Atualizacao de mercado: abril

Internacional:

Abril foi marcado por um aumento signifi-
cativo da volatilidade nos mercados globais, impulsi-
onado pela implantacdo das tarifas reciprocas nos
Estados Unidos, no que foi proclamado como "Dia
da Libertagdo" por Donald Trump. As tarifas anun-
ciadas surpreenderam o mercado, com aliquotas su-
periores a 20% para a maioria dos paises, destacando-
se os 145% direcionados a China em resposta as me-
didas retaliatérias. Entretanto, a reagdo negativa dos
mercados, principalmente apds a pressio nos pregos
dos titulos longos do Tesouro Americano, levou a
administracdo Trump a ceder adotando uma tarifa
universal de 10% (exceto para China), gerando certo
alfvio nos ativos de risco. Ainda assim, o episédio re-
sultou na quinta pior queda de dois dias do S&P 500
desde a Segunda Guerra Mundial e contribuiu para a
desvalorizacio do délar, que acumulou retracio de
7,6% em dois meses.

Por sua vez, os aumentos abruptos nos juros
longos, os recordes no indice de volatilidade VIX e a
forte aprecia¢do do ouro (acima de US$ 3.500/0z)
refletiram a deterioracio das expectativas ¢ a neces-
sidade de prémio de risco mais elevado nos ativos
norte-americanos. Ao mesmo tempo, a expectativa
de menor demanda global contribuiu para a forte
queda do petréleo e do gis natural logo apds o anin-
cio, movimento que foi parcialmente corrigido ao
longo do més. Nesse contexto, as moedas emergen-
tes se valorizaram diante da fraqueza do délar, favo-
recendo ativos de paises em desenvolvimento.

A economia dos EUA demostrou sinais mis-
tos em abril. O PIB do primeiro trimestre recuou -
0,3% em numero anualizado, puxado por forte cres-
cimento das importagoes (+41%) e estoques, resul-
tado de antecipagio as tarifas. Apesar disso, medidas
subjacentes como as vendas finais domésticas priva-
das subiram +3% no periodo. O consumo das fami-
lias segue resiliente, com avanco de +0,7% em
marco. A inflagdo medida pelo PCE fechou o trimes-
tre com pressdao acima do previsto: os dados de ja-
neiro e fevereiro foram revisados para cima e o PCE
de 12 meses ficou em 2,29%. O mercado de trabalho

ainda mostra dinamismo, com criacao de 228 mil
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empregos em marco, mas ha desaceleragio nos indi-
cadores antecedentes (JOLTS e pedidos de seguro-
desemprego). Além disso, pesquisas de sentimento

indicam forte perda de dinamismo a frente (Figura

1.

Michigan Survey

Diante da incerteza e de sinais de desacelera-
¢do acompanhados por pressoes inflacionarias, o
banco central americano adotou postura mais caute-
losa, com discurso focado na estabilidade das expec-
tativas de inflacdo. O mercado acredita que os pri-
meiros cortes de juros ocorram entre julho e setem-
bro, com a comunicacio recente apontando em dire-
¢io ao final do terceiro trimestre.

Na Zona do Euro, o crescimento do PIB
no primeiro trimestre surpreendeu positivamente,
com alta de 0,4% em relagdo ao trimestre antetior.
Contudo, os impactos das tarifas impostas pelos
EUA ja comecam a se refletir nas pesquisas de clima
empresarial e nas decisdes de consumo e investi-
mento. O avanc¢o pontual nas exportacdes beneficiou
paises como a Alemanha e Irlanda, mas o impacto
tende a ser temporario. A inflacdo segue em tendén-
cia desinflacionaria, com infla¢io ao consumidor em
2,1% nos ultimos 12 meses e nicleo de inflagdo (sem
itens mais volateis) em 2,5%. O BCE cortou os juros
em 25 pontos base, levando a taxa de depdsito a
2,25%, retirando mengdes a politica restritiva. Um
novo corte é esperado para junho.

A China manteve o ritmo de crescimento,
com alta do PIB de 5,4% ao ano no primeiro trimes-
tre, puxada por varejo (+5,9%), producio industrial
(+6,5%) e investimento em ativos fixos (+4,2%). No
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entanto, a exclusdo do pafs da trégua tarifaria com os
EUA levou a retaliagdes e nova rodada de pressoes
deflacionarias. A inflacdo de marco (CPI) caiu -0,1%
no ano e as exportagdes recuaram no meés. O go-
verno segue com politica fiscal ativa (déficit de 4%
do PIB) e o banco central permanece com postura
acomodaticia, tentando amenizar a desaceleracdo es-
trutural e os impactos da politica externa americana
sobre a economia asidtica. Espera-se que o cresci-
mento recue para 4,5% em 2025, dado o impacto das
tarifas.

Local:

Os ativos do Brasil mantiveram o bom de-
sempenho de marco, com destaque para prefixados
longos (+6,15%) e indice de small caps (+8,47%). O
real se valorizou aproximadamente 8% no ano e o
fechamento dos prémios de risco sustentou a alta dos
ativos locais. A atividade continua mostrando desa-
celeracdo moderada. Em fevereiro, servicos e varejo
mantiveram estabilidade. O IPCA-15 de abril foi de
0,43%, com nucleos ainda pressionados e substanci-
almente acima da meta. O debate sobre a Selic segue
centrado na desancoragem das expectativas de infla-
¢do e na possivel revisdo do hiato do produto e da
taxa neutra de juros pelo Banco Central. Recente-
mente, os discursos de diretores do Banco Central do
Brasil foram ambiguos ao falar sobre os nimeros de
altas até atingir a taxa terminal, que vem sendo pro-
jetada em 14,75% pelo mercado de derivativos.

Dentro de um contexto internacional de re-
balanceamento de portfolios - com saida de capital
dos EUA - o Brasil e a América Latina tem sido vis-
tos como uma regido menos impactada pelas tarifas
de importacio americana. Ademais, a regido pode se
beneficiar das taxas de juros globais mais baixas e do
potencial aumento de demanda chinesa por commo-
dities, este sendo o principal canal de retaliacio do
pais contra a base eleitoral republicana nos EUA. O
Canal externo e a crescente perspectiva de alternan-
cia de poder em 2026, deixou em segundo plano os
desafios fiscais enfrentados pelo pafs. A continuacio
da boa performance, contudo, exigira um grande es-
forco e capital politico, justificando cautela em rela-
¢do aos ativos locais.

Rua Leopoldo Couto de Magalhaes Jr., 758, 2° andar | 04542 000 | S&o Paulo




Ativos Globais
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BBG WTI Crude Oil -17.86% -17.974 -.78% -18.97%4 -3.40% -18.74%
BBG Gold 2.73% 17174 19.86% 42.58% B3.46% 69.85%
BBG Commuodities -4 B1% -0.30% 9.15% 4.08% 1.08% -10.69%
BBG Dollar Index -3.97% -6.43% -2.80% -3.34% -0.26% -1.72%
S&P 500 Total Return -0.68% -1.50% -174% 12.10% 37.50% H116%
NASDAQ Composite 0.85% -1t -3.99% N4Z% 42 69% 41 445
MSCI ACWI Ex-USD 3.26% 3.88% 4 69% 9.15% 16.18% 16.37%
5&P 500 Communication Services 0.60% -13.60% 0.4%% 15.72% 62.18% 62 44%
5&P 500 Consumner Discretionary -0.34% -17.86% -0.64% 10.51% 36.24% 23.82%
S&P 500 Consumer Staples 1.08% 3.79% 472% 12.02% 1.79% N.35%
S&P 200 Energy -13.73% -7.56% -9.36% -13.65% -0.76% 187
S&P 500 Financials -2.21% -9.25% 487% 20.86% 47.09% 1.38%
S&P 500 Health Care -3.83% -4 3154 -4.30% D.16% 9.20% T181%
S&P 500 Industrials 0.15% -5.12% -174% 8.10% 31.36% 38.18%
S&P 500 Information Technaology 1.98% -8.75% -6.33% 13.08% 94.10% B4.79%
S&P 500 Materials -2.24% -3.22% -9.60% -5.074 450% -0.77%
S&P 500 Real Estate -1.54% -0.38% -4.26% 14.38% 3.56% -10.88%

Bloomberg US Pure Volatility 0.7 -1.80% 0.70% 1354 2.94% 0.47%
Bloomberg US Pure Growth 0.40% 0.17% 2.35% 2.89% 408% 2.30%
Bloomberg US Purg Size 0.79% 1274 2.39% 201% f.60% 119%
Bloomberg US Pure Dividend -1.21% 0.67% -1.40% -0.74% -165%4 -1.48%
Bloomberg US Pure Value -0.62% -0.85% -1.45% -3.85% 0.35% 24B8%
Bloomberg US Pure Momentum 215% 079% 291% 6.14% 12.683% 9.68%

SPDR S&P Global Natural Resourses -3.72% <1765 -4 B0% -1.10% -2.62% -3.05%
iShares U.S. Infrastructure Eif 0.33% -4 08% -2.56% 9.23% 26.89% 31.00%
iShares Exponential Tech 0.64% -6.65% -0.94% 451% 19.27% 12.69%

BBG US TIPS 012 2964 3% 812 f.66% 240%
BBG US Corporate -0.03% 1.7 1.64% T.60% B.68% 9.41%
BBG US Agg Total Return 0.38% 2 654% 25M% B.02% 6.43%% 5.98%
BBG US Treasury 0.65% 3.04% 21T 7.68% 46 3.70%
BBG US Corporate HY -0.02% -0.38% 1% B.69% 18.49% 19.94%
BBG EM USD -0.05% 121% 219% 917% 10.97% 16.04%
Cash USD 0364 1.08% 2240 5.00% 10,814 1435
Rentabilidade no Ano
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Ativos Brasileiros

Brazil CETIP DI Rate Accumulat 1.0E% 3.05% 2874 1.45% 25.19% 41.95%
Anbima IMA-5 1.0%% 3.05% 9.94% 1.70% 25.82% 42 95%
Anbima Debentures Index IDA DI 0.59% 378% 6.23% 13.13% 3229% 47 23%

Premio de Credito -0.46% 0.72%% 0.34% 151% 567 3.75%
Prefiado
Anbima IRF-M 1 125% 3.28% 2.894% nns 24 40% 40 86%
Anbima IRF-M 2.99% 3.05% d42% 8.52% 21.76% 37.48%
Anbima IRF-M 1+ 3.80% 3.95% 5.09% 1.20% 20.79% 36.98%
Indexado nflagdo
Anbima IMA-B 5 176% 2.98% 5.00% 9.37% 18.58% 30.05%
Anbima IMA-B 209% 4.50% 2874 4 55% 1275% 22 63%
Anbima IMA-B5+ 2.35% 2.66% 1254 140% 8.34% 744
Anbima Debentures Index IDA IP 2.52% 2.9%% 472% 8.6 241 264.09%

Prémio de Crédito (s/ média B e B] 0.59% 2174 076% 1.59% 1.85% -1.78%

Inflagao IPCA* 0.58% 2044 3.55% 9.48% 9.62% 472%

Bovespa Real EstIn Fund a0t 12.898% 6.49% 0.81% 19.40% 2132%

Anbima Hedge Funds Index 3.88% 3.92% 6.68% 11.79% 13.25% 28.06%
Rendavaravel
BRAZIL IBOVESPA INDEX 3.69% 1.08% 413% 7.26% 29.34% 20.2%
BOVESPA Dividend Index 3.88% 6.57 4 B 12.29% 36.73% 40.18%
BM&FBOVESPA Small Cap 8474 1.30% 3974 0.07% 12.44% -9.91%
BRAZIE Financial Index 9274 15.48% 12.65% 20.98% ik Tk a0.32%
BOVESPA Utilities Inoex 12.44% 19.19% 16.22% 26.30% 46.35% 44 24%
BMEFBOVESPA REAL ESTATE 1.55% 17.91% 6.30% 18.75% 39.30% 35.56%
BM&FBOVESPA Consumpiion 12.67% 19.5%% 6.24% 1.96% 1 45%% -16.75%
BOVESPA INDUSTRIAL INDEX 3.31% 1.60% 118% 17.90% 39.60% 24.58%
BOVESPA Basic Matindex -4 48% -8.08% -11.83% -11.06%% -0.92% -4t
BRAZIE ELECTRIC. ENRGY IX 12.68% 17.89% N4 1267 20.30% 15.55%

USD-BRL Carry Return -1.31% 4904 -3.5%4 3.09% 1.78% -6

Rentabilidade no Ano
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