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Comentario Mensal — Maio 2025

Ola, esse € o comentario mensal sobre o més de Maio de 2025 da equipe de gestado da Shore
Capital.

Por aqui dividiremos nossas analises sobre o mercado e cenario relevante para os
investimentos dos nossos clientes e para a carteira dos nossos fundos.

Boa leitura!

Cenario Internacional:

Como falamos nos ultimos meses, o presidente Donald Trump segue o modelo de negociacao
em meio ao conflito, pelo qual € conhecido.

Apds o “pequeno desespero” do mercado em abril, temos visto continuadamente a melhora das
expectativas a medida que o presidente segue sua cartilha de “bate e assopra” com relagao as
medidas de tarifagao internacional.

Nos dois meses desde o chamado “Liberation Day” — data marcada pelo aumento generalizado
das tarifas de importagdo nos Estados Unidos — o governo Trump conseguiu avangar em diversas
frentes de negociagao internacional.

O principal marco até agora foi o fechamento de um acordo relevante com o Reino Unido,
oficializado em 8 de maio. Além disso, os EUA tém intensificado a pressao por novos entendimentos
comerciais, com o objetivo de melhorar o equilibrio de suas contas externas.

Apesar desses avancgos, o destaque do periodo foi a reunidao com representantes da China. O
encontro resultou em uma melhora perceptivel no tom das conversas e em declaragdes mutuas
sinalizando progresso. Isso contribuiu significativamente para reduzir a tensdo nos mercados globais.

A economia americana continua demonstrando resiliéncia, com crescimento solido e
desemprego estavel. A expectativa € que o PIB encerre o primeiro semestre com alta em torno de 2%.

A inflagdo, embora em queda, ainda permanece acima da meta estabelecida pelo Federal
Reserve (Fed). Esse cenario justifica a manutencdo da taxa de juros nas ultimas reunides — como
ocorreu em 7 de maio — e segue alimentando criticas do ex-presidente Donald Trump a condugéo da
politica monetaria americana.

No mercado, o dodlar continuou sua trajetéria de enfraquecimento. Ja as bolsas tiveram um
desempenho expressivo: o S&P 500 e a Nasdaq registraram altas de 6,15% e 9,56% em maio,
respectivamente. Com isso, ambos os indices passaram a acumular desempenho positivo no ano —

0,5% para o S&P e 1,6% para a Nasdagq.
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Por outro lado, os juros apresentaram abertura relevante, reflexo da dificuldade em prever os
préximos passos do Fed diante de dados econémicos divergentes e de um cenario internacional mais

desafiador.

Em maio, o cenario econémico europeu teve desdobramentos positivos e consolidou o otimismo
iniciado em abril. A Comissao Europeia manteve sua previsao de crescimento modesto para 2025
(cerca de 0,9% no eurozona, devendo acelerar em 2026), enquanto a inflagdo vem recuando em
diregdo a meta de 2% do BCE.

No front comercial, permanece suspensa a retaliagao tarifaria da UE — alinhada a pausa de 90
dias autorizada em abril — com o prazo estendido até julho, enquanto negociagdes diplomaticas
avangam com os EUA. Destaque para a conversa entre Ursula von der Leyen e Donald Trump em 25
de maio, que resultou em um adiamento significativo da tarifacéo prevista para 1° de junho.

Esse ambiente colaborativo, apesar das tensdes comerciais, elevou o euro a um patamar de
forga, reforgcando sua posicdo como moeda de reserva e alternativa ao délar. Ja Luis de Guindos, vice-
presidente do BCE, destacou que a situagao global permanece instavel, com tensées comerciais

influenciando expectativas de juros e o mercado cambial.

Em maio, a China aprofundou sua presenga econdmica no Sudeste Asiatico ao concluir a
versao 3.0 do acordo de livre comércio com a ASEAN (Associacao de Nacgdes do Sudeste Asiatico),
ampliando a cooperacédo para areas como economia digital e sustentabilidade. Ao mesmo tempo,
manteve uma postura firme em relagcdo a Taiwan, realizando exercicios militares navais e aéreos no
Estreito de Taiwan, o que elevou as tensdes na regido. No campo comercial, as exportagdes chinesas
para os Estados Unidos registraram queda expressiva de cerca de 35% no més, enquanto os fluxos
para a Europa e paises asiaticos permaneceram resilientes. O conjunto dessas ag¢des evidencia a
estratégia chinesa de equilibrar diplomacia econémica com demonstragbes de forga militar, em

resposta a crescente pressao externa.
Cenario Local:

Durante o més de maio, o ambiente doméstico voltou a ser fonte de volatilidade para os

mercados locais, reacendendo debates importantes sobre a condugao da politica e da economia.
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Dois episodios ganharam destaque, tanto na opinido publica quanto entre os agentes de
mercado. Um deles foi a repercussédo de uma fraude bilionaria no INSS, que agora é alvo de
investigacao pelo Congresso e motivou um pedido formal de afastamento do ministro do Trabalho. A
ampla repercussao do caso — especialmente nas redes sociais — reforgou a percepg¢ao de ma gestéao
e contribuiu para o desgaste da imagem do governo, ja marcado por baixos indices de popularidade.

Esse episddio reacendeu discussdes sobre o cenario eleitoral de 2026. Ganhou forga a
narrativa de que uma eventual mudanga de governo poderia abrir espago para uma agenda mais
comprometida com reformas estruturais, equilibrio fiscal e previsibilidade econémica — elementos que
tendem a favorecer uma visdo mais construtiva do mercado local.

No dia 22 de maio, o governo anunciou um aumento expressivo do IOF, com o objetivo de cobrir
o desequilibrio orcamentario previsto para 2025 e, principalmente, 2026. A medida gerou forte reacao
nos mercados, tanto pela abrangéncia das alteragdes — que impactaram operacdes de crédito,
cambio e previdéncia — quanto pela forma como foi conduzida.

Diversos trechos da publicagdo original precisaram ser revogados nos dias seguintes,
evidenciando a falta de coordenacgao na formulagado da politica tributaria. O episddio acentuou a
percepgao de incerteza e contribuiu para um aumento na volatilidade dos ativos locais.

Mais uma vez, observa-se a auséncia de um plano concreto de contengao de gastos por parte
do governo. Em vez disso, a estratégia segue baseada no aumento da arrecadagao e na expansao
de programas assistenciais, o que, na pratica, tende a aprofundar distorcbes macroeconémicas e
comprometer a sustentabilidade fiscal no médio prazo.

A inflagdo continua sendo o principal desafio econdmico do pais — e um dos maiores fatores
de desgaste na popularidade do governo.

O IPCA de abril fechou em 0,43%, levemente abaixo das expectativas do mercado. Ainda
assim, o indice acumula 2,48% no ano e 5,53% nos ultimos 12 meses, numeros significativamente
acima da meta perseguida pelo Banco Central.

Diante desse cenario, o Comité de Politica Monetaria (Copom) decidiu, em sua reunido de 7 de
maio, elevar a taxa Selic para 14,75%, com um aumento de 0,50 ponto percentual. A decisao reflete
a necessidade de conter a pressao inflacionaria, mesmo em um ambiente de crescimento modesto.

O mercado permanece dividido sobre os proximos passos da politica monetaria. Caso o Copom
opte por mais um ajuste, o cenario mais provavel seria uma alta adicional de 25 pontos-base, levando
a Selic para 15%, patamar que tende a ser mantido até que os principais indicadores econémicos e
as expectativas de inflagao sinalizem uma trajetéria mais alinhada com os objetivos do Banco Central.
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Na nossa visao, o principal fator que influenciou os precos dos ativos em maio — e
possivelmente no acumulado do ano — foi o fluxo de capital estrangeiro direcionado ao mercado
brasileiro.

Esse movimento, interpretado como parte de uma estratégia global de diversificagcdo de
carteiras frente ao novo cenario de riscos internacionais, tem trazido impactos positivos, ainda que o
Brasil siga recebendo apenas uma fragdo marginal desses recursos. Mesmo assim, o volume &
significativo quando comparado a dimensao do nosso mercado doméstico.

Tanto o mercado acionario quanto os titulos publicos de renda fixa tém sido diretamente
beneficiados por esse capital externo, o que ajuda a explicar o bom desempenho recente dos ativos
brasileiros — mais do que propriamente os fundamentos macroecondmicos locais.

Nesse més, a nossa bolsa medida pelo IBOVESPA, completou mais um més de alta, fechando
em 137.027 pontos (alta de 1,5% e acumula no ano alta de 13,9%). Completando o movimento
positivo, as taxas futuras de juros fecharam e reduziram sua inclinagéo, indicando também valorizagao

na renda fixa.

Temos mantido uma postura diligente na alocacao de risco em nossas carteiras, permitindo que
o desempenho positivo de determinados ativos se reflita de forma controlada em sua maior
participagao nos portfolios. Optamos por realizar os rebalanceamentos de forma gradual, respeitando
a dinamica dos mercados e priorizando eficiéncia na alocacéo.

Seguimos atentos aos riscos que podem afetar esse cenario, em especial as incertezas
relacionadas a mudangas no arcabougo regulatério — como as propostas recentes envolvendo o IOF
— e 0 ambiente global, que permanece mais desafiador diante da persisténcia de juros elevados nas

principais economias e da crescente aversao a risco.

Shore Alocacao RF FIC FIM CP LP

Nosso fundo Shore Alocagdao RF encerrou o més de maio com rentabilidade de 1,13%,
equivalente a 99,66% do CDI. No ano, nosso fundo acumulou um retorno de 5,66%, equivalente a
107,44% do CDI.

Apresentamos abaixo o historico de rentabilidade mensal e o grafico com o retorno acumulado.
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Rentabilidade em %

Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez Ano Acum.

Retorno 1,03 1,08 1,06 1,22 1,13 5,66 21,61
2025
%CDI 101,27 110,04 110,23 116,01 99,66 107,44 103,73
Retorno 1,18 094 097 093 079 070 1,02 09 088 091 081 075 11,40 1510
2024
%CDI 122,27 117,18 117,19 105,33 9542 88,25 112,03 110,92 104,97 97,77 102,22 81,02 104,83 102,10
2023 Retorno - - - - - - - - 0,60 064 112 092 3,32 3,32
%CDI - - - - - - - - 8884 64,18 121,88 103,15 94,05 94,05
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No més de maio nossa carteira teve uma performance aquém do esperado, sobretudo devido
ao impacto negativo em fundos alocados em juros reais ndo hedgeado e mercado imobiliario.

O resultado abaixo do benchmark foi parcialmente equilibrado pelos ativos mais longos e de
crédito estruturado, mas ainda insuficiente para atingirmos nosso retorno alvo.

Nossa carteira continua diversificada entre fundos High Grade (focados em empresas com o
melhor perfil de crédito) e High Yield (foco em empresas estruturadas, mas com custo de crédito maior)
e ativos Estruturados (ativos mais sofisticados ou com risco mais complexo) para complementar o
portfélio e trazer potenciais mais elevados e consistentes de retorno.

Caso tenha interesse em investir com a gente, hoje o fundo é distribuido pela XP Investimentos
e Banco Daycoval, basta nos procurar que ajudamos nesses primeiros passos.

Em breve, esperamos trazer novidades sobre onde investir no Shore RF.

Ficamos por aqui, este més!
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Contem com a Shore como porto seguro de seus investimentos.

Equipe de gestdo Shore Capital
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Disclaimer Shore Capital:

A Shore Capital Gestdo de Recursos Ltda. esta devidamente autorizada pela Comissédo de Valores
Mobiliarios para o exercicio da atividade de administragao de carteiras de valores mobiliarios e gestao
de fundos de investimentos. As informagdes aqui disponibilizadas tém carater meramente informativo,
nao se caracterizando como oferta ou solicitacdo de investimento, tampouco recomendacao para
compra ou venda de ativos, cujas caracteristicas poderao ou nado se adequar ao perfil do investidor.
A Shore Capital ndo se responsabiliza por decisées do investidor, nem por ato ou fato de profissionais
especializados por ele consultados. O investidor deve se basear, exclusivamente, em sua opinido e
na opiniao de profissionais especializados por ele contratados, para opinar e decidir acerca de um
investimento.

Este comentario mensal ndo se caracteriza nem deve ser entendido como uma promessa e/ou um
compromisso da Shore Capital de realizar as operag¢des ou estruturar os veiculos de investimento aqui
descritos.

N&o ha garantia de que quaisquer investimentos e/ou eventos futuros ocorrerdo. Retorno passado né&o

garante retorno futuro.

Autorregulacao

ANBIMA

Gestdo de Recursos
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