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+3,22% - 3,87% +0,01%

Maio foi mais um més de forte volatilidade para os mercados acionarios locais e
internacionais. A bolsa americana chegou a perder quase 6% ao longo do més, mas se
recuperou e fechou praticamente estavel (+0,01%), enquanto o Ibovespa oscilou da
minima de 103 mil pontos para fechar pouco acima de 111 mil pontos (+3,22%).

O humor do mercado mudou conforme dados nos EUA apontaram para a desaceleragao
marginal da atividade, enquanto a inflagdo ao consumidor se estabilizou pela primeira
vez desde setembro de 2021. Além disso, a ata da ultima reunido do Banco Central
americano (Fed) afastou, por enquanto, a hipdtese de aceleragdo no ritmo de alta na
taxa de juros.

A perspectiva de juros terminais menores nos EUA impulsionou os pregos das agdes
em diferentes mercados. Apesar do alivio no curto prazo, o cenario permanece incerto.
Enquanto o conflito na Europa segue sem uma perspectiva de solugao iminente, nos
EUA o mercado de trabalho continua apertado. Sao fatores inflacionarios, mas que
também afetam negativamente a atividade e colocam os Bancos Centrais em uma
situacéo dificil.

No Brasil, a atividade econémica segue em ritmo melhor do que o esperado. A inflagdo
comeca a desacelerar, embora ainda marginalmente e insuficiente para convergir para
a meta do Banco Central em 2023. Os ativos de maior volatilidade e que dependem de
juros longos menores para se apreciar continuam a espera de dados mais
contundentes.

Apesar da divulgacao de alguns dados positivos para os ativos de risco, entendemos
que ainda é cedo para concluir sobre qualquer mudanga na conjuntura negativa
atual. O cenario deve se manter volatil até que indicadores mais sélidos permitam
maior clareza para os investidores.

MAIS DETALHES SOBRE A NOSSA VISAO DE CENARIO PARA 0S PROXIMOS
MESES NA SECAO "VISAO CAPRI".
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Os EUA criaram 428 mil vagas de
trabalho fora do setor agricola em abril
e a taxa de desemprego se manteve em
3,6%. O resultado veio acima da
expectativa de +391 mil novas vagas.
Na China as vendas no varejo cairam
11% em abril no comparativo anual,
enquanto a producgéo industrial cedeu
2,9%. Os resultados foram bem piores
do que o esperado e refletem as duras
medidas de restrigdo contra o COVID
naquele pais.

O indice de precos ao consumidor nos
EUA (CPI) subiu 1,0% em maio, contra o
més anterior, acumulando alta de 8,6%
em 12 meses. O resultado veio acima
dos +0,7% esperados. Na Zona do Euro
a inflagdo atingiu 8,1% nos ultimos 12
meses terminados em maio, maior taxa
desde o inicio da série histdérica em
1979.

Conforme esperado, o Banco Central
norte-americano (Fed) aumentou a
taxa de juros em 0,50%, para o
intervalo entre 0,75% e 1,00% ao ano.
Na ata da reunido que decidiu pelo
ajuste, o Fed sinalizou mais duas altas
de 0,50% nas reunides de junho e julho.

BRASIL

O PIB do Brasil avangou 1,0% no 1°
trimestre de 2022, na comparagdo com
os trés meses anteriores. O resultado
foi forte, embora tenha ficado abaixo
dos 1,2% esperados pelo mercado. A
alta foi puxada pelo setor de servigos
(+1,0%), que representa cerca de 70%
do PIB nacional. A taxa de desemprego
caiu para 10,5% em abril, recuando 0,7
ponto percentual em relagdo ao més
anterior.

O IPCA de maio subiu 0,47%, abaixo dos
0,59% esperados. O movimento foi
puxado principalmente pela queda de
7,95% nas tarifas de energia.
Alimentagdo no domicilio também
desacelerou significativamente (+0,43%
contra +2,59% no més anterior). No
acumulado de 12 meses a taxa soma
agora 11,73%, contra 12,13% em abril. O
indice de difusdo recuou de 78,25%
para 72,41%.

O Banco Central aumentou a taxa Selic
em +1,00%, para 12,75% ao ano, ja
indicando que fara novo ajuste de
menor magnitude no préximo encontro
em junho. A ata da reunido afirmou que
a inflagdo ao consumidor segue elevada
e disseminada, “se mostrando mais
persistente que o antecipado”.




VISAO CAPRI

RENDA FIXA INTERNACIONAL

No cendrio externo, a volatilidade nos precos dos ativos de renda fixa continua
bastante elevada. Ainda ha grandes incertezas sobre a persisténcia da inflagdo nos
diferentes paises e sobre a possibilidade de uma recessao global mais dura, o que
resultou em uma grande dispersdo nas analises dos investidores sobre o prego justo
dos ativos financeiros.

Tal dispersdo tem resultado em fortes oscilagdes nos precos dos titulos de renda fixa,
que possuem ligacao direta com os niveis de juros correntes e futuros, estes afetados
justamente pelas expectativas sobre a inflagdo e sobre o crescimento das economias.

Em maio, os spreads de crédito (taxa acima da livre de risco) no mercado internacional
sofreram nova alta. No mercado high yield (maior risco de crédito) dos EUA os spreads
ja estdo ao redor de 4,30% ao ano, enquanto nos mercado de investment grade (menor
risco) os spreads estdo proximos de 1,50% ao ano. Sdo taxas que comegam a ficar
interessantes, principalmente porque os balangos das empresas saudaveis estdo em
niveis bons e os indices de default estdo baixos.

Entretanto, os retornos dos titulos de renda fixa internacionais também dependem
diretamente dos niveis de juros livres de risco, e a diregdo desta variavel ainda € uma
incégnita. Com a divulgagdo do indice de pregos ao consumidor nos EUA (CPI)
bastante acima do esperado, entendemos que o cenario de incertezas deve persistir.
Além disso, os fundos que investem em renda fixa global estdo sofrendo uma forte
onda de resgates, o que impde uma pressao negativa nos pregos destes ativos.

Diante destes fatores, continuamos achando o ambiente ruim para ativos de renda
fixa globais, como os bonds corporativos.

RENDA FIXA BRASIL

No mercado de renda fixa local, os ativos de crédito privado indexados ao CDI
continuam se beneficiando da taxa Selic elevada e dos spreads de crédito em niveis
ainda interessantes. Em termos de fluxo, os fundos de crédito privado continuam
captando um volume elevado, muito deste com origem nos fundos de acgbes e
multimercados. Ja os ativos indexados ao IPCA seguem oferecendo um retorno real
elevado, em torno de 6% ao ano para os titulos publicos e acima disso para os titulos
corporativos.




Nossa visdo é que os juros devem permanecer nos patamares atuais por um periodo
relevante, de no minimo mais 1 ano. Embora a inflagdo acumulada nos ultimos 12 meses
tenha comecado a ceder, entendemos que existem fatores inerciais e riscos altistas
relevantes, que devem atrasar o processo de convergéncia dos pregos para a meta do
Banco Central.

Em nosso cenario base os titulos indexados ao CDI ainda devem continuar se
beneficiando de juros elevados por um bom periodo. Os juros reais (depois da
inflacao) obtidos nestas aplicagcoes tendem a subir gradativamente, conforme a
inflacdo siga em processo descendente. Ja os ativos indexados ao IPCA devem
permanecer com retorno contratado (carrego) elevado, porém sem um cenario claro
de queda nos juros reais, que poderia acarretar em ganhos de capital.

RENDA VARIAVEL INTERNACIONAL

Na mesma mecanica do mercado de renda fixa global, o mercado acionario
internacional também tem sido afetado negativamente pelas incertezas em relagéo a
inflagdo e aos juros. No caso das agdes, comega a pesar também o risco de uma
desaceleracao global e de uma eventual recesséo.

Sinais de deterioragédo da atividade em diversos paises continuam a surgir, enquanto a
guerra na Ucréania e a inflagdo continuam a preocupar . A desaceleragao global pode
levar a uma revisdo nas expectativas dos lucros das empresas, o que ainda nao esta
totalmente precificado nos mercados. Por fim, o aperto monetario também comega a
influenciar de forma mais negativa no fluxo para ativos de maior risco.

Diante deste cenario, em nossa visdo o ambiente para investimento em bolsa
internacional segue desafiador. No momento continuamos sem recomendar
aumento de posicao nesta classe de ativos.

RENDA VARIAVEL BRASIL

No Brasil, os dados da atividade continuam surpreendendo positivamente. O setor de
varejo, por exemplo, apresentou alta de 1,5% em abril, enquanto o desemprego recuou
para 10,5%. Os resultados fiscais também seguem positivos e indicam para uma relagao
divida/PIB préoxima de 80% ao final do ano. Por fim, o mercado ja projeta um
crescimento acima de 1,5% para 2022, lembrando que no inicio do ano o crescimento
esperado era préoximo de zero.




Apesar dos numeros positivos para a economia, o cenario segue de grande incerteza
para o mercado acionario local. O ambiente externo ruim tende a reduzir a
disponibilidade de liquidez para os paises emergentes, enquanto a Selic elevada
oferece um concorrente de peso para o fluxo local. Além disso, como temos 0 nosso
cenario base que os juros devem demorar mais tempo para comecgar a ceder, o valor
das empresas negociadas em bolsa pode levar um tempo igualmente relevante para a
recuperacgao.

Por fim, o cenario politico incerto aumenta a volatilidade das ag¢des, principalmente as
estatais, que serdo afetadas (negativamente ou positivamente), dependendo do
vencedor do pleito.

Apesar dos precos das acdes estarem em niveis historicamente atrativos,
continuamos achando que o momento nao é adequado para aumento de posigoes.
Aguardamos uma clareza maior nos fronts interno e externo para termos maiores
convicgcdes para uma eventual recomendacao de aumento da posi¢cao nesta classe
de ativos.
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