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Juros globais em alta, semicondutores em ebulicao e o Brasil
entre a resiliéncia e a pressao inflacionaria

O conflito no Oriente Médio e seus efeitos em cascata

Maio foi marcado pela continuidade das tens6es geopoliticas no Oriente Médio, com o Estreito de Ormuz efetivamente fechado
por mais de 90 dias. Ainda que negociagfes entre EUA e Ird tenham avangado formalmente — com um MOU negociado em 28 de
maio e reabertura prevista em 30 dias —, a quantidade de variaveis em aberto mantém o risco de reescalada em patamar
elevado. Israel permanece como variavel autbnoma, nao vinculada a qualquer acordo entre Washington e Teera.

O petréleo Brent recuou 14,8% entre 15 e 29 de maio, precificando crescente probabilidade de acordo, mas ainda encerra 0 més
52% acima do nivel de maio de 2025. O prémio geopolitico segue embutido em toda a curva futura.
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A elevacao das taxas longas e o fim de uma era

O mundo voltou a conviver com um custo real de capital. Entre 2010 e 2020, juros préximos de zero permitiam que qualquer
abertura de taxas fosse vista como temporaria. Esse regime ficou para trds. Em maio, o rendimento do Tesouro americano de 30
anos voltou a regiao de 5,1% ao ano — o maior nivel desde 2007 — enquanto os juros de 10 anos se aproximaram de 4,6%.

O Federal Reserve, agora sob a lideranga de Kevin Warsh, passou a sinalizar simetria nos riscos: cortes de juros deixaram de ser
mais provaveis do que altas. Com inflagdo PCE em 3,8% e nlcleo em 3,3%, o Fed ndo tem espaco para flexibilizar.

Na Europa, o BCE enfrenta dilema estagflacionario: crescimento da Zona do Euro de apenas 0,1% no 1T26, PMI composto em

47,5 pontos (contracdo), mas inflacdo persistentemente acima da meta. Uma alta de juros em junho tornou-se cenério provavel.
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Semicondutores: a corrida dos chips e os riscos de um mercado superaquecido

O setor de semicondutores protagonizou a alta mais expressiva de abril e maio no mercado acionario global, com ganhos acima
de 100% em algumas empresas desde margo de 2026. A cadeia de valor da IA concentrou fluxo macigo de recursos, atraindo
desde grandes gestoras até o pequeno investidor de varejo.

O movimento adquiriu caracteristicas marcadamente especulativas. Fundos alavancados focados em semicondutores passaram a
funcionar como instrumentos de alta volatilidade. Empresas secundarias como Intel e AMD superaram nomes estruturais como
Nvidia, TSMC e Broadcom, sinalizando rotagéo especulativa mais do que fundamentos.

DESEMPENHO RELATIVO — SEMICONDUTORES (BASE 100 = MARI/26, VALORIZAGAO %)
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Fonte: FactSet. Base 100 = mar¢o/2026. Valorizacdo acumulada até maio/2026.

A distingéo entre vencedores estruturais (empresas no gargalo real da infraestrutura de IA) e adjacentes especulativos é

fundamental. A reprecificacdo excessiva cria risco assimétrico relevante — nem toda empresa que encosta na narrativa de IA

merece o prémio de valuation de uma empresa de infraestrutura critica.

Brasil: resiliéncia da atividade, mas sem espaco para complacéncia monetaria

O PIB do 1T26 cresceu 1,1% frente ao trimestre anterior, renovando o maior nivel da série histérica. O mercado de trabalho
permanece no ponto mais aquecido da série — desemprego de 5,8% — com renda real avangando 5,4% ao ano. A atividade
resiste a politica monetéria contracionista, sustentada por impulso fiscal relevante e programas de crédito subsidiado.

A inflagdo voltou a deteriorar na margem. O IPCA-15 de maio surpreendeu para cima, com composi¢ao qualitativamente pior —
pressao disseminada em alimentagao, servicos e nucleos. As projegdes de mercado para o IPCA 2026 subiram para a faixa de
4,9%-5,3%. O Copom adotou tom mais hawkish e a interrupgao do ciclo de cortes tornou-se cenario-base.

TRAJETORIA ESPERADA DA SELIC — CONSENSO DE MERCADO (% A.A.)
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Do lado fiscal, o Relatério Bimestral registrou bloqueio adicional de R$ 22,1 bilhdes no orgamento de 2026, elevando a contencao
total para R$ 23,7 bilhdes. A divida bruta avancou para 80,4% do PIB. No campo politico, Lula recuperou terreno nas pesquisas
em maio, mas o cendrio permanece altamente polarizado.
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Fluxo cambial: comercial sustenta o real apesar da saida financeira

O fluxo cambial acumulado no ano encerrou maio positivo em US$ 14,1 bilhdes, sustentado pelo superavit comercial de US$ 24,3
bilhdes que mais do que compensou a saida financeira de US$ 10,3 bilhdes. Na dltima semana de maio, o saldo foi positivo em
US$ 2,8 bilhdes (comercial: +US$ 3,27 bi; financeiro: ~US$ 465 mi). O real encerrou 0 més em torno de R$/US$ 5,00, com leve
depreciagdo no més, mas ainda apreciado frente ao inicio do ano.

Resultado — posicdao em 29 de maio de 2026

Equador FIRF Equador FIM

RENDA FIXA - RESP. LIMITADA FUNDO DE INVESTIMENTO MULTIMERCADO

RENTAB. MAIO +1,05% RENTAB. MAIO +1,55%
% CDI NO MES 98,07% % CDI NO MES 144,44%
RENTAB. NO ANO +5,79% RENTAB. NO ANO +6,08%
% CDI NO ANO 102,34% % CDI NO ANO 107,29%
PATRIMONIO R$ 148,5 mi PATRIMONIO R$ 12,6 mi
DURATION 926 dias DURATION 1.251 dias

RENTABILIDADE ACUMULADA NO ANO — FUNDOS EQUADOR VS. CDI (2026)
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O Equador FIRF mantém carteira concentrada em LFT com duration de 926 dias, aderente a estratégia de preservacgédo de capital. O
Equador FIM apresentou rentabilidade de 144% do CDI no més, beneficiado pelo posicionamento em cambio (ddlar) e ajuste de BM&F.

O que acompanhamos nos proximos meses

O ambiente segue demandando cautela. A abertura das taxas longas nos EUA e Europa eleva o custo de oportunidade global e
comprime o espaco para flexibilizagdo monetéaria no Brasil. A Selic deve encerrar 2026 em patamar superior ao inicialmente
esperado — 0 consenso ja converge para a faixa de 13,5%—14,0%.

No exterior, o desfecho do conflito no Oriente Médio permanece como principal variavel. Uma reabertura efetiva de Ormuz poderia
aliviar pressdes energéticas e abrir espago para revisao das expectativas de juros globais. Qualquer reescalada refor¢aria o
regime atual de juros altos por mais tempo em escala global.

Seguimos monitorando o posicionamento nos semicondutores com atencéo redobrada. O ciclo de investimento em IA é estrutural
e de longo prazo — mas a velocidade e a concentragdo do movimento recente criam riscos de reversao significativos,
especialmente nos nomes mais especulativos.



EQUADOR FI MULTIMERCADO Posigédo: 29/05/2026

CARACTERISTICAS INFORMACOES OPERACIONAIS

CNPJ 35.726.416/0001-76  Aplicacao Minima R$ 10.000,00
Gestéo Equador Investimentos Aplicacéo Adicional R$ 5.000,00
Administrador BTG Pactual Serv. Financeiros Saldo Minimo R$ 10.000,00
Taxa Adm. e Gestao 1,15% a.a. Resgate Minimo R$ 5.000,00
Classificagdo Anbima Multimercados Livre Conv. Cota Aplicagéo D+0
Inicio do Fundo 18/12/2019 Conv. Cota Resgate D+31
Cota Liquida 1,35461 Disponib. Resgate D+32
PL (R$ mil) 12.585

PL Médio 12m (R$ mil) 11.480

RENTABILIDADE (%)

INiCIO ANO 12m 24M 36M MAI/I26 ABRI26 MARI/26 FEVI26 JAN/26 DEZI25 NOVI/25
Fundo 35,46 6,08 6,94 13,96 26,70 1,55 -0,79 4,37 1,54 -0,66 1,04 -0,79
% CDI 42,84 107,29 46,82 49,18 60,72 144,44 -72,31 360,69 154,54 -56,47 85,43 -74,68
CDI 82,77 5,66 14,82 28,38 43,97 1,07 1,09 1,21 1,00 1,16 1,22 1,05
Délar 24,71 -8,10 -10,59 -1,88 1,16 1,37 -4,42 1,36 -1,54 —-4,95 3,16 -0,94

RISCO x RETORNO (12 MESES)

Volatilidade Perda Max. Tracking Error Ret. Min. Vezes acima Bench.
Fundo 4,96% -3,05% 2,35% 1,62 4,96% 4,37% -1,33% 4
CDI 0,01% = 0,00% 1,00 0,00% 1,28% 1,00% 0

Este material tem carater exclusivamente informativo. Rentabilidade passada nédo é garantia de rentabilidade futura. Fundos de investimento ndo contam com garantia do administrador, do
gestor, da instituic&o distribuidora ou do FGC.



EQUADOR FIF RENDA FIXA Posigédo: 29/05/2026

CARACTERISTICAS INFORMACOES OPERACIONAIS

CNPJ 59.388.239/0001-23 Aplicacdo Minima R$ 100,00
Gestao Equador Investimentos Aplicacéo Adicional R$ 100,00
Administrador BTG Pactual Serv. Financeiros Saldo Minimo R$ 100,00
Taxa Adm. e Gestao 0,5% a.a. Resgate Minimo R$ 100,00
Classificagdo Anbima RF Duracao Livre Grau de Invest. Conv. Cota Aplicagéo D+0
Inicio do Fundo 13/06/2025 Conv. Cota Resgate D+0
Cota Liquida 1,13827 Disponib. Resgate D+1 du
PL (R$ mil) 148.525

RENTABILIDADE (%)

INiclO ANO MAI/I26 ABRI26 MARI/26 FEVI26 JANI/26 DEZ/25 NOVI/25 OuUTI/25 SETI25 AGOI/25
Fundo 13,83 5,79 1,05 1,04 1,40 1,02 1,16 1,13 0,97 1,21 1,17 1,14
% CDI 97,82 102,34 98,07 95,02 115,65 101,86 99,45 92,83 92,10 94,54 96,24 97,66
CDI 14,13 5,66 1,07 1,09 1,21 1,00 1,16 1,22 1,05 1,28 1,22 1,16

RISCO x RETORNO

Cota Liquida PL (R$ mil) Volatilidade VaR Beta
Fundo 1,13827 148.525 — — —

CDI = = 0,01% 0,00% 1,00

Fundo iniciado em 13/06/2025. Dados de risco de 12 meses nao disponiveis por insuficiéncia de histérico. Este material tem carater exclusivamente informativo. Rentabilidade passada ndo
é garantia de rentabilidade futura.




