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Perspectivas Econdmicas da Semana

Os mercados encerraram a semana passada em clima de otimismo, a medida que
crescem as expectativas por algum tipo de acordo que reabra o Estreito de Ormuz
(veja abaixo). No entanto, os dados mais recentes dos EUA confirmaram nossos
receios de que a alta inflagdo esta pesando sobre o0 consumo, ja que a renda real da
populacgéo esta sendo corroida. Esta semana trara dados importantes do mercado de
trabalho e as leituras dos indices de gerentes de compras (PMIs) dos EUA. Embora a
economia permaneca resiliente, os obstaculos estao se acumulando.

Geopolitica

Surgiram relatos de que o Ird e 0s EUA estao proximos de um acordo para uma
prorrogacao de 60 dias do cessar-fogo. O presidente Trump reuniu seu gabinete na
sexta-feira para tomar uma “decisao final”, mas a reunido terminou sem nenhum
anuncio. Em vez disso, parece que 0s EUA reenviaram uma proposta revisada que,
segundo informagdes, contém exigéncias mais rigorosas sobre o material nuclear do
Ird e sobre a reabertura do Estreito de Ormuz.

Até o fechamento deste texto, o Ird ainda nao havia respondido a essas novas
propostas. No entanto, varios americanos ficaram feridos em um ataque de misseis a
uma base aérea no Kuwait. Paralelamente, Israel esta intensificando seus ataques ao
Libano em resposta as ofensivas do Hezbollah contra as forgas israelenses no Libano
e no norte de Israel. Resta saber como um possivel colapso do cessar-fogo entre
Israel e Libano, aliado a ataques esporadicos contra aliados dos EUA no Golfo,
impactara as negociacdes entre os EUA e o Ird. Por ora, no entanto, parece que
ambos os lados estao se esforgando para diminuir as tensdes. Diante disso,
acreditamos que o otimismo do mercado da semana passada devera se manter
nesta semana.
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Américas

O Fed divulga seu relatorio Livro Bege na quarta-feira para a proxima reunidao do
FOMC nos dias 16 e 17 de junho. O Livro Bege anterior sobre a Atividade Econdmica
Geral: A atividade econémica em geral aumentou em um ritmo de leve a moderado em
oito dos doze Distritos do Fed, enquanto dois relataram poucas mudangas e outros dois
registraram quedas leves a moderadas. O conflito no Oriente Médio foi citado como uma
grande fonte de incerteza, dificultando a tomada de decisbes sobre contratagoes,
formacéo de precos e investimentos, fazendo com que muitas empresas adotassem
uma postura de cautela. Sobre o Mercado de Trabalho: No geral, o nivel de emprego se
manteve estavel ou cresceu ligeiramente durante o periodo analisado, embora um
Distrito tenha notado uma leve queda. A maioria dos Distritos descreveu a demanda por
mé&o de obra como estavel, com baixa rotatividade, poucas demissées e contratagdes
voltadas principalmente para a reposicao de vagas. Sobre 0s Precos: O aumento dos
precos continuou predominantemente moderado, com a grande maioria dos Distritos
relatando altas contidas e outros apontando para um crescimento modesto. Em geral, o
aumento nos custos de producdo superou o reajuste nos precos de venda, reduzindo as
margens de lucro das empresas.

Esperamos que este novo Livro Bege destaque um crescimento econémico modesto e
um mercado de trabalho estavel, ao mesmo tempo em que indica pressées crescentes
sobre 0s precos. Esse cenario prepararia o Fed para manter a taxa de juros inalterada
nesta reuniao e abandonar o viés de afrouxamento monetario.

Isso também significaria que os dirigentes do Fed manterdo uma postura mais dura e
restritiva em relacdo a inflagdo. Kashkari e Hammack discursam na terca-feira. Barr e
Logan falam na quarta-feira. Barkin e Daly, na quinta-feira. A meia-noite de sexta-feira,
entra em vigor o periodo de siléncio, e ndo havera novos pronunciamentos de membros
do Fed até a entrevista coletiva pos-decisao do presidente Warsh, no dia 17 de junho.
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Taxas de Juros dos EUA
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O relatério mensal de empregos de maio, divulgado na sexta-feira, sera o grande
destaque econdmico. O consenso de mercado da Bloomberg para a Folha de
Pagamento Nao Agricola € de 90 mil, ante 115 mil em abril, enquanto as estimativas
extraoficiais de mercado giram em torno de 87 mil. A taxa de desemprego deve
permanecer estavel em 4,3%, enquanto a meédia dos salarios por hora deve cair dois
décimos, chegando a 3,4% ao ano. Os ganhos médios reais por hora ja haviam caido
0,2% ao ano em abiril, e a situacao provavelmente piorara em maio. Da mesma forma,
os dados de abril divulgados na semana passada mostraram que a renda pessoal
caiu 1,1% ao ano em termos reais, mesmo com a taxa de poupanca atingindo seu
menor nivel do ciclo econdmico, a 2,6%. Todos esses indicadores reforcam nossa
visdo de que o consumo vai enfraquecer significativamente sob o peso dos altos
precos de energia.
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Antes do relatorio de empregos, a ADP divulga sua estimativa de criagdo de vagas no
setor privado na quarta-feira, com expectativa de 118 mil postos, contra 109 mil em
abril. A Revelio publica sua estimativa na quinta-feira, mas ndo ha um consenso de
mercado disponivel. No més passado, a ADP foi a que mais se aproximou do
resultado oficial da Folha de Pagamento Nao Agricola.

Empregos nos EUA, Milhares
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NFP TCH Index (US Employees on Nonfarm Payrolls Total MoM Net Change SA) US Job Trends Monthly 31JAN2022-18MAY2026 Copyrightd 2026 Bloomberg Finance L.P. 18-May-2026 10:05:04
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Os dados da Pesquisa de Vagas de Emprego e Rotatividade de Mao de Obra (JOLTS)
referentes a abril serdo divulgados na terca-feira. A expectativa é de 6,85 milhdes de
vagas abertas, em comparag¢ao com os 6,86 milhdes de marco. Se esse numero se
confirmar, a taxa de vagas abertas pode cair em relacao aos 4,1% registrados em
marco, permanecendo abaixo do limite de 4,5%, patamar que geralmente sinaliza uma
alta futura na taxa de desemprego.

Dados do JOLTS (Pesquisa de Vagas de Emprego e Rotatividade de Mao de Obra)
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O relatorio de demissdes da consultoria Challenger referente a maio sera divulgado na
quinta-feira. Apos os dados de abril, a Challenger ressaltou que “as empresas de
tecnologia continuam a anunciar cortes em larga escala e lideram todos os setores
em anuncios de demissoes. Elas também citam frequentemente os gastos e a
inovagdo em Inteligéncia Artificial (IA). Mesmo que os profissionais néo estejam
sendo substituidos diretamente pela IA, 0 orcamento antes destinado a essas
funcdes esta sendo redirecionado para ela’”

Demissodes, de Acordo com a Challenger
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CHALTOTL Index (Challenger US Job Cut Announcements) Challenger Monthly 31JAN2018-18MAY2026 Copyright@ 2026 Bloomberg Finance L.P. 18-May-2026 08:14:39

O ISM divulga seus PMIs de maio nesta semana. O indice do setor industrial sera
divulgado na segunda-feira. O indice cheio deve subir trés décimos, indo a 53,0. O
subindice de pregos pagos deve avancar quase meio ponto, chegando a 85,0,
enquanto o componente de emprego deve subir dois pontos, alcancando 48,4. Vale
destacar que o PMI industrial preliminar de maio divulgado pela S&P Global ficou em
55,3, ante 54,5 em abril.
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O PMI do setor de servicos sera divulgado na quarta-feira. O indice cheio deve subir
dois décimos, para 53,8. O componente de precos pagos deve avancar quase um
ponto e meio, para 72,0, enquanto o indicador de emprego deve subir meio ponto,
para 48,5. Vale notar também que o PMI de servicos preliminar da S&P Global
registrou 50,9 em maio, contra 51,0 em abril.

indices de Gerentes de Compras de Servicos do ISM

2021

2022

............................ 850
WHeadline 53.6 | ; 80.0
M Prices Paid 70.7 | .. 75.0
M Employment 48.0 §

ENew Orders 53.5 [ [~+70.0
B Activity 55.9 R 65.0
60.0
55.0
50.0
45.0

2023 2024 2025 2026
CopyrightZ 2026 Bloomberg Finance L.P. 18-May-2026 08:12:35

NAPMNMI Index (ISM Services PMI) ISM Services Monthly 31AUG2021-18MAY2026

3¢ Bank of Nassau

SINCE 1982



3¢ Bank of Nassau

SINCE 1982

Perspectivas Econdmicas da Semana

O grande destaque do Canada também sera o relatério mensal de empregos de maio,
divulgado na sexta-feira. O consenso de mercado prevé a criacao de 10 mil postos de
trabalho, revertendo a queda de 17,7 mil em abril, enquanto a taxa de desemprego
deve se manter estavel em 6,9%. Apos o fraco relatorio de abril, alguma estabilizacao
seria bem-vinda pelas autoridades monetarias. No entanto, a inesperada contragao de
0,7% no PIB do 1° trimestre, em taxa anualizada, sugere que 0s riscos de retracao
econémica continuam. Como os dados do IPC de abril vieram ligeiramente mais
fracos do que o esperado, o Banco do Canada pode manter sua postura cautelosa. A
proxima reunido acontecera em 10 de junho e ndo ha expectativa de alteracdo nos
juros. Olhando mais a frente, o mercado nao precifica totalmente um aumento nas
taxas até dezembro.

Taxa de Desemprego do Canada, %
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O Canada tambem divulga seus PMIs de maio nesta semana. O PMI industrial da S&P
Global sai na segunda-feira, seguido pelos PMIs de servicos e composto na quarta-
feira. O PMI do Instituto Ivey sera publicado na sexta-feira. As recentes melhoras nas
leituras dos PMIs n&o tém se refletido nos dados reais da economia, que continuam
mostrando fraqueza.
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Europa

O grande destaque da zona do euro serdo os dados do IPC de maio, divulgados na
terca-feira. O indice cheio deve subir dois décimos, chegando a 3,2% ao ano, e o
nucleo da inflagdo também deve avancar dois décimos, para 2,4% ao ano. Se
confirmado, o indice cheio atingira seu patamar mais alto desde setembro de 2023,
distanciando-se ainda mais da meta de 2% do Banco Central Europeu (BCE). Isso
deve consolidar um aumento de 25 pontos-base na taxa de juros na proxima reuniao
do BCE, que ocorre nos dias 10 e 11 de junho. Na semana passada, Alemanha e
Franca reportaram uma inflagao ligeiramente abaixo do esperado; portanto, existe um

viés de baixa para o resultado oficial da zona do euro.

IPC da Zona do Euro, % a/a
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Os dirigentes do Banco Central Europeu terdo a ultima chance de expor suas visdes
antes da reuniao de 11 de junho. Schnabel discursa na segunda-feira. Rehn, Vujcic e
Sleijpen falam na terga. Rehn, Dolenc, Elderson e Cipollone se pronunciam na quarta.
A presidente Lagarde fala na quinta-feira. Depois disso, comeca o periodo de siléncio,
e ndo havera declaragdes do BCE até a entrevista coletiva de Lagarde, logo apos a
decisédo de 11 de junho (evento para o qual um aumento de 25 pontos-base nos juros
ja tem mais de 90% de probabilidade precificada pelo mercado). Olhando mais a
frente, o mercado de juros futuros ja precifica um aperto monetario total entre 50 e 75
pontos-base para os proximos doze meses.

Taxas de Juros da Zona do Euro
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Na segunda-feira, o BCE divulga as expectativas de inflacao referentes a abril. As
projecdes para o horizonte de um ano devem subir um décimo, chegando a 4,1%,
enquanto as de trés anos devem permanecer estaveis em 3,0%. Essa € mais uma
fonte de preocupacao para a autoridade monetaria, ja que ambas as expectativas (de
um e trés anos) deram um salto expressivo em margo.
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Expectativas de Inflagdo do Banco Central Europeu
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Muitos dirigentes do Banco da Inglaterra discursam nesta semana. O presidente
Bailey e Greene, membro do Comité de Politica Monetaria, falam na terca-feira. Bailey
volta a discursar na quinta-feira. Na sexta-feira, sera a vez de Dhingra, também
membro do comité, e Bailey novamente. Apds a recente série de dados fracos do
Reino Unido, as expectativas do mercado para um aumento na taxa de juros foram
adiadas de julho para novembro, logo apds a reunido de abril.

Taxas de Juros do Reino Unido
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UKRPCIJYR Index (UK CPI EU Harmonized YoY NSA) UK Rates Monthly 09AUG2015-21MAY2026 CopyrightZ 2026 Bloomberg Finance L.P. 21-May-2026 08:01:18

A pesquisa DMP do Reino Unido sobre as expectativas de inflagdo para maio sera
divulgada na sexta-feira. Os dados do IPC de abril ficaram abaixo do esperado, com o
indice geral caindo meio ponto percentual, para 2,8% ao ano, o nivel mais baixo desde
marcgo de 2025. Com isso, as expectativas de inflagdo devem permanecer
relativamente ancoradas.
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Expectativas de Inflagdo do DMP
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A Suica divulga seus dados do IPC de maio na quinta-feira. O indice geral deve subir
um décimo, atingindo 0,7% ao ano, enquanto o nucleo da inflagdo deve permanecer
estavel em 0,3% ao ano. Se confirmado, o indice geral sera o mais alto desde
novembro de 2024 e ficara ligeiramente acima da projecao de 0,5% estipulada pelo
Banco Nacional Suico para 2026. O Banco Nacional Suigo se reine em 18 de junho e
deve manter a taxa de juros inalterada em 0,0%. Na ultima reunido, em 19 de marco, a
instituicdo manteve 0s juros estaveis, enquanto o presidente Schlegel enfatizou que
ainda existe uma "barreira alta" para levar as taxas a um territorio negativo,
ressaltando que, "se necessario, estamos sempre preparados para usar esse
instrumento novamente para cumprir nosso mandato." Olhando mais a frente, o
mercado de juros futuros projeta um aperto monetario total de apenas 25 pontos-
base nos proximos doze meses. Embora seja plausivel, um aumento parece
improvavel, devido aos continuos riscos de deflagéo e a forca do franco suico.
Schlegel discursa na sexta-feira e pode ditar o tom para a reunido do dia 18 de junho.

Taxas de Juros da Suicga
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A Suiga também divulga os dados do PIB do 1° trimestre na segunda-feira. Espera-se
um crescimento de 0,6% na comparagao trimestral, contra 0,1% no 4° trimestre,
enquanto a taxa anualizada deve ficar em 0,4%, ante 0,7% no trimestre anterior. No
inicio deste més, o PIB ajustado por eventos esportivos registrou 0,5% de alta no
trimestre. Vale notar que, na reunido de margo, o Banco Nacional Suico manteve sua
projecao de crescimento em 1% para 2026.

Crescimento do PIB da Suiga, %
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A Suiga divulga ainda os PMIs de maio na segunda-feira. O indice do setor industrial deve
cair meio ponto, indo para 54,0. Ambos os indicadores permanecem acima de 50 pontos
desde marco, o que sugere que a economia deve apresentar melhora no 2° trimestre.

indices de Gerentes de Compras da Suiga
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Asia

O destaque no Japéao serao os dados de rendimentos salariais de abril, que saem na
sexta-feira. Os ganhos nominais devem permanecer estaveis em 3,1% ao ano,
enquanto os ganhos reais devem subir 0,3 ponto percentual, alcancando 1,7% ao ano.
O salario-base dos trabalhadores em tempo integral deve aumentar 0,3 ponto
percentual, para 3,0% ao ano. Portanto, essa perspectiva de aumento salarial da
suporte a um maior aperto monetario por parte do Banco do Japéo.

Ganhos Salariais do Japao, % a/a
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JINLSUCTL Index (Japan Labour Statistics Avg Monthly Cash Earnings YoY) Japan Wages Monthly 09AUG2015-28MAY2026  CopyrightS 2026 Bloomberg Finance L.P.  28-May-2026 12:57:12

O presidente do Banco do Japao, Ueda, discursa na quarta-feira. Os mercados estao
atentos para ver se ele dara alguma indicagcao de aumento nos juros para a proxima
reunido, nos dias 15 e 16 de junho. No encontro anterior,em 27 e 28 de abril, a
instituicdo manteve as taxas inalteradas em uma votagao de 6 a 3. Os dois membros
com postura mais restritiva, Takata e Tamura, foram acompanhados por Nakagawa,
de perfil mais flexivel, em um voto dissidente a favor de um aumento de 25 pontos-
base. Desde essa reuniao, os conselheiros Koeda e Masu se manifestaram a favor do
aperto da politica monetaria. Com isso, uma alta na reuniao de junho ja tem
probabilidade de cerca de 80% embutida nos precos do mercado. Olhando mais a
frente, o mercado de juros futuros projeta um aperto total entre 50 e 75 pontos-base
nos proximos doze meses.
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O destaque da Australia serao os dados do PIB do 1° trimestre, divulgados na quarta-
feira. A expectativa é de um crescimento de 0,5% na comparacgao trimestral, contra
0,8% no 4° trimestre, enquanto a taxa anualizada deve permanecer estavel em 2,6%. A
economia tem se mantido relativamente bem, mas os resultados fracos e recentes
dos PMIs sugerem que veremos uma desaceleragao significativa no 2° trimestre. Nao
€ surpresa que o Banco da Reserva da Australia tenha sinalizado uma pausa apos o

seu Ultimo aumento de 25 pontos-base em maio.
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Perspectivas Econdmicas da Semana

Varios dirigentes do Banco da Reserva da Australia fardo discursos nesta semana.
Harper, membro do conselho, fala na terca-feira. A presidente Bullock discursa na
quinta-feira. O vice-presidente Hauser fala na sexta-feira. A proxima reuniao sera em
16 de junho e ndo ha expectativa de mudancga. No entanto, o mercado de juros
futuros precifica uma probabilidade de 50% de um ultimo aumento de 25 pontos-base
nos proximos doze meses.

Taxas de Juros da Austrélia
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Perspectivas Econdmicas da Semana

A S&P Global divulga os PMIs da China referentes a maio. O indicador do setor
industrial sera divulgado na segunda-feira e a expectativa € de que caia quase um
ponto, chegando a 51,3. Os dados de servicos e o indice composto serdo divulgados
na quarta-feira, com a previsao de que o setor de servicos recue trés décimos, indo
para 52,3. Se isso ocorrer, o indice composto provavelmente caira mais de um ponto
em relacdo a marca de 53,1 registrada em abril. No fim de semana, os indicadores
oficiais apresentaram resultados diversos. A industria recuou trés décimos, caindo
para 50,0, enquanto o setor ndo industrial subiu sete décimos, indo para 50,1. Como
resultado, o indice composto avancou quatro décimos, alcancando 50,5 e igualando a
maxima deste ano registrada em margo.

A economia da China continental tem resistido relativamente bem ao impacto global
do conflito envolvendo o Ird, mas os obstaculos estdao aumentando e os dados da
economia real de abril vieram muito mais fracos do que o esperado. Acreditamos que
as autoridades econdmicas estejam prontas para injetar estimulos na economia,
mas, por ora, permanecem cautelosas e aguardam devido ao alto nivel de incerteza
em torno do conflito.

indices de Gerentes de Compras da China

60.0
MY
V \ 45.0
mOfficial Composite 50.5 |40.0
B Official Manufacturing 50.0
B Official Services 50.1 ~35.0
M S&P Global Composite on 4/30/26 53.1
S&P Global Manufacturing on 4/30/26 52.2 L30.0
1 S&P Global Services on 4/30/26 52.6
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

CPMICOMP Index (China Composite PMI Output SA) China PMIs Monthly 31JAN2020-31MAY2026  Copyright® 2026 Bloomberg Finance L.P.  31-May-2026 08:36:09

> Bank of Nassau 6

SINCE 1982



Perspectivas Econdmicas da Semana

A Coreia divulga os dados do IPC de maio na terga-feira. O indice geral deve subir 0,3
ponto percentual, para 2,9% ao ano, e o nucleo da inflagcdo deve avangar 0,1 ponto
percentual, atingindo 2,3% ao ano. Se confirmado, o indice geral sera o mais alto
desde abril de 2024, distanciando-se ainda mais da meta de 2%. Vale observar, no
entanto, que os subsidios aos combustiveis vinham mantendo a inflagdo
artificialmente baixa. O Banco da Coreia manteve recentemente a taxa de juros
inalterada em 2,5% em uma votacao de 7 a 2, com dois votos dissidentes a favor de
um aumento de 25 pontos-base. No entanto, o novo presidente da instituicdo, Shin,
observou que "acredita que argumentos convincentes poderiam ter sido
apresentados até mesmo para elevar as taxas nesta reunido." Vale notar que a
projecdo mediana do grafico de pontos para os proximos 6 meses foi de 3,0%, 0 que
sugere dois aumentos nesse periodo. Isso coincide com a atual precificacao do
mercado de juros futuros.

Taxas de Juros da Coreia
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