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O més de abril foi marcado pela expectativa de um cessar-fogo entre EUA e Ird, anunciado
em 07/abril. Os mercados reagiram positivamente ao otimismo inicial, porém, ndo houve
um retorno do fluxo no Estreito de Hormuz. Ao longo do més, as commodities e os
juros continuaram em niveis de estresse, enquanto as bolsas se recuperaram na esteira
de resultados excelentes, principalmente do setor de tecnologia. No inicio de maio,
momento em que escrevemos essa carta, ha uma esperanga de acordo entre os dois
paises e reabertura do fluxo de comércio maritimo, mas que ainda nao foi plenamente

concretizada. No entanto, isso foi suficiente para trazer o Brent de volta para 100 délares.

Em relagdo aos dados da economia americana, a inflagdo segue razoavelmente bem-
comportada diante do choque de oferta do petréleo, com o "core CPI" em 2,6%, o "core
PCE" em 3,2% e o "core PPI" (atacado) em 3,8%. A atividade segue mostrando um ritmo
de crescimento proximo de 2% a.a., enquanto a taxa de desemprego continua baixa
(4,3%), apesar da geragdo de emprego ter caido. O Federal Reserve (Fed) manteve a taxa
de juros no intervalo 3,50%-3,75% e manteve o viés de baixa no comunicado, mas trés

membros divergiram desse viés, indicando um pouco mais de preocupagdo com a inflagao.

A Europa vem crescendo em torno de 1% a.a., bem menos do que os EUA, e sofre também com
a alta dos pregos do petroleo. Espera-se que o Banco Central eleve a sua taxa de juros de 2,00%
para 2,50%. O Euro oscilou para cima ao longo do més, na esteira do Délar mais fraco globalmente.
A China segue crescendo perto de 5% a.a. e apresenta alguns sinais de leve melhora no setor de
construcdo civil, que ainda permanece muito deprimido. Por outro lado, o setor industrial e os

setores exportadores tém mantido o bom desempenho e o Yuan tem valorizado frente ao Délar.

No Brasil, o Real teve forte apreciacao, vindo de 5,18 para 4,96, movimento que representa
um ganho de 4,3% frente ao Délar. As taxas de juros tiveram comportamento distinto ao
longo da curva, com a parte curta (Jan 27) abrindo um pouco (7 bps), e os vértices mais
longos fechando 5 bps no Jan 29, e 17 bps no Jan 31. O mercado entendeu que o ciclo de
corte de juros devera ser mais curto, enquanto os vértices mais longos refletem a expectativa
de que esse ciclo pode ser retomado no futuro. O Ibovespa ficou praticamente estavel
no més, mas oscilou bastante, com alta no inicio do més, seguindo o anuncio do cessar-
fogo, e posterior devolucdo dos ganhos a medida que as noticias da guerra pioraram. Os
dados econ6micos seguem mostrando que a economia deve crescer ao redor de 2% em
2026, mas a inflagdo sofreu os efeitos do choque de petroleo e as expectativas foram

revisadas para cima, e se situam ao redor de 4,9% esse ano e 4% no ano que vem (Focus).
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O Banco Central (BCB) cortou a Selic em 0,25%, para 14,50%, e deu uma ideia no comunicado
pos- Copom de que pretende seguir cortando, apesar de ter feito a ressalva de que o ciclo
pode ficar menor. Preocupa o fato de que as expectativas de inflagdo mais longas também
estdo se deteriorando, como a de 2027 e 2028. No entanto, a taxa de juros alta tem sido uma
das principais justificativas para a apreciagdo do Real. O BCB tem usado a justificativa de
que a economia esfriou, principalmente a parte mais ciclica, e isso abriu espago para uma
calibragem da taxa de juros. Por outro lado, o fato de que as expectativas seguem piorando
fez com que o mercado reduzisse a aposta no tamanho do ciclo de cortes. A proximidade

das eleigcOes presidenciais segue como um fator que adiciona incerteza no horizonte.

Continuamos acreditando no bom momento do setor de tecnologia nos EUA. As revisdes
nos ganhos das empresas tém sido marcantes e consistentes e o salto tecnolégico trazido
pela inteligéncia artificial vai ser muito significativo. Em relagdo aos paises emergentes,
principalmente da América Latina, que acompanhamos de perto, o fluxo tem sido relevante,
motivado pela tentativa de diversificagdo e pela alta de juros, como no caso do Brasil. Apesar
das incertezas politicas com as eleigdes, o fluxo tem sido forte no ano e o principal beneficiario
tem sido o Real e as bolsas de valores. Os ganhos na renda fixa ficaram prejudicados pela
alta da inflagdo e piora das expectativas. As partes intermediaria e longa da curva tém
mantido prémios expressivos que podem vir a ser capturados quando se dissipar o choque

de oferta de energia e clarear o cenario politico.
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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
de Investimento ndo contam com a Garantia do
Administrador, do Gestor, de qualquer mecanis-
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ndo representa garantia de rentabilidade futura.
Ao investidor é recomendada a leitura cuidado-
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material podem ser alteradas a qualquer tempo,
sem que seja necessaria prévia comunicagao.
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