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O més de abril foi marcado por elevada volatilidade nos mercados financeiros globais,
impulsionada principalmente pela implementagdo e detalhamento de novas tarifas de
importagdo nos Estados Unidos. O anuncio das "tarifas de importagdo reciprocas" pelo
presidente Trump no dia 2 de abril, apelidado de "Dia da Libertagdo", introduziu taxas variando
a partir de uma base de 10% até 50% sobre importagdes de diversos paises, como China, Japao
e Unido Europeia. As tarifas sobre as importagdes da China foram subsequentemente elevadas
por conta das retaliagdes, atingindo até 145%. Esse movimento, um dos mais drasticos desde
o Smoot-Hawley Tariff Act de 1930, gerou um impacto imediato nos ativos de risco. Apds a
reagao negativa, o presidente anunciou uma pausa de 90 dias no aumento das tarifas de
importacao, deixando-as em 10% durante esse periodo, exceto para China. Desde entdo, o
mercado aguarda os sinais de negociacao de possiveis acordos comerciais (Japao, india, Coréia,

etc.) que possam trazer algum alivio apos os 90 dias de pausa.

Nos Estados Unidos, os principais indices acionarios sofreram perdas significativas ao longo
do més, embora tenham registrado uma recuperagao parcial no final de abril. O S&P 500,
que chegou a cair quase 15% apds o anuncio das tarifas em meio a temores de uma guerra
comercial generalizada e seus impactos sobre a inflagdo e o crescimento econémico, fechou
o0 més com leve baixa (-0,7%), marcando o terceiro més consecutivo de perdas, refletindo a

incerteza que paira sobre os mercados.

No mercado de juros americanos, a taxa do titulo de 10 anos oscilou bastante ao longo de
abril, mas encerrou o més em 4,2%, proximo ao nivel observado no final de margo. Esse
movimento refletiu as preocupagdes com pressdes inflacionarias adicionais advindas das
tarifas e uma reavaliagdo das expectativas quanto a trajetéria da politica monetaria. O Federal
Reserve manteve uma postura de cautela, e as expectativas do mercado para a reunido do
inicio de maio convergiram para a manutengdo da taxa basica no intervalo de 4,25% a 4,50%.
A visibilidade sobre futuros cortes de juros diminuiu, com o mercado precificando um leque
mais amplo de possibilidades para 2025. O Dolar, por sua vez, apresentou desvalorizacdo
significativa durante o més, refletindo possivelmente uma realocacido de capital por parte de

investidores diante das incertezas especificas ao mercado americano.

Os indicadores macroecondmicos divulgados no periodo apresentaram um quadro misto. Os
indicadores de sentimento, como o indice de gerentes de compras continuaram em queda,
indicando desaceleragao da atividade econdmica. A confianga empresarial também foi afetada,
com as empresas citando a incerteza sobre as politicas comerciais como um fator chave. As
pressoes inflacionarias nos custos de insumos permaneceram elevadas, impactadas pelas
tarifas. Em contrapartida, o mercado de trabalho continuou a demonstrar resiliéncia, com
dados de criagdo de vagas (payroll) de abril, divulgados no inicio de maio, vindo acima do
esperado, o que pode dar mais tempo ao Fed para avaliar o cenario antes de iniciar um ciclo

de cortes de juros.
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Olhando para maio, as perspectivas permanecem desafiadoras, com os desdobramentos das
politicas tarifarias no centro das atengdes. Os riscos monitorados incluem uma potencial
escalada de retaliagdes comerciais, impactos mais profundos na inflagdo e no crescimento
econdmico global, além de uma possivel desaceleragdo mais acentuada nos EUA, caso a
confianga de consumidores e empresas continue a se deteriorar. A postura do Fed sera crucial,
especialmente se os dados econdmicos comegarem a refletir fraqueza mais significativa no
mercado de trabalho ou aumento persistente da inflagdo. A incerteza tornou-se um fator de
entrave relevante paraa atividade econdmica global e deve continuar a moldar o comportamento
dos investidores que devem permanecer atentos e preparados para ajustar suas estratégias

conforme necessario.

A diversificagdo dos investidores levou as moedas dos paises desenvolvidos e as moedas da
Asia, em particular, a se valorizarem frente ao Doélar. O Euro foi de 1,08 para 1,13, enquanto o
Dolar caiu de 150 para 143 frente ao Yen Japonés. Na China, a moeda oscilou, mas terminou o
més no mesmo nivel; enquanto outros paises asiaticos tiveram valorizagdo como Hong Kong,
Taiwan e Coréia do Sul. Os paises asiaticos em geral tiveram grandes superavits em conta-
corrente ao longo de muitos anos, o que levou a um acumulo de reservas cambiais nas maos
dos bancos centrais e acumulo de outros ativos em Délar, detidos pelo setor privado. Uma

diversificagao de portfélio pode levar a movimentos maiores e mais prolongados das moedas.

Nos paises emergentes, esperava-se uma forte desvalorizagdo cambial, o que ndo ocorreu.
Os efeitos foram distintos em cada pais, dependendo de seus fundamentos domésticos. No
México, por exemplo, houve valorizagao de 4,2% do Peso, enquanto no Chile a moeda ficou
praticamente estavel e, na Colémbia, ocorreu desvalorizagao de 1%. No Brasil, o Real fechou o
més a 5,67, abaixo do patamar de 5,71 do fim de margo. O Ibovespa teve ganho de 3,7% no més
e as taxas de juros registraram forte fechamento. A interpretagao predominante foi a de que,
no Brasil, os efeitos da imposicdo de tarifas por parte dos EUA tendem a ser desinflacionarios,
pois a China devera destinar o seu excedente de producdo para outros paises a precos,
provavelmente mais baixos. Além disso, houve forte queda de precos de algumas commodities
como o petréleo, enquanto a taxa de cambio ficou estavel. Diante disso, o Banco Central do
Brasil (BCB) sinalizou que considera que o cenario global adicionou bastante incerteza e, dado o
atual patamar elevado da taxa de juros, os movimentos a partir de agora devem ser feitos com
bastante cautela e parcimoénia. No entanto, as expectativas de inflagdo continuam bastante
desancoradas e a inflagdo corrente segue em patamar elevado. Ademais, a desaceleracdo da
economia vem ocorrendo de maneira bastante gradual, com os dados do mercado de trabalho
mostrando ainda muito vigor. Sendo assim, acreditamos que o Banco Central deve interromper
o ciclo de aperto monetario, mas devera sinalizar que as taxas de juros permanecerdo elevadas
enquanto nao houver uma convergéncia consistente da inflagdo — o que, ao nosso ver, ainda

deve levar bastante tempo.
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Este material € meramente informativo e néo
considera os objetivos de investimento, a situ-
agdo financeira ou as necessidades individuais
de um ou de determinado grupo de investidores.
Recomendamos a consulta de profissionais espe-
cializados para decisdo de investimentos. Fundos
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rentabilidade divulgadas sao liquidas de taxa de
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tos. As informagdes e conclusées contidas neste
material podem ser alteradas a qualquer tempo,
sem que seja necessaria prévia comunicagao.
Este material ndo pode ser copiado, reproduzi-
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