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Em abril, os mercados enfrentaram um cenário particularmente adverso, com forte alta
nos juros e queda firme nas bolsas. Esse movimento ocorreu em resposta a uma
mudança significativa nas expectativas de cortes de juros nos EUA em 2024. O MSCI
World-Developed Markets, índice de referência para países desenvolvidos, caiu 3,29%,
enquanto o S&P 500 e o Nasdaq 100 cederam 4,16% e 4,41%, respectivamente. Parte
desse movimento negativo já foi revertido em maio, especialmente após a divulgação
de números fracos sobre o mercado de trabalho e de preços ao consumidor americano
(CPI) marginalmente melhores. Apesar desses dados favorecerem o cenário de cortes
nos juros do país, o ambiente segue incerto e sujeito a alta volatilidade, dificultando a
leitura do mercado sobre os próximos passos do Banco Central do país (Fed).

Na Europa, o mês foi marcado por uma atividade mais vigorosa, especialmente após
um longo período de estagnação. Ao contrário dos EUA, a inflação na Zona do Euro
mostra sinais mais claros de desaceleração, tendência que reforça a perspectiva de
que o Banco Central da região (ECB) pode começar a cortar os juros já na próxima
reunião. Na China, o crescimento econômico acelerou no primeiro trimestre de 2024,
superando as expectativas, embora o mercado imobiliário siga como ponto de atenção.

No Brasil, a atividade segue surpreendendo positivamente, enquanto o mercado de
trabalho mantém-se aquecido. Essa dinâmica adiciona riscos para a convergência da
inflação para a meta do Banco Central do Brasil (BCB), em especial no setor de
serviços. Diante da crescente incerteza no cenário externo e da piora do quadro fiscal,
o Comitê de Política Monetária (Copom) desconsiderou o forward guidance da reunião
anterior e reduziu o ritmo de corte da taxa Selic de 0,50 p.p. para 0,25 p.p. A decisão
não foi unânime, sendo que os diretores indicados pelo governo Lula votaram pela
redução de 0,50 p.p., trazendo volatilidade para os mercados. A ata do encontro
enfatizou que a divergência foi técnica e que há compromisso de todos os membros
em garantir a convergência da inflação para a meta. O ajuste na comunicação acalmou
os mercados, resultando na reversão de parte do prêmio na curva de juros.
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PANORAMA

IBOVESPA DÓLAR COMERCIAL S&P 500

1,7%- + 4,2%-3,5%

MAIS DETALHES SOBRE A NOSSA VISÃO DE CENÁRIO PARA OS PRÓXIMOS
MESES NA SEÇÃO “VISÃO CAPRI”.



Em abril, diante de uma nova rodada de indicadores de atividade robustos e inflação
resiliente, especialmente nos núcleos que excluem itens voláteis, o Fed adotou uma
postura mais rígida em relação à política monetária. Nos mercados futuros, os
investidores ampliaram suas apostas em taxas elevadas por um período mais
prolongado. As curvas passaram a precificar cerca de dois cortes de 0,25 p.p. ao longo
do ano, em comparação com sete cortes no final de 2023. Nesse cenário, o Bloomberg
US Aggregate, um índice referencial que acompanha o desempenho do mercado de
títulos de renda fixa nos EUA, registrou uma queda de 2,55%, acumulando um declínio
de 4,55% em 2024. Quanto aos títulos de crédito privado, os spreads permaneceram
estáveis, tanto nos ativos de grau de investimento quanto nos de maior risco (high
yield), apesar das pressões no mercado de juros. 

Em nossa análise, a taxa básica de juros americana atual, que está no intervalo entre
5,25-5,50%, resultando em juros reais esperados acima de 2,0% ao ano, está em um
patamar elevado o suficiente para desacelerar a economia. No entanto, a falta de
clareza sobre o momento e a rapidez do processo de redução das taxas nos EUA deve
continuar gerando um ambiente de incerteza e volatilidade nos ativos financeiros.
Portanto, apesar de acharmos que a economia americana não deve seguir com tanto
vigor como no início do ano, no curto prazo o dólar tende a manter sua força, devido
aos retornos atrativos proporcionados pelos títulos públicos emitidos nessa moeda e
por ser um ativo visto como um "porto seguro" para os investidores. 

Embora o mês tenha apresentado desafios para os ativos de renda fixa internacionais,
o cenário macro que orientou nossas alocações permaneceu relativamente estável.
Apesar dos recentes dados de inflação mais elevada, acreditamos que ela
gradualmente se aproximará da meta estabelecida. Alguns sinais de desaceleração nos
preços do setor de serviços, que possui maior inelasticidade, apontam nessa direção.
Como exemplo destacamos que o número de empregos gerados nos EUA (payroll)
ficou abaixo do esperado na última medição e o número de demissões voluntárias está
diminuindo, ambos fatores que reduzem a pressão sobre os salários. Além disso, o
ajuste nos preços dos aluguéis também tem mostrado uma queda firme, sendo este um
indicador de grande relevância para a inflação de serviços.

Nesse cenário, acreditamos que há espaço para cortes nas taxas de juros nominais
nos EUA este ano, possivelmente mais rápidos do que o atualmente precificado, sem
necessariamente implicar em flexibilização das condições monetárias e pressão
inflacionária. Sendo assim, mantemos uma visão positiva para posições em juros

RENDA FIXA INTERNACIONAL

VISÃO CAPRI
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RENDA FIXA BRASIL

No Brasil, observamos em abril um desempenho favorável para os ativos de crédito
indexados ao DI e com grau de investimento, embora alguns devedores isolados
tenham enfrentado desafios, seja devido a balanços abaixo das expectativas ou à
necessidade de reestruturação de dívidas. O IDA-DI, índice da ANBIMA que acompanha
debêntures remuneradas pelo DI, registrou um retorno de 1,01%, equivalente a 114% do
CDI. Por outro lado, os ativos soberanos prefixados e indexados ao IPCA responderam
de forma negativa ao ambiente macroeconômico local e internacional mais turbulento.
Isso fica evidente ao observarmos o rendimento do IMA-B, índice que acompanha os
títulos públicos indexados ao IPCA, que registrou uma queda de -1,61%, e do IRF-M,
índice de referência para títulos públicos prefixados, que caiu 0,52% ao longo do mês.

No cenário atual, a atividade tem mostrado uma resiliência surpreendente nos
primeiros meses do ano. Isso sugere que o PIB não deve sofrer uma desaceleração
significativa no primeiro semestre. A renda real das famílias continua em expansão,
impulsionada pela inflação abaixo das expectativas, pelo mercado de trabalho
aquecido e pelo suporte governamental. No âmbito da política monetária, a ata da
última reunião do Copom foi bastante dura e indicou que a barra para novas reduções
de juros subiu consideravelmente. Isso se deve às incertezas externas, aos riscos
fiscais crescentes e à desancoragem das expectativas inflacionárias de longo prazo.

Na nossa análise, o BCB encontra-se em uma posição complicada para implementar
novos cortes substanciais nas taxas de juros, indicando que o ciclo de redução está
próximo do fim. Vários fatores, tanto externos quanto internos, influenciam essa
avaliação. No âmbito externo, destacamos que o diferencial de juros em relação aos
Estados Unidos está em níveis historicamente baixos. Além disso, a velocidade e a
intensidade do relaxamento da política monetária nos EUA continuam sendo fontes de
incerteza para o mercado financeiro. Internamente, o crescimento acelerado das
despesas e a dificuldade na criação de novas fontes de receita exercem pressão sobre
a dívida pública. Esse cenário sugere que a dívida continuará em trajetória crescente
até que o país solucione o problema de déficits primários crônicos.

No contexto descrito, é improvável que a situação fiscal do Brasil melhore
substancialmente para permitir uma redução significativa do risco-país, abrindo
espaço para cortes expressivos nas taxas de juros. Assim, a política monetária local 
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nominais ou reais americanos, tanto por meio de títulos soberanos quanto
corporativos de alta qualidade. Entretanto, devido à expectativa de volatilidade no
curto prazo, continuamos favorecendo títulos de prazos mais curtos, aproveitando
momentos de maior estresse para gradualmente aumentar os vencimentos.



estará majoritariamente atrelada aos movimentos Fed, que atualmente sinaliza uma
abordagem cautelosa e gradualista. Portanto, prevemos que a taxa Selic
permanecerá próxima aos níveis de 10% por um período considerável, o que é
favorável para investimentos em ativos de renda fixa que investem em crédito com
prêmio sobre o DI.  As empresas de boa qualidade, que são o foco de nossa análise,
estão, em média, apresentando balanços sólidos, e a recente queda nas taxas têm
contribuído para reduzir o custo de suas dívidas. Embora os spreads oferecidos por
muitos desses ativos de qualidade tenham diminuído, os mercados primário e
secundário ainda oferecem oportunidades interessantes

Quanto aos títulos soberanos indexados ao IPCA (NTN-Bs), observamos que se
tornaram mais atrativos devido à recente abertura de taxas nos diferentes
vencimentos. Apesar dos riscos fiscais presentes, acreditamos que nos níveis
atuais há uma maior probabilidade de manutenção ou queda nos juros reais, em vez
de um movimento adicional de alta. As NTN-Bs podem ainda se beneficiar de uma
inflação um pouco maior do que o precificado pelo mercado, oferecendo ainda
proteção contra uma desancoragem mais forte nos preços. No entanto, para
explorar retornos atrelados à inflação, preferimos utilizar os títulos isentos de IR,
como as debêntures incentivadas, que oferecem não apenas o benefício tributário,
mas também um prêmio pelo risco de crédito. Embora tenhamos observado uma
compressão significativa nos spreads desses papéis ao longo do ano, acreditamos
que os patamares atuais devem se manter no curto prazo devido ao forte volume de
novas emissões no mercado primário. Assim, os rendimentos nesses ativos
provavelmente virão mais do carrego (taxas contratadas) e de eventuais
fechamentos das NTN-Bs do que do estreitamento adicional dos spreads.

Por fim, mantemos pouca convicção em títulos prefixados com prazos mais longos,
devido ao risco fiscal de médio prazo e à possibilidade de juros estruturalmente
mais altos no mundo desenvolvido, apesar de estarmos atentos para eventuais
movimentos exagerados nas curvas que permitam alocações táticas em prazos mais
curtos.
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Nos mercados acionários dos EUA, o índice S&P 500 registrou uma queda de 4,16% em
abril, enquanto o Nasdaq Composite teve uma variação de -4,41%. O Russell 2000, que
engloba empresas de menor capitalização, apresentou um desempenho ainda pior,
com um declínio de 7,09%. Um dos principais fatores que impactaram o mercado de
renda variável nos Estados Unidos foi a revisão das expectativas de cortes na taxa de
juros, motivada por dados inflacionários persistentes. Taxas de juros mais elevadas por
um período prolongado podem desencorajar o investimento em ações, já que os custos 
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de financiamento aumentam e as opções de renda fixa se tornam relativamente mais
atrativas.

Importante destacar que estamos em meio ao período de divulgação dos resultados
corporativos, o que geralmente traz volatilidade para os mercados. Até o momento, os
demonstrativos do primeiro trimestre de 2024 têm sido em sua maioria positivos em
relação às expectativas, com 80% das empresas do S&P 500 já tendo divulgado seus
números. Dessas empresas, 77% apresentaram lucro por ação acima das estimativas e
oito dos onze setores da economia registraram crescimento anual nos lucros. Para o
futuro, os analistas projetam um crescimento anual dos lucros de 11,0%, enquanto a
relação preço/lucro (P/E) para os próximos 12 meses é estimada em 19,9x, acima da
média dos últimos cinco anos (19,1x) e da média dos últimos dez anos (17,8x).

Os números dos balanços, mais uma vez positivos, nos deixam confortáveis para
manter posições em certos setores da bolsa americana, desde que adquiridas com
uma margem de segurança grande o suficiente para eventuais frustrações nos
próximos resultados. O uso de maior cautela é particularmente importante durante
mercados de alta, onde muitas vezes os analistas adotam um excesso de otimismo e
extrapolam o crescimento dos lucros recentes. Outro fator positivo para o mercado
acionário dos EUA é a situação de fim do ciclo de alta nos juros, onde o próximo
movimento do Fed provavelmente será de cortes. Nesse cenário, uma eventual
desaceleração da atividade do país abriria espaço para cortes de juros maiores e de
maneira mais rápida, dando suporte para o mercado de ações.
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Em abril, o Ibovespa registrou uma queda de 1,70%, acumulando uma baixa de 5,10% no
ano. Esse desempenho foi influenciado por fatores tanto internos quanto externos.
Além da persistência da inflação nos EUA, que sugere a manutenção dos juros em
níveis elevados por mais tempo, os ativos de risco globais sofreram devido ao aumento
das tensões geopolíticas ao longo do mês. Ao mesmo tempo, o anúncio do governo
federal sobre a alteração da meta fiscal, adiando o objetivo de superávit primário para
2026, já era esperado, mas ainda assim impactou os mercados. A comunicação do
presidente do Banco Central, Roberto Campos Neto, também teve repercussões
significativas, ao apontar para um corte de juros menor na reunião de maio e retirar a
orientação de redução de 0,50 p.p., afetando tanto as bolsas locais quanto os
mercados de juros.

Apesar do desempenho desfavorável da bolsa local neste ano, os números já
divulgados na temporada de resultados corporativos apontam para uma melhora
operacional em várias empresas. Estas companhias estão se beneficiando do sólido 
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crescimento econômico, baixo índice de desemprego e custos de dívida mais baixos,
devido à redução da Selic. Na nossa análise, as empresas de boa qualidade, líderes em
seus setores e capazes de controlar custos por meio de escala e repasses de preços,
devem continuar melhorando seus resultados ao longo dos trimestres. 

Considerando esse contexto, o mercado estima hoje um crescimento de lucros da
ordem de 10% a 15% em 2024. Dado que os múltiplos de preço sobre lucro (P/L) das
ações locais estão sendo negociados em patamares historicamente deprimidos,
entendemos que existe pouco espaço para novas compressões de múltiplo. Dessa
forma, para manter o P/L nos patamares atuais, os preços das ações teriam que subir.

Portanto, consideramos que boa parte das ações locais estão negociando hoje em
níveis atrativos, proporcionando uma boa sustentação para seus preços. No
entanto, a melhora nos fundamentos das empresas só será refletida nos preços
quando houver um retorno de fluxo mais significativo vindo dos investidores
estrangeiros e locais institucionais. No momento, a alocação de ações brasileiras na
carteira desses investidores está próxima das mínimas históricas. A retomada nos
investimentos também está condicionada ao alívio na política monetária americana,
o que teria impactos positivos nos juros locais e aumentaria a liquidez para
investimentos na renda variável do país. É importante ressaltar que esse cenário
favorável depende da não deterioração do risco-país, que poderia ocorrer em caso
de agravamento da situação fiscal.



Indústria -  PIM (% ano/ano)

Serviços -  PMS (% ano/ano)

Varejo -  PMC (% ano/ano)

IBC-Br -  Proxy do PIB (% mês/mês)

Taxa de Desemprego - PNAD-C (%)

2,8 (mar)

2,3 (mar)

5,7 (mar)

0,3 (mar)

7,9 (mar)

2,6

-

5,2

-

-

5,4

2,4

8,1

0,4

7,8

8,2

4,7

2,4

0,7

0,1 

Indústria nos EUA - ISM (>50 pts representa expansão)

Serviços nos EUA - ISM (>50 pts representa expansão)

Taxa de Desemprego nos EUA (%)

Salário Médio por Hora nos EUA (% ano/ano)

Vagas em Aberto nos EUA - JOLTS (milhões)

49,2 (abr)

49,4 (abr)

3,9 (abr)

3,9 (abr)

8,5 (mar)

50,3

51,4

3,8

4,1

8,8

1,1

2,0

0,1

0,2

0,3

p.p.

p.p.

50,0

52,0

3,8

4,0

8,7

IPCA IPCA - Núcleo
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p.p.

p.p.

p.p.

p.p.

p.p.

IPCA (% ano/ano)

IPCA- Núcleos (% ano/ano)

IGP-M (% ano/ano)

3,7 (abr)

3,5 (abr)

3,0 (abr)

3,7

-

3,3

3,9

3,8

4,3

BRASIL ÚLTIMO EXPECTATIVA ANTERIOR

Atividade

Inflação

- - -

INDICADORES MACROECONÔMICOS

EXTERIOR ÚLTIMO EXPECTATIVA ANTERIOR VAR. NO MÊS

0,2

0,3

1,3

p.p.

p.p.

p.p.

Inflação nos EUA - CPI (% ano/ano)

Núcleo da Inflação nos EUA - Core CPI (% ano/ano)

Inflação nos EUA - PCE (% ano/ano)

Núcleo da Inflação nos EUA - Core PCE (% ano/ano)

3,4 (abr)

3,6 (abr)

2,7 (mar)

2,8 (mar)

3,4

3,6

2,6

2,6

3,5

3,8

2,5

2,8

0,1

0,2

0,2

0,0

p.p.

p.p.

p.p.

p.p.

Atividade

Inflação

VAR. NO MÊS

IGP-M (12 MESES)

-

-

As informações contidas neste documento são confidenciais e de exclusivo uso do(s) seu(s) destinatário(s). É expressamente proibido modificar, copiar, transmitir,
distribuir, expor, desenvolver, reproduzir, publicar, licenciar, copiar formato, gerar trabalhos derivados, transferir ou de outra forma utilizar, no todo ou em parte,
sem a devida autorização da Capri Investimentos Ltda.
Este material não configura um relatório de análise de valores mobiliários. As informações referentes a taxas, prazos e outras condições expostas são meramente
indicativas e não constituem uma oferta ou solicitação de compra ou venda de qualquer instrumento financeiro, ou de adoção de estratégia de investimentos. A
Capri investimentos Ltda. não garante a integridade e exatidão das informações prestadas nesse relatório.

DISCLAIMER:

Rio de Janeiro
Estrada da Gávea 696, sl. 509
São Conrado - RJ - 22610-002
+55 21 2042 0044

São Paulo
Rua Bandeira Paulista 275, CJ. 111
Itaim Bibi - SP - 04532-010
+55 11 2050 8686

contato@capribr.com
www.capribr.com

IPCA (12 MESES)

-

-

-

-

-

-

-

-

--

-

-

-

-


