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PANORAMA

IBOVESPA DOLAR COMERCIAL S&P 500

- 3,0% +1,4% +4,8%

Em maio, impulsionados pela manutengao de boas perspectivas para a economia global
e por uma nova temporada de resultados corporativos positivos, os indices S&P 500 e
Nasdaq Composite subiram 4,8% e 6,9%, respectivamente. Embora ainda pujante, a
economia americana comega a dar sinais de desaceleragdo. A estimativa de
crescimento do PIB do 1° trimestre foi revisada de 1,6% para 1,3%, enquanto a pesquisa
mensal de emprego (JOLTS) apontou uma geragdo de vagas abaixo do esperado em
margo e abril. No lado da inflagdo, apds um primeiro trimestre de dados acima do
esperado, o PCE, indice de pregos preferido pelo banco central dos EUA, reportou
numeros de abril em linha com o esperado. O CPl de maio reforgou a melhoria nos
precos ao reportar estabilidade em relagdo ao més anterior. Por outro lado, o Payroll,
outro indicador do mercado de trabalho do pais, apontou em maio a geracdo de
aproximadamente 100 mil vagas acima do esperado, além de um crescimento
anualizado de 4,1% nos saldrios, numeros que ndo contribuem para a convergéncia da
inflagdo para a meta. Dessa forma, os dados continuam volateis e explicam a cautela
do Fed na condugédo da politica monetaria.

No Brasil, o Ibovespa registrou queda de 3,0%, influenciado pela continua perda de
credibilidade fiscal, iniciado com a revisdo da meta de 2025 de +0,50% para 0%, e pela
demissdo do presidente da Petrobras, intervencdo politica na estatal que gerou forte
gueda no preco da acdo da empresa e contagiou a performance do indice como um
todo. O sentimento mais latente de que o governo ndo tera éxito em cumprir com o
arcabouco fiscal levou a uma forte saida de ddlares e a alta em toda a curva de juros
futuros. Apesar das expectativas ruins, a atividade manteve-se firme no primeiro
trimestre de 2024, com crescimento do PIB do 1° trimestre em linha com as
expectativas. No entanto, a tragédia climatica no Rio Grande do Sul devera ter um
impacto negativo no crescimento do PIB para o ano. O mercado de trabalho, por sua
vez, segue com excelente desempenho. Ja a inflagdo medida pelo IPCA apresentou
reaceleragcdo na ponta, com piora qualitativa. O aumento da inflagdo corrente deve dar
voz a desancoragem das expectativas que, somada a piora do quadro fiscal e aos
ruidos politicos, dificultam novos cortes da taxa Selic.

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




VISAO CAPRI

RENDA FIXA INTERNACIONAL

O més foi positivo para a renda fixa internacional, que enfrenta um ano desafiador apds
sucessivas reprecificagbes na curva de juros americana. Atualmente, os pregos
refletem a visdo do mercado de que o Fed iniciara o corte de juros em setembro,
realizando dois ajustes até o final do ano. Os dados divulgados recentemente
indicaram uma moderagdao da inflagdo e da atividade econbmica, dissipando os
temores de um aperto monetario. Nesse contexto, o Bloomberg US Aggregate, um
indice de referéncia que acompanha o desempenho do mercado de titulos de renda
fixa nos EUA, subiu 1,70%, embora ainda registre queda de 1,64% em 2024. No setor de
crédito privado, os spreads dos titulos de maior risco (high yield) fecharam estaveis, a
despeito da volatilidade observada ao longo do més.

Em nossa analise, a taxa basica de juros americana atual, situada no intervalo entre
5,25% e 5,50%, resultando em juros reais esperados acima de 2,0% ao ano, esta em um
patamar elevado o suficiente para desacelerar a economia e conduzir a inflagdo em
direcdo a meta do Fed. Algumas evidéncias macroecondmicas confirmam a nossa tese,
com destaque para: (i) a normalizagdo das cadeias de produgdo, dando maior
elasticidade para a curva de oferta, o que auxilia na contencgdo inflacionaria; (ii) o
crescimento no endividamento das familias americanas, em conjunto com a continua
reducdo das poupang¢as acumuladas pelas mesmas, sinalizando para um
enfraquecimento do consumo nos préoximos meses; e (iii) a piora no setor imobiliario
residencial, devido ao aperto nas taxas das hipotecas e ao aumento nos pregos dos
imoveis. No lado dos empregos observa-se ainda uma normalizagdo na geragao de
empregos no setor publico, que estava defasado desde a pandemia, o que ajuda a
aumentar a ociosidade no mercado de trabalho.

No entanto, apesar dos dados positivos de atividade e inflagdo, acreditamos que o Fed
deve adotar maior cautela e esperar por uma sequéncia maior de numeros positivos
antes de mudar a sua comunicagdo sobre a politica monetaria. No final de 2023, a
autoridade monetaria adotou uma sinalizagcdo de cortes de juros mais enfatica, na
esteira de dados positivos no ultimo trimestre do ano, que acabaram nao tendo
continuidade, criando uma forte volatilidade nos mercados. Por enquanto o discurso
continua duro, conforme foi visto na ultima reunido do Federal Open Market Committee
(FOMC), onde os juros foram mantidos. Nesse contexto, entendemos como mais
provavel o cenario onde o Fed inicie o corte de juros apenas nas reuniées de novembro
ou dezembro, embora a falta de clareza sobre o momento exato e a rapidez do
processo de afrouxamento monetario deve continuar gerando incerteza e volatilidade
nos ativos financeiros.




Em relagdo ao ddlar, embora acreditemos que a economia americana ndo deva manter
o vigor demonstrado nos ultimos semestres, esperamos que o crescimento prospectivo
seja suficiente para manter a divisa forte no curto prazo. Além disso, os estimulos
fiscais generosos concedidos pelo governo Biden e a pouca disposi¢do de ambos 0s
partidos, Democratas ou Republicanos, para a reducdo do déficit nas contas publicas
do pais devem favorecer a sustentagdo da moeda.

Esperamos que a atividade e a inflacao nos EUA continuem desacelerando de
maneira gradual nos proximos meses, permitindo que o proximo ajuste na taxa de
juros seja de um corte. Entendemos que esse movimento deve ocorrer ainda em
2024 e que a probabilidade de elevacdao é baixa, o que consideramos ser mais
importante do que o timing exato do primeiro corte. Nesse contexto, mantemos uma
visdo positiva para as posi¢cées em juros nominais e reais americanos, tanto por meio
de titulos soberanos quanto corporativos de alta qualidade. Por outro lado, o
ambiente atual de pods-pandemia e revolugcao tecnolégica com a IA nos inspira
humildade e cautela, visto que sao dois movimentos muito recentes, com impactos
estruturais incertos, e que devem continuar gerando volatilidade nas curvas de
juros. Dessa forma, continuamos mantendo uma boa parcela das carteiras em caixa,
priorizando o alongamento gradual dos portfélios, conforme surjam oportunidades.

RENDA FIXA BRASIL

No Brasil, destacamos a performance dos titulos incentivados e os indexados a
inflagdo. O IDA-DI, indice da Anbima formado por debéntures atreladas ao CDI, rendeu
1,0% contra um CDI mensal de 0,8%, enquanto o IMA-B, o indice que reflete o
desempenho dos papéis indexados ao IPCA, avangou 1,3%. Em contrapartida, os titulos
publicos prefixados tiveram uma performance abaixo do CDI, evidenciado pelos
rendimentos do IRF-M (0,7%). Esse retorno é resultado da abertura da curva de juros
local, influenciada pela piora nas expectativas sobre a inflagcdo e sobre as contas
publicas.

O cenario macroecondmico local deteriorou-se significativamente em maio, com piora
adicional em junho, diante da acumulagédo de sinalizagdes negativas do governo no
campo fiscal. Desde o ultimo ano do governo anterior, passando pela PEC da
Transicdo, e chegando no momento atual, realizamos uma expansao fiscal sem
precedentes nos ultimos 30 anos. O resultado primario saiu de um superavit de 1,3% do
PIB no final de 2022 para um déficit de 2,4% nos 12 meses encerrados em abril. Fica
cada vez mais evidente que a estratégia de aumento na arrecadacgdo para atingir as
metas do novo arcabouco fiscal chega ao seu limite e que o governo federal ndo esta
disposto a fazer o ajuste necessario no lado das despesas.




Em paralelo, a atividade econbémica no Brasil permanece aquecida, principalmente no
setor de servigos, refletindo um mercado de trabalho apertado, com taxas de
desemprego historicamente baixas e salarios reais crescendo significativamente. Em
uma economia crescendo proxima ao potencial, onde ndo haveria necessidade de
estimulos fiscais da ordem que experimentamos, o espaco para cortes nos juros fica
limitado, principalmente com a perda da credibilidade do governo federal no controle
dos gastos publicos. Com isso, houve uma alta importante nas taxas negociadas pelos
contratos de juros futuros e nas expectativas de inflagdo para 2025 e 2026, que se
afastaram ainda mais da meta de 3,0%. O diferencial de juros em relagdo aos Estados
Unidos, hoje em niveis historicamente baixos, é outro fator que conta contra a
flexibilizagdo da politica monetaria local.

Diante do cenario atual, os titulos soberanos indexados ao IPCA (NTN-Bs) passaram
a oferecer retornos reais bastante atrativos, chegando em junho a serem
negociados a IPCA + 6,50% em alguns vencimentos. Como o governo ainda nao
indicou uma saida para a crise de credibilidade que esta passando, e nao parece
estar realmente comprometido a tomar medidas nesse sentido, o risco de novas
aberturas nas taxas existe. Dessa forma, estamos preferindo utilizar titulos isentos
de IR nas alocagoes de juros reais, como as debéntures incentivadas, que oferecem
uma margem de seguranc¢a adicional através de spread de crédito e da eficiéncia
tributaria nos retornos. Por fim, mantemos uma postura cautelosa em relagado aos
titulos prefixados com prazos mais longos, devido ao risco fiscal de médio prazo e a
possibilidade de juros estruturalmente mais altos no mundo desenvolvido.

RENDA VARIAVEL INTERNACIONAL

Em maio, os principais indices do mercado aciondrio americano fecharam em alta, apds
mais uma temporada de resultados positivos no primeiro trimestre de 2024. Os indices
S&P 500 e o Nasdaq Composite, mais focados em tecnologia, subiram 4,8% e 6,9%,
respectivamente. O Russell 2000, que engloba empresas menos capitalizadas, avangou
49%. Segundo a provedora de dados FactSet, cerca de 79% das empresas
apresentaram um LPA (Lucro por Agdo) acima das expectativas. O crescimento dos
lucros ano a ano foi de 5,9%, o maior crescimento desde o primeiro trimestre de 2022.
Destaca-se o lucro de US$ 14,88 bilhdes da NVIDIA, alta de 628% em relagdo ao
mesmo periodo do ano anterior.

As empresas de tecnologia, especialmente aquelas envolvidas com inteligéncia
artificial (IA) e semicondutores, continuam apresentando desempenho sélido. As Big
Techs aumentaram substancialmente suas proje¢ées de gastos no setor de IA, o que
tende a favorecer o setor de semicondutores, com destaque para a NVIDIA.




Para o segundo trimestre de 2024, 60% das empresas emitiram orienta¢cdes negativas
para o EPS e 40% emitiram orientagdes positivas. O P/L (Preg¢o/Lucro) projetado para
os proximos 12 meses é de 20,7x, acima das médias de 5 e 10 anos (19,2x e 17,8,
respectivamente).

O panorama geral para a bolsa americana continua favoravel, apoiado por uma
melhoria nos lucros das empresas, principalmente as ligadas aos setores de
tecnologia, pelo crescimento do PIB global proximo ao potencial, e pelo aumento na
produtividade provenientes dos setores de IA e biotecnologia. Com o inicio do ciclo
de corte nos juros pelo Fed no horizonte, estamos atentos para eventuais janelas de
entrada, onde exista uma boa margem de seguran¢a para suportar uma eventual
desaceleracao mais forte da economia global e frustracées nas expectativas sobre
os proximos balancos das empresas de tecnologia. Estamos cientes de que a
revolugao de produtividade que a inteligéncia artificial estda promovendo nas
empresas tem o potencial de elevar estruturalmente os multiplos negociados por
certas acoes. Porém, priorizamos sempre a preservacado de capital dos nossos
clientes, de modo que preferimos adotar cautela, principalmente no ambiente atual
de otimismo e liquidez exacerbados.

RENDA VARIAVEL BRASIL

O Ibovespa registrou uma queda de 3,0% em maio, acumulando uma redugéo de 9,0%
no ano. Esse declinio foi influenciado pela perspectiva de manutengdo dos juros
elevados nos EUA por um periodo prolongado, em parte ja revertida, e principalmente
pela deterioracdo nas expectativas do mercado em relacdo ao controle das contas
publicas, conforme ficou evidenciado na desancoragem da inflagdo longa e na forte
alta nos juros futuros. Os resultados das empresas foram mistos, com cerca de 40%
reportando lucros acima do consenso e 39% abaixo.

Apesar disso, estudo do Itau BBA indica que o Brasil continua apresentando um dos
melhores Retornos sobre o Patriménio Liquido (ROE, na sigla em inglés) entre os
mercados emergentes, com uma média de 18,4% em 2024. As empresas brasileiras
também se destacam em termos de margem liquida e giro do ativo em comparacgao
com outros mercados emergentes. O que se percebe é que embora o operacional das
empresas de boa qualidade esteja em média melhorando, com redugdo da
alavancagem e crescimento nos lucros, os pregos das agdes nao tém acompanhado
esse movimento. A piora nas expectativas locais tem sido um fator importante para
explicar essa situagdo, além da competicdo por capital estar mais acirrada, diante de
juros externos e locais elevados e de melhores perspectivas para as bolsas nos paises
desenvolvidos, na visdo dos investidores internacionais. Esse cendrio se reflete no
forte fluxo negativo de investidores institucionais locais e estrangeiros na bolsa.




RENDA VARIAVEL BRASIL

Portanto, apesar de considerarmos que a bolsa local esteja em niveis de precos
atrativos, entendemos que um eventual gatilho para a melhoria nos precos depende
do retorno de fluxo significativo dos investidores estrangeiros e institucionais, cujas
alocagoes estao em minimas historicas. Esse movimento esta condicionado ao alivio
na politica monetaria americana e a melhoria nas expectativas locais sobre o fiscal.
Ambos os fatores sao incertos, de modo que a bolsa doméstica deve continuar
pouco liquida e sujeita a muita volatilidade no curto prazo, em um ambiente onde os
retornos prospectivos pelos investidores nos mercados desenvolvidos,
principalmente nos EUA, estdo em alta, oferecendo forte competicao aos mercados
emergentes.




CAPRI::

INDICADORES MACROECONOMICOS

EXTERIOR ULTIMO EXPECTATIVA  ANTERIOR VAR. NO MES
Atividade
Industria nos EUA - ISM (>50 pts representa expansao) 48,7 (mai) 49,6 49,2 -0,5
Servigos nos EUA - ISM (>50 pts representa expanséo) 53,8 (mai) 50,8 49,4 4.4
Taxa de Desemprego nos EUA (%) 4,0 (mai) 3,9 3,9 0,1 p.p.
Salario Médio por Hora nos EUA (% ano/ano) 4,1 (mai) 3,9 4,0 0,1 p.p.
Vagas em Aberto nos EUA - JOLTS (milhdes) 8,1 (abr) 8,3 8,4 -0,3
Inflagao
Inflacdo nos EUA - CPI (% ano/ano) 3,3 (mai) 3,4 3,4 - 0,1 p.p.
Nucleo da Inflagdo nos EUA - Core CPI (% ano/ano) 3,4 (mai) 3,5 3,6 - 0,2 p.p.
Inflagdo nos EUA - PCE (% ano/ano) 2,7 (abr) 2,7 2,7 0,0 p.p.
Nucleo da Inflagdo nos EUA - Core PCE (% ano/ano) 2,8 (abr) 2,8 2,8 0,0 p.p.
BRASIL ULTIMO EXPECTATIVA  ANTERIOR VAR. NO MES
Atividade
Industria - PIM (% ano/ano) 8,4 (abr) 8,3 - 2,8 11,2 p.p.
Servigos - PMS (% ano/ano) 5,6 (abr) - - 2,2 7,8 p.p.
Varejo - PMC (% ano/ano) 2,2 (abr) 3,4 5,7 - 3,5p.p.
IBC-Br - Proxy do PIB (% més/més) 0,0 (abr) - - 0,3 0,4p.p.
Taxa de Desemprego - PNAD-C (%) 7,5 (abr) 7,7 7,9 -0,4 p.p.
Inflagéo
IPCA (% ano/ano) 3,9 (mai) 3,9 3,7 0,2 p.p.
IPCA- Nucleos (% ano/ano) 3,6 (mai) - 3,5 - 0,1p.p.
IGP-M (% ano/ano) - 0,3 (mai) - 0,4 - 3,0 1,3 p.p.
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