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INDICADORES

IBOVESPA DOLAR COMERCIAL S&P 500

+3,74% +1,90% +0,25%

No cenario externo, a resolugdo da crise dos bancos médios nos Estados Unidos e a
redugdo do risco de default na divida do pais levaram ao aumento das taxas dos titulos
publicos de 10 anos, conhecidos como treasuries. Esse movimento foi impulsionado
pela divulgacao de dados econémicos mais fortes. A melhora dos indicadores atuais de
atividade e a diminuicdo de dois riscos sistémicos importantes sao favoraveis para a
economia no curto prazo, mas dificultam o trabalho do Fed em relag&@o a convergéncia
da inflagdo para a meta de 2%.

No mercado aciondrio, as expectativas negativas em relagdo aos juros impactaram
negativamente muitas empresas. No entanto, as agcdes de sete gigantes tecnoldgicas
(Apple, Microsoft, Alphabet, Meta, Nvidia, Tesla e Amazon) tiveram um desempenho
significativamente melhor do que o indice S&P 500, sustentando um aumento de 0,25%
no més. Os investidores demonstraram confianga no potencial dessas empresas para
impulsionar seus lucros através do uso comercial da inteligéncia artificial (IA) em seus
produtos.

No mercado local, presenciamos a recuperagao de todas as classes de ativos ao longo
do més. Foi significativa a redugao no volume de resgates nos fundos de renda fixa
com exposicdo a dividas privadas de alta qualidade, além do estreitamento dos
spreads de crédito em relacdo ao CDI nos titulos negociados no mercado secundario.
Também merece destaque a queda das expectativas inflaciondrias nos contratos
negociados pelo mercado (inflagdo implicita), especialmente nos prazos mais curtos.
Apds um periodo de cautela, o mercado comegou a reduzir de forma expressiva suas
projecbes para inflagédo e juros, reconhecendo o impacto positivo da politica monetaria
austera e da aprovacao do arcabouco fiscal na percepc¢do de risco dos investidores.
No mercado de ag¢bes, observamos uma melhora no balan¢o de riscos, impulsionando
as agBGes domésticas, principalmente aquelas mais sensiveis as taxas de juros locais.

MAIS DETALHES SOBRE A NOSSA VISAO DE CENARIO PARA OS PROXIMOS MESES NA
SECAO "VISAO CAPRI".
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Nos EUA, o PIB registrou crescimento
de 1,3% no primeiro trimestre em
comparagdo ao anterior, superando a
estimativa de 1,1%. Além disso, o pais
gerou 339 mil novos empregos em maio,
superando a expectativa de 200 mil. No
entanto, a taxa de desemprego
aumentou de 3,4% para 3,7%, acima do
esperado. Os dados de atividade
apresentaram resultados mistos, com o
setor de servigos surpreendendo
positivamente, enquanto a industria
novamente perdeu forga.

O PCE, principal indicador de pregos ao
consumidor monitorado pelo Fed,
aumentou 0,40% em abril, acumulando
4,40% em 12 meses. O nucleo do PCE,
que exclui itens volateis, também
registrou +0,40%. Ambos os resultados
superaram a expectativa de 0,30% do
mercado. Ja o CPI, que também mede
0S pregos ao consumidor, cresceu
0,12%, dentro das projegées. O nucleo
do indice permaneceu pressionado
(+0,44%). Além disso, a inflagdo no
atacado (PPI) aumentou 0,20% em abril,
mais uma vez abaixo das expectativas.

Em junho, o Fed confirmou as
expectativas e decidiu por unanimidade
interromper o ciclo de alta de juros no
pais, mantendo a taxa béasica entre
5,00% e 5,25%. A decisdo veio apds 10
elevagbes consecutivas, iniciadas em
03/2022. O comunicado do comité
ainda demonstra preocupag¢édo com o
risco inflacionario, o que pode se
materializar em novos ajustes de juros a
frente, conforme dados atualizados
sobre a atividade e os niveis de pregos
forem sendo divulgados.

BRASIL

No Brasil, o PIB superou as expectativas
de +1,3% e subiu 1,9% no primeiro
trimestre em comparagdo com o
anterior, acumulando 3,3% contra os
quatro trimestres anteriores. O
crescimento foi impulsionado pelo setor
agropecuario (+21,6%). Em linha com a
boa performance da economia, o
desemprego no pais foi de 8,5% no
trimestre encerrado em abril, recuando
de 8,8%. Por outro lado, o setor de
servigos cedeu 1,6%, demonstrando
perda de folego na atividade.

O IPCA, inflagdo acompanhada pelo
Banco Central do Brasil (BCB), subiu
0,23% em maio, desacelerando em
relagao ao més anterior (0,61%) e
abaixo da expectativa (0,33%). O indice
acumula alta de 3,94% em 12 meses e
+3,12% no ano. A média dos nucleos
ficou em 0,37%, enquanto a difusdo do
atingiu 55,97%, o valor mais baixo
desde 08/2020. Por fim, o IGP-M
recuou 1,84% em maio, apds queda de
0,95%. O indice € um bom termdmetro
dos pregos no atacado e ja acumula
queda de 4,47% em 12 meses.

Na reunido do Comité de Politica
Monetaria (Copom) do BCB, realizada
em maio, a taxa Selic foi mantida em
13,75%. A Ata da reunido reforgou o
entendimento de que ndo ha relagao
mecanica entre a politica do BCB e o
novo arcabougco fiscal. O documento
destacou que as chances de cenarios
mais extremos para a trajetoria da
divida diminuiram, porém enfatizou a
importancia da convergéncia das
expectativas inflaciondarias para atingir a
meta do Copom.




VISAO CAPRI

RENDA FIXA INTERNACIONAL

No mercado internacional, as autoridades monetarias dos paises desenvolvidos
continuam enfrentando o desafio de convergir a inflagdo para a meta. A pacificagado da
crise dos bancos médios norte-americanos e o afastamento do risco de default na
divida do pais reduziram o risco de uma desaceleragdo mais forte da atividade. Em um
cenario de economia forte, o mercado entende que o trabalho do Fed no controle
inflacionario fica mais dificil e passou a reduzir as apostas em cortes nos juros ainda
neste ano. Os titulos publicos americanos (treasuries) de 10 anos fecharam o més de
maio em 3,64% ao ano, subindo de 3,42% no més anterior. No mercado de divida
corporativa, o Global Aggregate (indice que reune ativos de renda fixa com grau de
investimento e prazo de vencimento intermediario) caiu 2,0%, enquanto o indice de
ativos high yield (maior risco de crédito) desvalorizou 0,9%.

Em nossa visdo, a renda fixa americana deve seguir volatil nos proximos meses. No
mercado de divida soberana, entendemos que existe um risco de liquidez no horizonte
proximo, que pode contribuir para o aumento da volatilidade. O Tesouro americano
estd com baixa posicdo de caixa e terd que emitir cerca de US$2 bilhGes até o final do
ano, para cobrir o enorme déficit fiscal do pais. Além disso, o Fed esta implementando
um programa de redugao do seu balango (quantitative tightening), implicando na venda
dos titulos detidos e/ou ndo reposicao do estoque que esta vencendo. Portanto, a
oferta de titulos tende a subir nos proximos meses, enquanto a demanda € incerta e ja
ndo conta com o outrora fluxo comprador vultoso do Fed. Caso o cenario descrito se
concretize, os titulos de divida corporativa, principalmente os mais longos, tendem a
sofrer perdas, pois os treasuries servem de referéncia para todos os demais ativos de
renda fixa. Por fim, entendemos que o0s spreads de crédito ja estdo em niveis
apertados em relagdo aos titulos do tesouro, o que mostra que a probabilidade de
default implicita nas taxas dos titulos esta muito baixa quando comparada com
recessdes anteriores, implicando em riscos maiores.

Diante da nossa preocupacdo em relagao aos niveis de juros precificados na curva e
dos riscos de abertura nos spreads de crédito, dada a perspectiva de recessao e ao
risco de liquidez no mercado de titulos publicos americanos, continuamos mantendo
cautela em relagdo a titulos mais longos e de maior risco de inadimpléncia (high
yield). Para estes ativos, preferimos utilizar fundos de gestao ativa que gostamos,
na medida em que a volatilidade do mercado cria bons pontos de entrada. Por outro
lado, continuamos achando interessante o investimento em fundos liquidos que
aplicam em titulos publicos americanos de vencimentos curtos (até 3 meses).




Também continuamos preferindo ativos que sejam descorrelacionados ao sistema
bancario norte-americano.

RENDA FIXA BRASIL

No mercado de renda fixa local, a aprovagao do arcabougo fiscal desempenhou um
papel crucial na redugado do risco-Brasil e na consequente queda das taxas de juros
futuros, especialmente nos prazos mais longos. Apesar do mercado ter considerado o
novo marco fiscal, ainda pendente de aprovagao no Senado, pouco eficiente para o
atingimento das metas de superadvit primario, a limitagdo do crescimento real das
despesas primarias em 2,5% ao ano foi vista como positiva para evitar um cenario de
divida publica explosiva. Os numeros fortes da atividade e a inflagdo em queda, tanto a
corrente como a projetada pelos investidores para os proximos dois anos (horizonte do
BCB), também foram fundamentais para que o risco percebido fosse reduzido. Em
junho, a agéncia de risco S&P elevou ainda a perspectiva de rating do Brasil, de neutra
para positiva, o que ndo acontecia desde 2019, contribuindo para uma melhora
adicional no cenario doméstico.

No mercado de crédito privado, observamos uma reducgdo significativa no volume de
resgates dos fundos de divida de boa qualidade (grau de investimento) atrelada ao CDI
e uma queda marginal nos spreads de crédito (o que equivale a alta nos pregos dos
titulos). Essa tendéncia reflete a gradual normalizagdo do mercado apds os eventos de
crédito ocorridos no inicio do ano. O mercado primario de divida, embora ainda restrito,
tem ofertado titulos de excelentes emissores com taxas acima da média historica (>
CDI+2,00%), para prazos curtos (até 5 anos). O mercado secundario tem operado com
volume muito superior a média, demonstrando que possui liquidez em um contexto em
que o fluxo é mais vendedor. Por fim, avaliamos que o mercado de debéntures
incentivadas, onde os rendimentos sdo majoritariamente atrelados ao IPCA, esta
"atrasado" no processo de melhora ligada a queda nos juros, talvez pelos titulos serem
detidos em grande parte por PFs, e ainda oferece boas oportunidades. Os prémios em
relagcdo aos titulos publicos atrelados a inflagdo (NTN-Bs) estdo em niveis
historicamente elevados (préoximos a 2,00%) e com boas perspectivas de queda, o que
implicaria em alta nos pregos.

Nossa visdao é que os titulos de crédito de qualidade e vinculados ao CDI estdo em
um bom momento de entrada, desde que bem selecionados, para evitar empresas
em situacao mais delicada e maior grau de alavancagem. As debéntures
incentivadas também estao sendo negociadas em taxas atrativas, apesar de terem
sido beneficiadas parcialmente pela queda nos juros futuros. Ja os titulos publicos
vinculados ao IPCA (NTN-Bs) se favoreceram bastante com a queda nos juros,




principalmente os de prazo mais longo, de modo que os niveis de taxa atuais ja nao
oferecem uma relacdo de risco/retorno tdo atraente. Temos cautela maior em
relacao a parte curta da curva, uma vez que o IPCA dos proximos meses deve vir
baixo e o CDI ainda esta elevado. Por motivos semelhantes, entendemos que o
prémio de risco nos ativos prefixados foi reduzido consideravelmente, de modo que
novas quedas s0 devem ocorrer se o ambiente local continuar se desenvolvendo
positivamente e o cendrio externo nao atrapalhar.

RENDA VARIAVEL INTERNACIONAL

Em maio, o principal indice americano (S&P 500) subiu 0,25%. No acumulado do ano, o
mesmo indice acumula alta de 11%, resultado que pode ser explicado pela forte alta de
7 acbes de grande peso no S&P (Apple, Microsoft, Alphabet , Meta, Nvidia, Tesla e
Amazon). As demais ag¢bes do indice apresentaram resultados estdveis. No inicio de
junho, o S&P 500 atingiu valorizagdo acumulada superior a 20%, desde o seu nivel
anterior mais baixo, em outubro de 2022, o que é considerado pelos investidores como
bull market. Apesar da performance positiva recente, continuamos entendendo que
existem riscos significativos que devem ser monitorados e que inspiram cautela.
Abaixo detalhamos dois destes riscos, que consideramos 0s mais relevantes.

Correcao na curva de juros: O mercado de juros deixou de apostar em cortes nos
juros em 2023, mas ainda precifica reduc¢des a partir de janeiro de 2024, o que nos
parece muito otimista em um cenario de nucleos inflacionarios resilientes. Uma revisao
dessas expectativas, em conjunto com o risco de uma crise de liquidez no mercado de
treasuries, conforme discutido na secdo anterior, tem potencial de impactar
negativamente o mercado acionario, visto que o prego das agdes é estimado pelo
desconto dos fluxos de caixa projetados das empresas pela taxa livre de risco
acrescida de um prémio de risco. Portanto, um aumento na taxa livre de risco tem um

impacto direto e negativo nas estimativas dos pregos das agdes.

Recessao nao precificada: Uma economia global em desaceleragcao tende a reduzir os
lucros das empresas, variavel importante para calcular o fluxo de caixa das empresas,
que é descontado por uma taxa de juros que inclui um prémio de risco especifico para
cada acao. Este ultimo, tende a subir em um cenario macro mais desafiador. Quando
olhamos os precos das agbes, entendemos que estdo sendo negociados em niveis
historicamente elevados, visto que seus pre¢os divididos pelo lucro (P/L) para os
proximos 12 meses estdo sendo avaliados pelo mercado com 1 desvio padrdo acima do
normal, em um cenario onde o crescimento da China é uma variavel incerta e o
restante do mundo da sinais de desaceleragdo. Sendo assim, entendemos que as
previsées de lucros implicitas nos precos das acdes ndo precificam adequadamente a
probabilidade de uma recesséo.




RENDA VARIAVEL BRASIL

O més de abril ja havia sido positivo para as agdes brasileiras de consumo doméstico,
beneficiadas pela queda nas expectativas para as taxas de juros mais longas. Em maio
o0 movimento se acentuou e as agdes mais sensiveis aos niveis de juros se destacaram
novamente, entregando retornos muito acima do Ibovespa. Uma série de fatores
beneficiou o mercado local, dos quais podemos destacar: (i) a aprovagado do arcabougo
fiscal na camara, com alteragbes tornando o texto mais rigido no controle dos gastos;
(i) numeros de inflagdo melhores do que o esperado, colaborando para maior
probabilidade de cortes nos juros; (iii) dados sobre a atividade mais fortes do que o
previsto, melhorando as expectativas sobre os lucros das empresas; e (iv) os
resultados das empresas, referentes ao primeiro trimestre de 2023, vieram melhores
(ndo foram necessariamente bons, mas as expectativas eram muito baixas). Ainda, no
inicio de junho a agéncia de risco S&P melhorou a perspectiva de rating do Brasil,
ajudando a reduzir o prémio de risco exigido pelos investidores.

Entendemos que o mercado acionario local, com destaque para as agdes ligadas a
economia doméstica, esta em um momento de mudangas importantes, tanto em
aspectos técnicos como de fundamentos econémicos. Por um lado, os niveis de
resgate na industria de fundos de agdes estdo caindo gradativamente ao longo dos
meses, sendo que o estoque ja se encontra em niveis historicamente baixos. Soma-se
a esse fator o posicionamento ainda bastante leve dos fundos multimercados em agdes
locais, de modo que qualquer movimento positivo no fluxo tem grande impacto sobre
os pregos. Por outro lado, tanto a inflagdo corrente como as expectativas para os
proximos dois anos tém caido de forma firme, situagao que deve permitir que o Banco
Central comece o ciclo de quedas nos juros, antes do que o mercado esperava
anteriormente. Estes dois fatores nos levam a ficar mais otimistas em relagdo a bolsa
local para os préoximos meses. Vale ressaltar que mesmo apds as altas recentes os
precos de muitas agdes continuam sendo negociados em niveis interessantes.

Porém, também achamos importante ndo esquecer dos problemas fiscais e dos riscos
externos a que a economia brasileira continua sujeita. Do lado das contas publicas, o
governo precisa aumentar a arrecadagdo para manter de pé o novo arcabougo fiscal,
de modo que alguns setores possam ter cargas tributarias majoradas, langando
incertezas sobre a projegcdo de lucros para as empresas. No setor externo, o
crescimento da China para os proximos anos segue sendo uma incognita, o que reflete
em incertezas também para as contas externas do Brasil, visto que o pais possui
grande dependéncia da economia chinesa.

Portanto, apesar de estarmos com uma visdo mais construtiva em relagcado a renda
variavel doméstica, entendemos que apos o rally recente a volatilidade deve




aumentar nos niveis de pregos atuais. Novas noticias positivas no campo interno, no
que tange a aspectos econdmicos e politicos (reformas) se tornam necessarios para
que a queda nos prémios de risco continue, sendo que o cenario externo segue
sendo de grande importancia para a performance local, talvez o fator dominante. O
aumento da volatilidade pode criar pontos de entrada interessantes no mercado
acionario, de modo que estamos atentos a eventuais oportunidades.
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