
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Mercado financeiro global Ak
" = Ainflacdo alema atingiu outra alta historica, aumentando a
o) pressdo sobre o Banco Central Europeu, depois que 0s
2 nimeros da Espanha também superaram as estimativas Titulos do Tesouro americano (%a.a.)
= dos economistas. 3,50
‘g = |Impulsionados pelo aumento dos custos de energia e 300 2
o alimentos, dados divulgados segunda-feira mostraram que 220 2,46
5 0S precos ao consumidor na maior economia do continente i:g
7 saltaram 8,7% em relac&o ao ano anterior, em maio. 1’00
o = O relatorio vem apenas 10 dias antes de uma reuniao e
,_8 crucial do BCE, onde as autoridades devem anunciar a 8 8 8 § 8§ § § 8 §8 §8 §8 § %8
c conclusdo das compras de ativos em larga escala e g8 2 8 &8 8 5 g § § g g 8 g
= confirmar os planos de aumentar as taxas de juros em s & & & & & =5 & & 3 = =2 8
'g lehO pela primeira vez em mais de uma década. Prazo de 10 anos Prazo de 5 anos Prazo de 2 anos
[ |
Expectativa de inflagdao - EUA (proximos 5 anos) S&P 500
2,80 4800
2,60 4600
4400
we 231 4200 4158
2,20 4000
2,00 3800
1,80 3600
1,60 3400
g @ 5 § & 5 § & & 3 9 2 8§ S L T R S
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Mercado financeiro - Brasil wsser wawstT
" = Diferentemente da reunido em margco, o Copom
o) surpreendeu os mercados em maio com uma declaracao Taxa de juros - CDI anualizada
.- agressiva e orientagao de que o ciclo de aperto continuara 13,00
E em junho. 12,50 12,65
‘g = Com elevacao da taxa Selic para 12,75%, em maio, 12,00
o sinalizou que as pressodes inflacionarias sao consistentes 11,50
5 com outra alta, embora menor, na proxima reuniso. Egg
7 = Além disso, a interpretacdo da ata da margem a outro 10,00
,8 provavel aumento em agosto. ApOs a reuniao de junho, 9,50
_8 acreditamos que o Banco Central encerrara o ciclo de 8§ & &8 § 8 8 § § §8 § § § ¢8
< aperto e a Selic encerrara 2022 em 13,25%. g 8 8 g8 8 § 8 & & & 8 8§ 3
= » Resultados de inflagdo de maio e junho acima do consenso R~ 3 = & & 8 8 2 & & 8 & R
'g provavelmente resultariam em um aumento em agosto.
[ |
Expectativa - inflacao para os proximos 12 meses Ibovespa
s Relatdrio Focus 125.000
6,0 /‘——-‘ . 120.000
55 l—"’
5,0 I e 1000 111.942
a5 >t 110.000
4.0 105.000
3,5
3,0 100.000 . 5 5 4 4 N 5 . 5 . 5 N 5
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Setor externo FsseTavGEENT
i « Emrelacdo a uma cesta de moedas, o dolar caiu na sexta- o
8 feira em sua segunda queda semanal consecutiva, com 0s Taxa de cambio (R$/USS)
- operadores reduzindo as expectativas de aumentos nas taxas >*°
<§ de juros do Fed e com a melhora dos dados de inflacéo e :)Z
c gastos do consumidor, aliviando os temores de recesséo. '
S « Embora a inflagdo tenha continuado a aumentar em abril, ela
) subiu menos do que nos ultimos meses, como mostram 0s 0 a
3 precos das despesas de consumo pessoal publicados na j:g
-'5 semana passada. 4:50
o « Dados positivos do consumidor dos EUA e a flexibilizacdo dos 5§ 8§ 8 8 §8 8 8§ §8 8 8§88 § 8§ 8
5 blogueios na China estdo ajudando a acender as esperancas g8 2 8 8 &8 § g T g2 g8 8 8 g
= sobre o crescimento global, que tende a apoiar as moedas s & & & & & &9 & & 3 = 4 4
- dos exportadores as custas do dolar.
[ |
Cambio efetivo: Paises ricos em rela¢do ao USS Cambio efetivo: Paises emergentes em rela¢do ao US$
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ProjecbesBRDR T 2
| 2022 | 2023 | 2024 | 2025
IPCA (% no ano) 8,65 5,34 5,25 5,15
Meta Taxa Selic - fim de periodo (% a.a.) 13,25 9,00 8,00 8,00
IGP-M (% no ano) 12,01 5,42 5,48 5,16
Taxa de cambio - fim de periodo (R$/dolar) 5,39 5,64 5,74 5,78
PIB - Total (% no ano) 1,04 0,47 1,78 1,91
Taxa de desemprego (%, fim de periodo) 13,92 14,65 14,50 14,25

Ultima revisdo: 27/05/2022
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Este documento foi preparado pela BRDR Gestora e Valores Mobilidrios Ltda. e tem carater meramente informativos. Seu contetdido ndo constitui e nem deve ser interpretado como oferta de venda de cotas de fundos geridos, oferta ou solicitacdo de
compra de valores mobilidrios, instrumentos financeiro ou de participagdo em qualquer estratégia de negociagdo especifica, qualquer que seja a jurisdicdo aplicavel; tampouco deve ser considerado como Unica fonte ou recomendagdo de investimento,
pois ndo sdo abrangidos os objetivos de investimentos ou necessidades individuais e especificas em quaisquer analises ou comentdrios eventualmente externados. Os fundos sdo supervisionados e fiscalizados pela Comissdo de Valores Mobilidrios — CVM.
Os fundos de condominio aberto e ndo destinados a investidores qualificados possuem laminas de informagGes essenciais; estes documentos podem ser consultados no site da CVM ou no site dos fundos. Ao investidor é recomendada a leitura cuidadosa
do formulario de informagdes complementares, lamina de informagGes essenciais e i regulamento do fundo de investimentos, antes de efetuar qualquer decisdo de investimento. Rentabilidade obtida no passado ndo representa garantia de resultados
futuros; em fungdo das aplicagdes do fundo, eventuais alteragbes nas taxas de juros, cambio ou bolsa de valores podem ocasionar valorizagGes ou desvalorizagdes de suas cotas. Alguns fundos informam no regulamento que utilizam estratégias com
derivativos como parte de sua politica de investimento, que da forma que sdo adotados, podem resultar em perdas de patrimoénio financeiro para seus cotistas superiores ao capital aplicado, obrigando o cotista a aportar recursos adicionais para cobertura
do fundo. Os regulamentos mencionados nesse material podem estabelecer data de convengdo de cotas e de pagamento de resgate diversas da data de solicitagdo do resgate. A rentabilidade ndo é liquida de impostos e, se for o caso, de taxa de saida.
Fundos de investimentos ndo sdo garantidos pelo administrador do fundo, gestor da carteira, por qualquer mecanismo de seguro, ou ainda, pelo Fundo Garantidor de Crédito (FGC). Ndo ha garantia de tratamento tributario de longo prazo para os fundos
que informam buscar este tratamento no regulamento. As opiniGes, estimativas e projecoes refletem o atual julgamento do responsavel pelo seu conteldo da data de sua divulgacdo e estdo. Portanto, sujeitas a alteragGes sem aviso prévio. Comentarios,
cenarios e projecdes utilizam dados histéricos e suposicdes diversas; apesar do cuidado na elaboracio das mesmas, ndo se pode garantir a inexisténcia de erros ou inexatiddo, nem mesmo que resultados e/ou cenarios tracados venham efetivamente a
ocorrer; ainda, tais comentarios, cendrios e proje¢des ndo devem ser utilizadas para embasar nenhum procedimento administrativo perante drgaos fiscalizadores ou reguladores. Algumas das informagées aqui contidas forma obtidas com base em dados
de mercado e de fontes publicas consideradas confidveis; todavia a BRDR ndo declara ou garante, de forma expressa ou implicita, a integridade, confiabilidade ou exatiddo de tais informagdes e se exime de qualquer responsabilidade por quaisquer
prejuizos, diretos ou indiretos, que venham a decorrer da utilizagdo desse material e de seu contetdo. O contetido desse material ndo pode ser distribuido, reproduzido ou copiado sem a expressa concordancia da BRDR. Para obten¢do do regulamento,
Histérico de performance, Prospecto, além de eventuais informagdes adicionais, favos entrar em contato com o administrador dos fundos da BRDR. Para mais informagdes acesse www.brdrasset.com
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