Atualizacido de mercado: margo

Internacional:

Durante o més de marco, a agenda tarifaria
americana seguiu seu curso, causando forte instabili-
dade nos mercados (que foi intensificada nos primei-
ros dias de abril). Ativos considerados seguros (“safe
heavens”) como o ouro, o franco suico e o iene japo-
nés apreciaram, enquanto agoes e titulos de crédito
perderam valor com a expectativa de desaceleracio
economica acentuada.

A reacio do mercado foi semelhante 4 ob-
servada em grandes choques ocorridos no passado,
como a quebra do banco Lehman Brothers e o inicio
da pandemia de Covid-19. Além disso, devido 2 mag-
nitude do choque tarifario anunciado, é esperado que
os impactos sobre os precos se prolonguem por pelo
menos mais algumas semanas.

Nos EUA, os ultimos dados de consumo e
investimento mostraram numeros abaixo das expec-
tativas, possivelmente reverberando a incerteza de-
corrente das mudancas nas politicas de imigracdo e
aumento das tarifas de importagdo. Simultanea-
mente, houve aumento das expectativas de inflacio,
que se encontram acima de 3% para todo o ano de
2025, limitando a capacidade de resposta do banco
central americano. Nao houve ainda, contudo, uma
queda abrupta nos indicadores de emprego, que con-
tinuam apontando para uma acomodacio, partindo
de uma base bastante alta. Para os investimentos, an-
tecipa-se uma queda abrupta nos proximos meses, le-
vando a probabilidade de que a economia entre em

recessao ainda neste ano a mais de 50%.

Na Europa, o banco central cortou os juros
pela sexta vez desde que iniciou o relaxamento mo-
netario em junho de 2024 e sinalizou novos cortes
durante o segundo semestre. A taxa basica se encon-
tra em 2,5% atualmente. O pacote fiscal alemao,
anunciado ainda em fevereiro, continuou em discus-
sd0, sendo aprovado um fundo de 500 bilh&es de Eu-
ros para investimentos em infraestrutura. Isso s6 foi

possivel devido a flexibilizacio das restricdes de

TERA

endividamento publico, que ampliou significativa-
mente a capacidade de expansao fiscal.

Na China, houve surpresas positivas nas di-
vulgacdes da producio industrial, vendas no varejo e
investimentos. As medidas de estimulo devem se in-
tensificar ao longo da segunda metade do ano, pro-
curando amortecer o impacto que a menor demanda
externa, fruto das tarifas de importacdo americanas,
deve exercer sobre o crescimento.

Local:

No Brasil, o banco central elevou nova-
mente a Selic, que atingiu 14,25% ao ano. Houve si-
nalizagdo de mais uma alta para a reunido de maio,
mas em menor magnitude do que as anteriores. A
maior parte dos economistas revisou recentemente
as projecoes de taxa terminal para baixo, devendo fi-
car muito préxima dos 15%.

No campo politico, vimos continuidade das
quedas de popularidade presidencial, o que intensi-
fica no mercado a busca por uma narrativa de alter-
nancia de poder, enquanto leva o governo a anunciar
novas medidas fiscais para tentar recuperar sua apro-
vagdo. A principal aposta do presidente, anunciada
em margo, ¢ a isen¢do de imposto de renda para sa-
larios mensais de até 5 mil reais. A compensagao viria
da tributacio de dividendos recebidos em excesso a
R$ 50 mil por més. Ha grande resisténcia no con-
gresso em aprovar aumento de tributacio, apesar da
maioria dos congressistas ver como dificil a nio-
aprovacido da isengdo proposta pelo governo. O tema
deve ser discutido ao longo do segundo semestre.

Mercados brasileiros reagiram bem ao cena-
rio externo de menores taxas de juros e queda do do-
lar: o Real apreciou 3% no més e a bolsa de valores
ganhou mais de 6%, ajudada por setores sensiveis a
juros. Entretanto os juros reais continuam em pata-
mares bastante elevados, com taxas acima de 7% para
os proximos 30 anos, o que penaliza os investimen-
tos e afeta o crescimento econémico.
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Ativos Globais

BBGWTI Crude 0il 346% 212% 10,62% -151% 2018% 280
BBG Gold 9.94% 18.21% 765 30415 56214 BT 2E%
BBG Commodities 393% 8,88% B39% 12.28% 11,654 -2 30%
BBG Dollar Index -184% -270% 421% 232% 358% 692%
S&PB00 Total Return -5 E3% 47T -197% 8,25% 40 60% 29,73%
NASDAL Composite -821% -10,42% -489% h62% 58% 2165%
MSCIACWI Ex-USD -10.64% 4h9% -5 6% 346% 14114 ha33%
5&P 500 Communication Services -850 -B 41t 164% 12 47% 6,55 601
S&P 500 Consumer Discretionary -9.02% 15,97 S1874 6,05 35354 T
S&P 500 Consumer Staples -279% 4h8% 0,56% 0,64% 1439% 1279%
S&P 00 Energy 3T 930% BE™ -07E% 1275% 25,00%
S&P 00 Financials -4 Ik 9.98% 1827% 54 e I0,09%
S&P 500 Health Care -185% 6,08% -R2ds S126% 12,68% 674%
S&PB00 Industrials -572% -0,55% -3 26 403% 29554 2T49%
S&P 00 Information Technolagy 8,87 S1279% -8, h21% 02 53% 43874
S&P 00 Materials -2.90% 230% 10,81 -138% E71% -2 0%
S&P 500 Real Estate -5,00% 2T3% G2 5,94% 1.98% 13074
EquityFactors
Bloomberg LIS Pure Volatility -122% -1500% 0,0%% -0.34% 195% -5,01%
Bloomberg US Pure Growth -0,19% 038% 3260 285% 2.90% 0,69%
Bloomberg LS Pure Size -0.40% 134% 185% 1.56% £,58% £19%
Bloomberg US Pure Dividend 0,64% 136% -014% 0,79% -019% 022%
Bloomberg LS Pure Value 0,68% -0,04% -0,58% -5 1% 0.85% 5a0%
Bloomberg US Pure Momentum -0,26% 0,348 218% B335 N4t T92%
EquiyThemes
SPOR S&F Global Natural Resourses 180% 701% -0 -4 01% 093% -428%
iShares LS. Infrastructure Etf -2 BE% -2 07% -5,03% 6,03% 25 6% 22 8%
iShares Exponential Tech -RA95 -5 R -B10% -2 83% 10415 -0,73%
Faedlncome
BBG US TIPS 0,64% 417 1174 G174 G65% 018%
BBG US Corporate -029% 251% -0,80% 490% 954% J46%
BBG US Agg Total Return 0,04% 278% -03T 488% B66% 156
BBG LS Treasury 023% 292% -031% 451% 457% -015%
BBG LS Corporate HY -102% 1.00% 8% 769% 19.70% 1570%
BBG EM LISD -036% 2344 0.84% T43% 16.48% N0
Cash USD 057 1.09% 250% 512% 10,82% 13,974

Rentabilidadeno Ano
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Ativos Brasileiros

Brazil CETIP DI Rate Accumulat 0,96% 298% YAy N6 2502% 162%
Anhima IMA-5 0,965 3094 haT 54% 25,h8% 42 448
Anhima Debenturas Index 104 DI 1854 4805 b5 13 61% 32 hE% 47 8EY
Prémio de Crédito 0.88% 1764 078% 21 £, 05 4415
Anbima IRF-M 1 1010 333% ha8% 1039% 2395 4029%
Anhima IRF-M 1395 4634 2.58% 482% 19,52% 33 33%
Anhirna IRF-M 1+ 162% B4 10455 26 776 30.80%
Anhima [MA-B 5 0,55% I 3954 1254 17h8% 2979
Anbima IMA-B 1,84% 34504 (N1 0754 12,655 AN
Anhirma IMA-B5+ 2834 3705 -2.70% -3.80% 9.08% 1456
Anhima Debenturas Index 104 1P 2044 4964 1.81% 4245 23 58% 2230%
Prémio de Crédito (s/ média B5 2 B] 0,83% 1,65 -021% 023% Tit -2 44
Inflagao [PCA® h 06k 978%
Bovespa Real Est In Fund -279% 20,00%
Anbima Hedge Funds Index £,02% 1573%
BRAZIL BOVESPA INDEX 608 B29% -118% 1,68% 27854 8,550
BOVESPA Dividend Index hA% G195 -0,81% T49% 3673 2794%
BM&FBOVESPA Srnall Cap 673 8,874 -D AR -14.90% b, 64% -25,.89%
BRAZI Financial Indax 0.08% 17135 3.49% 480% 42 89% 2%
BOVESPA Utilities Index &0 12514 2% 191 g% 2h4e%
BM&FBOVESPA REAL ESTATE 9.61% 175 -1.460% -586% 33.43% 13,48%
BMA&FBOVESPA Consumption 12274 B,0m4 -hTEk -9.91% 248% -36,60%
BOVESPA INDUSTRIAL INDEX 2.82% -0,974 -0,57%4 10,32% 3410% B.40%
BOVESPA Basic Mat Indax 172% -394 -8.42% N7 -01% -1787
BRAZIL ELECTRIC.ENRGY [X 194% 10,10% -5 054 -5.81% 13,97 028%

LISD-BRL Carry Return -372% -H46% 120% 1814 0,99% -186%

Rentahilidade no Ano
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