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PANORAMA

IBOVESPA DOLAR COMERCIAL S&P 500

-0,7% +0,3% +3,1%

No primeiro trimestre do ano, o MSCI World, indice que reune as principais empresas
das economias desenvolvidas, subiu 8,5%. Nos EUA, o S&P 500 e o Nasdaqg 100 se
valorizaram 10,2% e 8,5%, respectivamente, apresentando um desempenho que nao se
limitou aos setores de tecnologia. Esse movimento ficou evidente com a alta de 7,8%
no S&P 500 Equal Weight, que atribui pesos iguais a todas as empresas do indice.

A forca da economia americana e os sodlidos resultados corporativos continuam
impulsionando o mercado acionario do pais. Os dados do primeiro trimestre do ano
revelam uma economia crescendo acima do PIB potencial, com uma inflagdo de
servigos ainda resiliente, e um mercado de trabalho aquecido. Esse cenario levou a
uma redugao nas expectativas do mercado quanto ao numero de cortes de juros em
2024, resultando em perdas para os ativos de renda fixa do pais ao longo do trimestre.

Na Europa, observamos um cendrio de estagnagdo, onde a necessidade de
afrouxamento monetario esta se tornando mais evidente. Nesse contexto, o Banco
Central Europeu ja sinaliza possiveis cortes de juros a partir de junho. Na China,
estamos observando alguns sinais de recuperagao no setor industrial, o que é positivo
para a demanda global por commodities e bens industriais. Entretanto, o setor
imobiliario chinés ainda apresenta fragilidades significativas, representando um desafio
para a sustentabilidade do crescimento no pais.

No Brasil, o Ibovespa registrou queda de 0,7% em margo, acumulando baixa de 4,5%
no ano, contrastando com a performance positiva dos mercados desenvolvidos. Ruidos
politicos envolvendo a Petrobras e a Vale, aliados a saida de R$23 bilhdes de
investidores estrangeiros, exerceram pressao sobre a bolsa local. Contrastando com a
performance ruim dos mercados, a atividade econbémica e o mercado de trabalho
continuam surpreendendo positivamente, impulsionando a demanda agregada interna.
Esse cendrio inspira cautela na conducdo da politica monetaria, especialmente diante
das incertezas no quadro fiscal e da falta de visibilidade no cenario externo.

MAIS DETALHES SOBRE A NOSSA VISAO DE CENARIO PARA OS PROXIMOS
MESES NA SECAO “VISAO CAPRI".




VISAO CAPRI

RENDA FIXA INTERNACIONAL

No geral, os ativos de renda fixa internacionais se valorizaram no més devido a postura
mais moderada do banco central americano (Fed), mesmo apds a divulgacdo de indices
de pregos acima do esperado. O Fed revisou suas projegdes, mas ainda prevé trés
cortes na taxa de juros para este ano. Apesar da performance positiva em margo, os
principais indices de renda fixa americanos fecharam o trimestre em queda. O
Bloomberg US Aggregate caiu 2,1%, enquanto o Bloomberg US Treasury recuou cerca
de 1% no periodo. Por outro lado, os spreads dos titulos high yield diminuiram ao longo
do trimestre, resultando em uma performance positiva nesse segmento.

Em relagcdo a atividade econdmica, o Fed revisou levemente suas projecdes de
crescimento para o PIB dos EUA, elevando-as para 2% em 2024, 2025 e 2026. Essa
revisdo reflete a robustez da economia americana, impulsionada por um ciclo de
investimentos em tecnologia que tem impactos positivos na produtividade, além de um
significativo aumento na oferta de trabalho devido a imigragdo. Esses fatores sao
deflacionarios, sendo que o fluxo migratdrio tem efeitos mais imediatos nesse sentido.
Na China, o aumento na oferta de bens industriais, em parte decorrente da capacidade
ociosa no pais, também deve continuar contribuindo para conter os pregos.

Neste cenario, acreditamos que a evolugdo dos saldrios e dos aluguéis sera crucial
para entender a diregdo futura da inflagdo de servigos, indicador acompanhado de
perto pelo Fed. No que diz respeito aos salarios, observamos uma redugéao significativa
nas demissdes voluntdrias, ao passo que as expectativas inflaciondrias dos agentes
estdo ancoradas, sendo ambos fatores positivos para uma menor pressdo sobre os
salarios. Quanto aos aluguéis, notamos uma queda intensa e continua nos valores
verificados ao longo dos ultimos meses, o que também deve se refletir em menor
pressao inflacionaria.

Conforme comentamos no Uultimo més, atualmente o Fed estd mais sensivel a
decepgdes na atividade econdmica do que a leituras de inflagdo ligeiramente acima do
esperado, priorizando a inflagdo esperada para os préoximos 12 meses. Em paralelo, a
medida que a inflagdo se aproxima da meta de 2,0% ao ano, 0S juros reais atuais
aumentam, permitindo cortes nos juros nominais sem comprometer o aperto monetario
em vigor.




Considerando todos esses aspectos, juntamente com nossa perspectiva de
moderacao na inflagdo de servigos, identificamos uma oportunidade favoravel para
investimentos em juros nominais nos EUA, seja por meio de Treasuries ou de titulos
de divida corporativa. No entanto, é importante ressaltar que a volatilidade no
mercado de renda fixa provavelmente continuara no curto prazo, dada a resiliéncia
da economia americana e a perpectiva fiscal de longo prazo ruim no pais. Portanto,
nossa estratégia atual prioriza investimentos em prazos mais curtos.

RENDA FIXA BRASIL

Marco foi mais um més positivo para o mercado de crédito local, resultando em
retornos satisfatérios para a classe no primeiro trimestre. Por outro lado, os ativos
soberanos prefixados e indexados ao IPCA enfrentaram dificuldades, conforme
evidenciado pelos rendimentos abaixo do CDI do IMA-B, registrando 0,17% (equivalente
a 6,7% do CDI), e do IRF-M, com 1,68% (64% do CDI). O IDA-IPCA Infraestrutura, indice
da Anbima composto por debéntures incentivadas atreladas ao IPCA, foi afetado pela
alta dos juros e teve um desempenho abaixo do CDI em margo, apds dois meses de
retornos expressivos. Porém, no acumulado do ano o indice registra uma retorno
substancial de 140% do CDI. Essa classe de ativos se destacou especialmente diante
da restricdo de lastro para novas operagdes incentivadas envolvendo LClIs, LCAs, CRIs
e CRAs, imposta pelo Conselho Monetario Nacional (CMN).

No cenario macroecondmico, a atividade econdmica mantém-se relativamente firme. O
mercado de trabalho prossegue com bom desempenho, tendo o crescimento da massa
salarial em fevereiro se mantido solido, e o nivel de ocupacgéo, elevado. O mercado de
crédito segue emitindo sinais positivos, como o bom desempenho das concessdes a
pessoas fisicas e empresas, e a elevada atividade dos mercados de capitais ligados ao
crédito. O pagamento dos precatérios deve ajudar a manter o consumo relativamente
resiliente e o aumento do salario-minimo reforgara essa tendéncia.

A inflagdo, medida pela média dos nucleos do IPCA, segue em trajetéria convergente
com a meta, embora 0s servigos subjacentes tenham mostrado alguma resiliéncia. No
entanto, entendemos que a partir de margo, se estendendo até novembro, os pregos
devem evoluir de maneira mais comedida, contribuindo para o cenario de continuidade
do movimento de flexibilizagdo monetaria. Por outro lado, a forgca da economia, que
estad acima do potencial, impulsionada pelo crescimento na concessao de crédito e por
uma dinamica positiva no mercado de trabalho, combinada com um mercado de
commodities pressionado, contribui para uma certa resiliéncia nos pregos.




Para as alocagodes, temos pouca convicgcao em titulos prefixados de prazos longos,
devido ao risco fiscal de médio prazo e a possibilidade de juros estruturalmente
mais altos no mundo desenvolvido. Isso estreita o prémio nas taxas locais, embora
estejamos atentos a movimentos exagerados nas curvas que possam permitir
alocagoées taticas em prazos mais curtos.

Quanto aos titulos atrelados ao IPCA, estamos mais otimistas devido a recente
abertura de taxas nos diferentes vencimentos. Apesar dos riscos, acreditamos que
nos niveis atuais ha uma maior probabilidade de manutencao ou queda nas taxas, ao
invés de um movimento de alta adicional. Nesse contexto, destacamos as
debéntures incentivadas, que oferecem retorno similar ao dos titulos soberanos
indexados ao IPCA (NTN-Bs), porém com a vantagem da isencgao tributaria,
especialmente relevante em ativos com taxas mais elevadas.

No mercado de crédito de baixo risco local, mantemos uma perspectiva otimista,
mesmo apos a reducao pronunciada nos spreads que ja se manifestou. Acreditamos
que as taxas permanecerao estaveis ou poderdao apresentar um fechamento
marginal adicional, impulsionadas pelo fluxo extremamente positivo na industria de
fundos que investem nessa classe de ativos. Além disso, a melhora nos balancos das
empresas emissoras desses titulos nos traz conforto adicional para continuar
aplicando nessa modalidade.

RENDA VARIAVEL INTERNACIONAL

O mercado de ac¢bes dos EUA teve um comego de ano bastante promissor,
impulsionado pelo otimismo econdmico, expectativas de cortes nas taxas de juros e o
entusiasmo em torno das oportunidades de negdcios na inteligéncia artificial (IA),
registrando o maior ganho do primeiro trimestre desde 2019. Em marc¢o, os indices S&P
500 e Nasdaq Composite avancaram 3,1% e 1,8%, respectivamente.

Desde o inicio do ano, as grandes empresas de tecnologia continuaram a liderar o
mercado, com destaque para as a¢gdes da Nvidia, que subiram mais de 80%. A Meta
também teve um desempenho notavel, com alta de 37%, apds anunciar o seu primeiro
dividendo. Além disso, observou-se uma expansdo do otimismo para além do setor
tecnoldgico, em segmentos como energia, finangas e industriais.

Esse otimismo recebeu um impulso extra da ultima reunido do comité de politica
monetdria do Federal Reserve, que manteve a previsdo de trés cortes nas taxas de
juros para o ano, ao mesmo tempo em que melhorou sua perspectiva para a atividade
econdmica, aumentando a confianga dos investidores.




A forca da economia americana pode ser parcialmente atribuida a ganhos de
produtividade, fruto do avanco da tecnologia, e ao aumento consideravel no fluxo
migratorio para o pais. No seu conjunto, estes fatores permitiram a continuidade no
crescimento dos lucros das empresas, conforme confirmado na divulgagdo dos
balangos trimestrais, o que permitiu a sustentagdo dos pregos das agées em niveis de
valuation acima das médias histéricas.

Em nossa visao, os fundamentos para a sustentacao dos precos das agdes na bolsa
americana continuam presentes, porém com uma margem de seguranca estreita. De
uma maneira geral, os ativos negociam com prémios de risco historicamente baixos,
em um contexto em que os juros americanos, corrente e futuros, encontram-se em
patamares muito maiores do que a média dos ultimos 20 anos. Portanto, preferimos
continuar adotando cautela, embora estejamos atentos para possiveis
oportunidades de entrada em niveis de prego que oferegam maior conforto.

RENDA VARIAVEL BRASIL

Em contraste com os mercados desenvolvidos, o |Ibovespa teve mais um més de
desempenho negativo, encerrando margo com queda de 0,7%. No acumulado do ano, o
indice registra uma baixa de -4,5%. O mercado local foi impactado por turbuléncias
causadas por influéncias politicas sobre grandes nomes do indice (como Vale e
Petrobras) e pelo fluxo negativo dos investidores estrangeiros.

Em relagdo aos balangos do quarto trimestre de 2023, no geral os resultados vieram
mornos, com apenas 44% das empresas reportando lucros acima da mediana das
expectativas do Bloomberg, e 45% em linha. No entanto, o fato de os lucros das
empresas nao estarem decepcionando, embora também ndo estejam surpreendendo
significativamente de maneira positiva, ja € uma mudanca importante em diregdo a um
cenario melhor para os resultados do primeiro trimestre do ano.

Olhando para o cendrio a frente, entendemos que alguns fatores importantes
contribuem para uma visao mais positiva para a bolsa local. Ao analisarmos o mercado
de crédito, percebemos uma queda na inadimpléncia, o que deve se traduzir em um
aumento nas concessbes de empréstimos, com efeitos positivos sobre a atividade
econdbmica. Além disso, o movimento de queda da Selic também deve impactar
positivamente o lucro das empresas, por meio da reducdo nas despesas financeiras.
Por fim, a diminuicdo da inflagdo no atacado tem potencial para melhorar as margens
operacionais das companhias.




No que diz respeito ao fluxo na bolsa local, observamos que os investidores - sejam
eles pessoas fisicas, institucionais ou estrangeiros - mantém posi¢cdes leves, o que
reduz a probabilidade de um movimento de corre¢do mais acentuado. Adicionalmente,
o valuation do mercado acionario brasileiro esta atraente, com o multiplo prego/lucro
do Ibovespa para os proximos 12 meses em patamares historicamente baixos.

Apesar de indicadores técnicos e fundamentalistas sugerirem um bom desempenho
para a bolsa local, os altos rendimentos oferecidos pela renda fixa ainda competem
com as agodes, limitando um fluxo interno mais substancial. No caso dos
estrangeiros, um influxo de recursos de natureza mais estrutural e menos
especulativa esta condicionado a uma definicdo mais clara sobre a trajetoria dos
juros nos Estados Unidos. Nesse cenario, esperamos que as oscilagcdes na bolsa
local devem seguir acentuadas, apesar de nosso viés de médio prazo otimista para a
classe de ativos.




CAPRI

INDICADORES MACROECONOMICOS

EXTERIOR ULTIMO EXPECTATIVA ANTERIOR  VAR.NO MES
Atividade
Industria nos EUA - ISM (>50 pts representa expansao) 50,3 (mar) 48,4 47,8 2,5
Servigos nos EUA - ISM (>50 pts representa expanséo) 51,4 (mar) 52,7 52,6 -1,2
Taxa de Desemprego nos EUA (%) 3,8 (mar) 3,9 3,9 - 0,1 p.p.
Salario Médio por Hora nos EUA (% ano/ano) 4,1 (mar) 4.1 4,3 - 0,2 p.p.
Vagas em Aberto nos EUA - JOLTS (milhdes) 8,8 (feb) 8,7 8,7 0,1
Inflagao
Inflacdo nos EUA - CPI (% ano/ano) 3,5 (mar) 3,4 3,2 0,3 p.p.
Nucleo da Inflagdo nos EUA - Core CPI (% ano/ano) 3,8 (mar) 3,7 3,8 0,0 p.p.
Inflagdo nos EUA - PCE (% ano/ano) 2,5 (fev) 2,5 2,4 0,1 p.p.
Nucleo da Inflacdo nos EUA - Core PCE (% ano/ano) 2,8 (fev) 2,8 2,9 - 0,1 p.p.
BRASIL ULTIMO EXPECTATIVA ANTERIOR VAR. NO MES
Atividade
Industria - PIM (% ano/ano) 5,0 (fev) 5,6 3,7 1,6 p.p.
Servigos - PMS (% ano/ano) 4,5 (jan) - - 1,9 6,4p.p.
Varejo - PMC (% ano/ano) 4,1 (jan) 1,3 1,2 2,9 p.p.
IBC-Br - Proxy do PIB (% més/més) 0,6 (jan) 0,3 0,8 -0,2p.p.
Taxa de Desemprego - PNAD-C (%) 7,8 (fev) 7,8 7,6 0,2p.p.
Inflagéo
IPCA (% ano/ano) 3,9 (mar) 4,0 4.5 - 0,6 p.p.
IPCA- Nucleos (% ano/ano) 3,8 (mar) - 4,0 - 0,2 p.p.
IGP-M (% ano/ano) - 4,3 (mar) - 4,0 - 3,8 - 0,5p.p.
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