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��VW��XYZ� ��[\]̂ _̀ \abc d��e�Y���a�fc abc �\]geYd��W��YV��[eY��Ve\Y�h�����abc �ij�abc [	������abc>H.5/&"�>,"&5'&�A)4#&$)/�k�<=TC?�J�l8�C�m)m Nnno Kp�n8nn nGnno n8nno Nn8nno Nnn8nnoBC�K,$-)�B#R)�K,%,',$4#)-&�Nnno�.H.5/&"�>A�J�l8�C�m1m Nnno Kp�qNGlrnGstt8NN lrGsNo qn8nno un8nno Nnn8nnoBC�,(�v$-#4,"�-,�K,$-)�B#R)�Nnno�.H.5/&"�>A�J�l8�C�m4m Nnno Kp�n8nn nGnno n8nno n8nno Nnn8nno@2,')*+,"�?&(2'&(#"")-)"�J�l8�CC uo Kp�n8nn nGnno n8nno n8nno u8nnoBC�K,$-)�B#R)�J�l8�CCC�m)m wno Kp�rGluOGnwr8Ou ONGuto n8nno Nu8nno wn8nnoBC�-,�v$-#4,"�K,$-)�B#R)�J�l8�CCC�m1m wno Kp�n8nn nGnno n8nno n8nno wn8nno!.#6&"�S)$47'#&"�J�l8�Cx Ono Kp�n8nn nGnno n8nno s8nno On8nnoBC�U#',#.&"�?',-#.0'#&"�PBCU?Q�J�"y$#&'�J�l8�x�m)m uo Kp�n8nn nGnno n8nno n8nno u8nnoBC�K,$-)�B#R)�m?';-#.&�M'#6)-&m�J�l8�x�m1m uo Kp�n8nn nGnno n8nno N8nno u8nnoBC�U,1y$.5',"�J�l8�x�m4m uo Kp�n8nn nGnno n8nno n8nno u8nno>&.)/�K,$-)�B#R) Kp�snGuqOGuwl8qw Nnn8nno��VW�����Yz��] ��[\]̂ _̀ \abc d��e�Y���a�fc abc Y�h�����abc �ij�abc [	������abcBC�!*+,"�J�r8�C qno Kp�n8nn nGnno n8nno Nn8nno qn8nnoBC�-,�v$-#4,"�!*+,"�J�r8�CC qno Kp�n8nn nGnno n8nno n8nno qn8nno>&.)/�K,$-)�x)'#76,/ Kp�n8nn n8nnoYV��[eY��Ve\[�V\��Ze��Y\� ��[\]̂ _̀ \abc d��e�Y���a�fc abc Y�h�����abc �ij�abc [	������abcBC�K,$-)�B#R)�J�UH6#-)�=R.,'$)�J�t8�C Nno Kp�n8nn nGnno n8nno n8nno Nn8nnoBC�C$6,".#(,$.&�$&�=R.,'#&'�J�t8�CC Nno Kp�n8nn nGnno n8nno n8nno Nn8nnoBC�!*+,"�k�SUK�AH6,/�C�J�t8�CCC Nno Kp�n8nn nGnno n8nno u8nno Nn8nno>&.)/�C$6,".#(,$.&"�$&�=R.,'#&' Kp�n8nn n8nno
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VWXYZ[��[\�W\W��YZ[ ��[Z]Ŵ _Z àb c��\�d���̀�eb àb �Z]f\dc��Y��dX��[\d��X\Zd�g�����̀ab �hi�̀ab [	������̀abBC�j5/.#(,'4)-&�J�)1,'.&�J�Nk8�C Nkl Km�k8kk kGkkl k8kkl n8kkl Nk8kklBC�,(�M)'.#4#2)*+,"�J�Nk8�CC nl Km�k8kk kGkkl k8kkl k8kkl n8kklBC�o!*+,"�J�j,'4)-&�-,�!4,""&o�J�Nk8�CCC nl Km�k8kk kGkkl k8kkl k8kkl n8kkl>&.)/�B5$-&"�=".'5.5')-&" Km�k8kk k8kklVWXYZ[�d�Z�d]dp�dZ[ ��[Z]Ŵ _Z àb c��\�d���̀�eb àb d�g�����̀ab �hi�̀ab [	������̀abBC�C(&1#/#7'#&�J�NN nl Km�k8kk kGkkl k8kkl k8kkl n8kkl>&.)/�B5$-&"�C(&1#/#7'#&" Km�k8kk k8kkl����q[\d�Z[�cZX[drX�YZ[ ��[Z]Ŵ _Z àb c��\�d���̀�eb àb d�g�����̀ab �hi�̀ab [	������̀ab=(2';".#(&"�?&$"#F$)-&"�J�NO nl Km�k8kk kGkkl k8kkl k8kkl n8kkl>&.)/�=(2';".#(&"�?&$"#F$)-&" Km�k8kk k8kkl>&.)/�I/&1)/ Km�skGntOGnuv8tu Nkk8kkl
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�������������� !"#$%&'��('�)'�"'*$)+"�!� !"$#�!,)�($��$�-$")�"�('� !�)'��-.,*�/$��!0�-"�1$($��/!���('"$($��/!� �21'��3�/04$�"'�-!��$,�*�($('�-'*$�/!""'%5!�'�1'"$/�($('��5!�6�$��0#�($�-'*$�7898�:;<=>�<?�3�-'*!�)�)0*$"�('�)$�#$"/$�!0�-!"�@0$*@0'"�($��'#-"'�$��('��'0A"0-!�'#-"'�$"�$*B������ !"#$%&'��(��-!�C1'��3��5!�('1'#��'"�'�)'�(�($��/!#!�/!*!/$%5!3�(��)"�,0�%5!�!0�! '")$�('� 0�(!�('���1'�)�#'�)!�!0�@0$*@0'"�!0)"!�1$*!"�#!,�*�2"�!B�=0�(!��('���1'�)�#'�)!��5!�/!�)$#�/!#�$�A$"$�)�$�(!��(#����)"$(!"�(!� 0�(!3�D'�)!"�($/$")'�"$3�('�@0$*@0'"�#'/$���#!�('��'A0"!�!03�$��($3�(!�=0�(!�D$"$�)�(!"�('�:"6(�)!��E�=D:B�F'�)$,�*�($('�!,)�($��!�-$��$(!��5!�"'-"'�'�)$�A$"$�)�$�('�"'�)$,�*�($('� 0)0"$B����'�)"$)6A�$��/!#�('"�1$)�1!�3�0)�*�G$($��/!#!�-$")'�($�-!*C)�/$�('���1'�)�#'�)!�(' 0�(!��('���1'�)�#'�)!3�-!('#�"'�0*)$"�'#���A�� �/$)�1$��-'"($��-$"$��'0��/!)��)$���0-'"�!"'��$!�/$-�)$*�$-*�/$(!�'�$�/!��'@0'�)'�!,"�A$%5!�(!�/!)��)$�('�$-!")$"�"'/0"�!��$(�/�!�$���-$"$�/!,"�"�!�-"'40CG!�(!� 0�(!B��!���1'�)�(!"�6�"'/!#'�($($�$�*'�)0"$�/0�($(!�$(!�-"!�-'/)!�'�"'A0*$#'�)!�(!� 0�(!�('���1'�)�#'�)!�$!�$-*�/$"��'0��"'/0"�!�B�H$"$�$1$*�$%5!�($�-'" !"#$�/'�('�0#� 0�(!�('���1'�)�#'�)!3�6�"'/!#'�(21'*�$�$�2*��'�('3��!�#C��#!3�IJ�K(!G'L�#'�'�B�;��1$*!"'��'M�,�(!��'�)5!�'#�F'$*�KNFOLB�H$"$�!��/2*/0*!�� !"$#0)�*�G$($��!,�'"1$%&'��P�2"�$�B

���QRSR T�USR��VW��XR� T�USR�YXV�U ��W� ��VW�Z�[\ ��VW�Z]\ �̂�J_J̀ >H:��a�bBIc�$B$Bd$�'�"! Fe�fgBJhIBJ_f3__ Fe�fgBb̀ gBhfg3ì _3g̀ c Fe�fJgBghJ3hb _3gbc _3_J-B-B='1'"'�"! Fe�fgBb̀ gBhfg3ì Fe�fhBgibBjhh3bb I3Jbc Fe�J̀ iBfhj3Jb _3iJc E_3if-B-Bk$"%! Fe�fhBgibBjhh3bb Fe�̀_BJIIBbÌ 3ij _3bgc Fe�Jh̀ Bjj̀ 3̀I _3jfc _3Ib-B-B�,"�* Fe�̀_BJIIBbÌ 3ij Fe�̀_B_h_BfII3̀_ _3g_c Fe�JIBJ̀ 3̀Ji _3_bc E_3jb-B-Bk$�! Fe�̀_B_h_BfII3̀_ Fe�̀_BbfJBbij3fi _3ggc Fe�fjbBjbf3gI _3hfc _3_b-B-B9!)$* Fe�̀_B_h_BfII3̀_ Fe�̀_BbfJBbij3fi 3̀̀Ic Fe�IBJijB_iJ3ig f3JJc EI3Ih-B-BJ_Jf >H:��a�̀Bhc�$B$Bd$�'�"! Fe�fIBh_IBjhh3JI Fe�ffBfigBig̀ 3̀` _3hfc Fe�fhfBigi3_i I3J_c _3Jj-B-B='1'"'�"! Fe�ffBfigBig̀ 3̀` Fe�ffBhihB_̀ j3bI I3J̀ c Fe�fgfB̀ ì3bh I3Ifc E_3II-B-Bk$"%! Fe�ffBhihB_̀ j3bI Fe�f̀ B̀jbBfii3h̀ I3IIc Fe�̀iJBjhb3jh I3fic _3Jb-B-B�,"�* Fe�f̀ B̀jbBfii3h̀ Fe�f̀ Bj̀ bBghf3if I3_Ic Fe�f_jBIJh3hg _3ggc E_3If-B-Bk$�! Fe�f̀ Bj̀ bBghf3if Fe�fbB_f̀ BJIj3J_ _3ifc Fe�JgiBbIh3gi _3gJc _3Ih-B-Bd0�l! Fe�fbB_f̀ BJIj3J_ Fe�fbBfh̀ Bhf_3̀b _3fJc Fe�fggB̀bh3i_ I3I_c _3jg-B-Bd0*l! Fe�fbBfh̀ Bhf_3̀b Fe�fbBihJBI_J3Jg _3bJc Fe�fì B̀bb3ig I3_Jc _3b_-B-B�A!�)! Fe�fbBihJBI_J3Jg Fe�fiBibfBfhJ3iJ _3ifc Fe�fbgBJì 3hf _3hhc _3fi-B-B7')'#,"! Fe�fiBibfBfhJ3iJ Fe�fjB_gjBjjb3__ _3iic Fe�JbfB__̀ 3_g _3ihc _3_f-B-B;0)0,"! Fe�fjB_gjBjjb3__ Fe�fjBÌ IBbib3gI _3ì c Fe�Ib_BiJ_3Jf _3̀_c E_3J̀ -B-B<!1'#,"! Fe�fjBÌ IBbib3gI Fe�fgB_IhBiig3_i _3igc Fe�̀hJBbbI3hI I3fIc _3if-B-BP'G'#,"! Fe�fgB_IhBiig3_i Fe�fgBJhIBJ_f3__ _3hic Fe�̀JhBjjf3bI I3IJc _3Ii-B-B9!)$* Fe�fgB_IhBiig3_i Fe�fgBJhIBJ_f3__ h3jbc Fe�̀BJj_Bj_g3JJ IJ3j_c J3hb-B-BJ_JJ >H:��a�bB_̀ c�$B$B
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�������������� !"#$%&'��('�)'�"'*$)+"�!� !"$#�!,)�($��$�-$")�"�('� !�)'��-.,*�/$��!0�-"�1$($��/!���('"$($��/!� �21'��3�/04$�"'�-!��$,�*�($('�-'*$�/!""'%5!�'�1'"$/�($('��5!�6�$��0#�($�-'*$�7898�:;<=>�<?�3�-'*!�)�)0*$"�('�)$�#$"/$�!0�-!"�@0$*@0'"�($��'#-"'�$��('��'0A"0-!�'#-"'�$"�$*B������ !"#$%&'��(��-!�C1'��3��5!�('1'#��'"�'�)'�(�($��/!#!�/!*!/$%5!3�(��)"�,0�%5!�!0�! '")$�('� 0�(!�('���1'�)�#'�)!�!0�@0$*@0'"�!0)"!�1$*!"�#!,�*�2"�!B�=0�(!��('���1'�)�#'�)!��5!�/!�)$#�/!#�$�A$"$�)�$�(!��(#����)"$(!"�(!� 0�(!3�D'�)!"�($/$")'�"$3�('�@0$*@0'"�#'/$���#!�('��'A0"!�!03�$��($3�(!�=0�(!�D$"$�)�(!"�('�:"6(�)!��E�=D:B�F'�)$,�*�($('�!,)�($��!�-$��$(!��5!�"'-"'�'�)$�A$"$�)�$�('�"'�)$,�*�($('� 0)0"$B����'�)"$)6A�$��/!#�('"�1$)�1!�3�0)�*�G$($��/!#!�-$")'�($�-!*C)�/$�('���1'�)�#'�)!�(' 0�(!��('���1'�)�#'�)!3�-!('#�"'�0*)$"�'#���A�� �/$)�1$��-'"($��-$"$��'0��/!)��)$���0-'"�!"'��$!�/$-�)$*�$-*�/$(!�'�$�/!��'@0'�)'�!,"�A$%5!�(!�/!)��)$�('�$-!")$"�"'/0"�!��$(�/�!�$���-$"$�/!,"�"�!�-"'40CG!�(!� 0�(!B��!���1'�)�(!"�6�"'/!#'�($($�$�*'�)0"$�/0�($(!�$(!�-"!�-'/)!�'�"'A0*$#'�)!�(!� 0�(!�('���1'�)�#'�)!�$!�$-*�/$"��'0��"'/0"�!�B�H$"$�$1$*�$%5!�($�-'" !"#$�/'�('�0#� 0�(!�('���1'�)�#'�)!3�6�"'/!#'�(21'*�$�$�2*��'�('3��!�#C��#!3�IJ�K(!G'L�#'�'�B�;��1$*!"'��'M�,�(!��'�)5!�'#�F'$*�KNFOLB�H$"$�!��/2*/0*!�� !"$#0)�*�G$($��!,�'"1$%&'��P�2"�$�B

Q$�'�"! FR�JSBTUSBIVS3WS FR�JSBIIXBXIT3YZ V3WT[ FR�SVBVTU3UY V3JT[ EV3SV-B-B='1'"'�"! FR�JSBIIXBXIT3YZ FR�JSBYUUBZZZ3YV I3UJ[ FR�JTVBZVV3UI V3WI[ EV3TI-B-B\$"%! FR�JSBYUUBZZZ3YV FR�JXBZUSBTII3XV J3VZ[ FR�TUYBVZY3UT I3WU[ EV3IV-B-B�,"�* FR�JXBZUSBTII3XV FR�JXBWYXBJZV3TW I3US[ FR�JSWBXSI3JV V3WY[ EV3TI-B-B\$�! FR�JXBWYXBJZV3TW FR�JWBITIBUYU3VU V3XX[ FR�JSIBUVI3VJ V3WZ[ V3VT-B-BQ0�]! FR�JWBITIBUYU3VU FR�JWBYYTBJZZ3YW I3VX[ FR�IJTBYZJ3JZ V3UJ[ EV3YY-B-BQ0*]! FR�JWBYYTBJZZ3YW FR�JWBWYYBJYT3YU EV3JS[ FR�XXBTTI3ZV V3JW[ V3TY-B-B�A!�)! FR�JWBWYYBJYT3YU FR�ZVBJUVBUUV3IY V3VT[ FR�IYSBWZU3YT V3TY[ V3TI-B-B7')'#,"! FR�ZVBJUVBUUV3IY FR�ZVBSZSBTXY3VX V3IJ[ FR�JUYBJIS3II V3XV[ V3YX-B-B;0)0,"! FR�ZVBSZSBTXY3VX FR�ZIBZXVBWTT3XS I3VV[ FR�UTIBXZX3UI I3UT[ V3UT-B-B<!1'#,"! FR�ZIBZXVBWTT3XS FR�ZIBTUSBUYY3ZX V3XJ[ FR�SBYJZ3WI V3VJ[ EV3XV-B-BP'G'#,"! FR�ZIBTUSBUYY3ZX FR�ZIBWVIBSWW3JI I3VZ[ FR�ZJSBXSX3YZ I3VZ[ EV3VV-B-B9!)$* FR�ZIBTUSBUYY3ZX FR�ZIBWVIBSWW3JI II3IJ[ FR�JBXZZBZZW3SX W3WW[ EI3IZ-B-BJVJI >H:��̂�UBWI[�$B$BQ$�'�"! FR�JUBVWYBWUU3YI FR�JZBYXVBYXV3WT V3YT[ FR�ZBWSI3XX V3VJ[ EV3YZ-B-B='1'"'�"! FR�JZBYXVBYXV3WT FR�JZBSTUBXYS3SY I3JY[ FR�EIZJBWJZ3TV EV3TT[ EI3XI-B-B\$"%! FR�JZBSTUBXYS3SY FR�JZBWTYBYUX3VU I3ZZ[ FR�TWBIXT3ZW V3JY[ EI3VS-B-B�,"�* FR�JZBWTYBYUX3VU FR�JUBUTVBWSX3UJ V3SI[ FR�IWZBXUX3SZ V3SX[ V3VS-B-B\$�! FR�JUBUTVBWSX3UJ FR�JUBWJTBZJY3VX I3JZ[ FR�ISUBJJW3UZ V3SV[ EV3TZ-B-BQ0�]! FR�JUBWJTBZJY3VX FR�JTBVXSBUZT3XW V3WZ[ FR�EJJBTZV3ZX EV3VX[ EI3VI-B-BQ0*]! FR�JTBVXSBUZT3XW FR�JTBJVYBSII3VY I3ZY[ FR�ZBYTX3US V3VI[ EI3ZT-B-B�A!�)! FR�JTBJVYBSII3VY FR�JTBUSWBJZT3YI I3JS[ FR�ZTBUWY3WX V3IU[ EI3IU-B-B7')'#,"! FR�JTBUSWBJZT3YI FR�JTBXUIBYJW3SI I3TY[ FR�IXZBJYI3WZ V3SI[ EV3XT-B-B
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Set o r  Ex t er n o  
No m ês de m aio, os dados 

econôm icos cont inuaram  a in-

dicar um  am biente de inflação 

em  queda nas pr incipais econo-

m ias do m undo, ainda que em  

diferentes r itm os. Consequen-

tem ente, alguns bancos cen-

t rais de países desenvolvidos 

iniciaram  ciclos de afrouxa-

m ento m onetário. Diante disso, 

os at ivos de r isco, incluindo o 

S&P, t iveram  bom  desem pe-

nho, com  este últ im o regis-

t rando novas m áxim as histór i-

cas. Na China, o governo sina-

lizou a intenção de com prar 

parte dos im óveis não vendidos 

para t ransform á- los em  habita-

ção social,  o que m elhorou o 

sent im ento econôm ico global.

 

Nos Estados Unidos, os 

dados de consum o m ost raram  

um a ligeira m oderação, m as 

m ant iveram -se saudáveis. As 

pr incipais m ét r icas de inflação 

vieram  em  linha com  as expec-

tat ivas, indicando um  pro-

gresso gradual. A ata da últ im a 

reunião do banco cent ral reve-

lou diferentes opiniões ent re os 

m em bros, m as houve um  con-

senso em  m anter a taxa de ju-

ros inalterada até que haja 

m ais clareza no cenário econô-

m ico. 

Na Europa, a recuperação 

econôm ica cont inuou, com  o 

PMI  da m anufatura em  alta e o 

de serviços dent ro das expec-

tat ivas. A inflação, tanto geral 

quanto núcleo, m ost rou-se 

m ais pressionada, especial-

m ente nos serviços. Apesar 

disso, o Banco Cent ral Europeu 

indicou que deve iniciar um  ci-

clo de cortes em  junho, o que 

de fato aconteceu. No Reino 

Unido, com  a inflação persis-

tente, a m aior ia dos m em bros 

do banco cent ral optou por 

m anter as taxas de juros, em -

bora alguns tenham  votado por 

um  corte. A inflação surpreen-

deu com  reajustes fortes, le-

vantando dúvidas sobre o início 

do ciclo de cortes. 

Na China, o governo alte-

rou a est ratégia para estabili-

zar o m ercado im obiliár io, 

com prando im óveis não vendi-

dos para t ransform á- los em  

habitação social. O Banco Cen-

t ral cr iou um a linha de em prés-

t im os para apoiar essa inicia-

t iva, m as a escala ainda parece 

insuficiente para resolver o 

problem a com pletam ente. 

Br asi l  
No Brasil,  o segundo Re-

latór io Bim est ral de Receitas e 

Despesas indicou que o go-

verno pode estar superest i-

m ando receitas e subest i-

m ando despesas, necessitando 

revisão da m eta anual. O m er-

cado de t rabalho cont inuou 

forte, com  crescim ento surpre-

endente da m assa salar ial. A 

inflação, tanto geral quanto de 

serviços, ficou abaixo das ex-

pectat ivas, m as ainda em  ní-

veis incom pat íveis com  a m eta.

 

O Com itê de Polít ica Mo-

netária decidiu reduzir  o r itm o 

de cortes da taxa básica de ju-

ros, reflet indo divergências in-

ternas e indicando um a possí-

vel leniência no com bate à in-

flação. Mantem os atenção es-

pecial à t rajetór ia da inflação, 

ao crescim ento dos salár ios, às 

expectat ivas de inflação, ao 

câm bio e às discussões sobre a 

m eta fiscal. 
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