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PANORAMA

IBOVESPA DOLAR COMERCIAL S&P 500

+6,1% -1,8% - 5,6%

Em margo, os indices aciondrios dos Estados Unidos registraram fortes quedas, em
contraste com os mercados internacionais. O S&P 500 recuou 5,8% e o Nasdaq, 8,2%,
enquanto o MSCI ACWI ex-US — que acompanha agbes de paises desenvolvidos e
emergentes, exceto os EUA — subiu 0,2%. A aversado ao risco se intensificou com o
fortalecimento do discurso protecionista de Trump, levando investidores a realizarem
lucros, especialmente em grandes empresas de tecnologia, negociadas a multiplos
elevados. Com a aproximagdo do anuncio tarifario em 2 de abril — apelidado de
“Liberation Day” —, a tensdo aumentou, ampliando as perdas.

O anuncio surpreendeu negativamente: tarifas minimas de 10% foram impostas sobre
todas as importacdes, além de sobretaxas significativas a paises asiaticos, com
destaque para a China. O estresse nos mercados foi generalizado, afetando inclusive
os titulos do Tesouro americano. Apds a forte reagdo, Trump recuou parcialmente,
suspendendo por 90 dias a implementagao das novas tarifas, mas manteve o piso de
10% para todos os paises e elevou para 145% as tarifas sobre produtos chineses. Os
mercados recuperaram parte das perdas, mas seguem pressionados, diante da
incerteza sobre a evolugdo da guerra comercial e a possibilidade de acordos com
outros paises. Nesse contexto, a volatilidade deve continuar elevada nas prdximas
semanas.

No Brasil, o Ibovespa contrariou a tendéncia internacional e encerrou margo com alta
de 6,1%. Apesar da valorizagdo, operou com forte volatilidade, refletindo o cenario
externo conturbado e incertezas domésticas. No campo econdmico, o mercado de
trabalho segue apertado, com alta no rendimento real e na massa salarial, sustentando
o consumo. A inflagdo acumulada em 12 meses esta em torno de 6%, bem acima da
meta. Nesse cenario, o Copom deve manter a Selic elevada por mais tempo,
reforcando o viés contracionista da politica monetaria. Para os investidores, seguem
atrativos os ativos de renda fixa indexados ao CDI, que continuam oferecendo retornos
consistentes em relagdo ao risco, enquanto a renda varidvel segue com pouca
demanda e sem perspectivas de uma melhora mais consistente.

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




VISAO CAPRI

RENDA FIXA INTERNACIONAL

O mercado de renda fixa internacional teve desempenho marginalmente negativo no
més. Inicialmente, o aumento da aversao ao risco provocou uma corrida para o0s
Treasuries, com queda nas taxas e valorizagcdo dos titulos. No entanto, com o
agravamento da crise em abril, o mercado passou a apresentar sinais de
disfuncionalidade, refletindo uma perda de confianga nos Estados Unidos, o que
reverteu os ganhos. Um possivel fator para essa mudanga foi a venda de titulos por
parte da China — uma das maiores detentoras desses ativos — como forma de
retaliagcdo. No segmento corporativo, a maior probabilidade de que o conflito comercial
leve a uma recessdo elevou o risco de inadimpléncia, sobretudo entre empresas mais
alavancadas, em um ambiente de juros elevados. Com isso, os spreads dos papéis de
maior risco (high yield) se alargaram de forma expressiva, resultando em forte
corregao.

Nos Estados Unidos, os dados mais recentes de inflagdo apontam para alguma
moderacdo. O indice de Precos ao Consumidor (CPl) de marco recuou 0,1% na
comparagcdao mensal, acumulando alta de 2,4% em 12 meses — desaceleragdo em
relagdo aos 2,8% de fevereiro. O nucleo do CPI, que exclui os componentes mais
volateis, como alimentos e energia, avangou 2,8% no ano, abaixo dos 3,0% esperados
pelo mercado. Apesar desse alivio, o Federal Reserve mantém postura cautelosa,
observando atentamente os indicadores econdmicos e a evolugao da guerra comercial
para definir o momento oportuno de eventuais ajustes nas taxas de juros. O cenario
atual sugere uma possivel abordagem gradual nos cortes, buscando estimular a
economia sem reacender pressdes inflacionarias.

As incertezas comerciais aumentaram apds o anuncio, em abril, do novo pacote
tarifario pelos Estados Unidos. As medidas incluiram uma tarifa base de 10% sobre
todas as importagdes e sobretaxas direcionadas a paises especificos — a China, em
especial, foi impactada com uma tarifa bem mais dura. O pais respondeu com medidas
equivalentes e, apds a ultima rodada que elevou as tarifas a 125%, sinalizou que nao
pretende implementar novos aumentos, por avaliar que o impacto adicional seria
irrelevante diante dos niveis ja excessivamente altos. Apds o anuncio, os mercados de
renda fixa e de agdes passaram a operar com intensa volatilidade, diante da percepg¢ao
crescente de que uma recessao global se tornou um cendrio provavel. A crise chegou a
tal ponto que Trump anunciou uma pausa de 90 dias no aumento das tarifas,
mantendo, no entanto, a aliquota minima de 10% para todos os paises e a de 145% para
a China.




Essas medidas aumentam significativamente o risco inflacionario, sobretudo em
setores de consumo sensivel como automédveis e bens durdveis. Se as negociacdes
entre os paises ndo avangarem, o comércio global pode se tornar menos eficiente,
elevando os custos de producgdo e reduzindo o nivel de atividade — um cenario tipico
de estagflagdo. Indicadores de confianga de consumidores e empresarios ja mostram
deterioragdo relevante, ainda que os dados mais recentes sobre emprego e consumo
permanegam resilientes. Embora a reversdo desse cenario negativo possa ser rapida,
considerando o dinamismo da economia americana, a crise precisa ser solucionada
com brevidade para que o setor privado volte a ganhar confianga e retome seus planos
de investimento.

Nesse contexto, consideramos que os titulos de renda fixa internacional de longo
prazo apresentam hoje uma relagcao risco-retorno menos favoravel, devido ao
aumento da volatilidade nos mercados de juros. O cenario global segue desafiador,
exigindo cautela e foco em liquidez enquanto ndao houver maior clareza sobre os
rumos da politica econdmica. Mantemos, portanto, preferéncia por ativos com maior
liquidez, como Treasuries de curto prazo, que combinam bom retorno com baixa
volatilidade. Continuamos também posicionados em papéis indexados a taxas
flutuantes, que se beneficiam dos juros elevados, e em TIPS, que oferecem retorno
real atrativo e funcionam como protec¢ao contra eventuais surpresas inflacionarias.

RENDA FIXA BRASIL

O Banco Central do Brasil (BCB) elevou a Selic em 1 ponto percentual, para 14,25% ao
ano. Apods trés altas consecutivas dessa magnitude, o Copom sinalizou que o proximo
ajuste devera ser mais moderado, refletindo as incertezas do cenario e os efeitos
defasados da politica monetaria sobre a atividade. Os modelos da autoridade
monetaria indicam que uma taxa terminal préoxima a 15,50% seria necessaria para trazer
a inflagdo de volta a meta no horizonte relevante. No entanto, o mercado avalia a
possibilidade de o BCB optar por um patamar final mais baixo, aguardando os efeitos
acumulados da politica ja implementada. Essa estratégia, contudo, carrega riscos: a
atividade econbmica continua aquecida, a inflagdo permanece pressionada e a
demanda interna tende a se fortalecer ainda mais com os estimulos fiscais e parafiscais
adotados pelo governo Lula, em meio ao esforgo para recuperar popularidade. Soma-
se a isso um ambiente externo incerto, no qual os desdobramentos da guerra comercial
sobre o cambio e o crescimento global ainda sdo dificeis de mensurar, especialmente
para economias emergentes altamente dependentes de commodities, como é o caso
do Brasil.




Diante desse cenario mais complexo, incluindo os papéis atrelados a inflagdo. As NTN-
Bs com vencimento em 2030, por exemplo, passaram a oferecer retorno préoximo de
IPCA + 8% ao ano. O mercado de crédito privado local, por sua vez, continua
demonstrando resiliéncia, mesmo com o nivel elevado dos juros e as incertezas fiscais
em curso. Apds a reprecificagdo observada no fim de 2024, o IDA-DI — indice da
Anbima que acompanha o desempenho de crédito corporativo high grade — acumula
alta de 4,19% no primeiro trimestre de 2025, o equivalente a 140% do CDI no periodo.

O fluxo de recursos para a industria de crédito permanece positivo, embora a
precificacdo dos ativos tenha se tornado mais dispersa. Titulos emitidos por empresas
mais alavancadas ou com maior sensibilidade ao custo da divida passaram a ser
negociados com taxas mais elevadas, refletindo o aumento na percep¢éo de risco. Em
contrapartida, companhias sdlidas e resilientes, com estruturas de capital robustas e
boa governanga, ja operam com prémios mais ajustados. Nesse ambiente, o grande
desafio dos gestores é identificar ativos que combinem fundamentos consistentes —
como qualidade de crédito, garantias estruturadas e liquidez — com spreads ainda
atrativos. Essa postura seletiva torna-se essencial para gerar retorno adicional nas
carteiras, sobretudo em um ambiente de juros persistentemente altos, no qual
investidores exigem maior compensagao pelo risco assumido.

Apesar do patamar historicamente elevado das taxas reais — o que pode ser atrativo
no longo prazo, especialmente diante de um eventual fechamento da curva —,
avaliamos que, no horizonte de curto e médio prazo, existe uma probabilidade
consideravel de que os retornos dos papéis fiquem aquém dos indexados ao CDI.
Embora o prémio atualmente oferecido pelas NTN-Bs seja relevante, o cenario de
pressao inflacionaria e desequilibrio nas contas publicas é compativel com uma Selic
estruturalmente elevada, o que pode sustentar juros reais ainda mais altos
oferecidos pelo CDI. No mercado de titulos de crédito privado, continuamos
priorizando nomes de alta qualidade, com foco em operagdes com devedores bem
capitalizados ou com garantias robustas, e em gestores experientes que ja
comprovaram sua capacidade de gerar resultados consistentes em diferentes ciclos
econdmicos.

RENDA VARIAVEL INTERNACIONAL

Em marco, o S&P 500 recuou 5,8% e o0 Nasdaq caiu 8,2%, contrariando o movimento de
valorizagdo observado em outros mercados internacionais. O MSCI ACWI ex-US —
indice global que exclui os Estados Unidos — avangou 0,2% no periodo, evidenciando
uma rotagcdo global nas alocagbes. A corregdo foi liderada pelas empresas de
tecnologia, que haviam puxado os ganhos em 2024.




Com o anuncio do tarifaco de Trump no inicio de abril, as perdas nas bolsas
americanas se intensificaram, refletindo a crescente incerteza dos investidores quanto
ao cenario a frente. Mesmo apds o recuo parcial do presidente, com a suspensado por
90 dias dos aumentos tarifarios (exceto no caso da China), os mercados permanecem
sem clareza sobre os desdobramentos da disputa comercial. Isso compromete a
confianga de consumidores e empresarios, reduzindo o consumo e a atividade
econbmica — fatores que, por fim, pressionam os lucros corporativos. Os impactos
sobre a inflagdo também seguem indefinidos, o que pode dificultar a atuagdo do
Federal Reserve e manter os juros elevados por mais tempo, cenario pouco favoravel
para a renda variavel.

Por ora, a economia americana segue mostrando resiliéncia, com o mercado de
trabalho ainda aquecido, embora com sinais de acomodac¢ado gradual. O consumo das
familias — pilar do PIB dos EUA — permanece robusto, enquanto a renda disponivel e o
crescimento real dos saldrios continuam em niveis elevados. Por outro lado, os
indicadores de inflagdo mais recentes apontam para uma desaceleragdo, e os indices
de gerentes de compras (ISM), importantes sinais antecedentes da atividade nos
diversos setores, sugerem uma perda de folego adiante. Esse quadro poderia se
reverter caso o conflito comercial encontre uma solugéo rapida e construtiva — algo
que, no momento, parece pouco previsivel.

No plano corporativo, a temporada de resultados do quarto trimestre de 2024 revelou
que 64% das empresas que divulgaram proje¢cOes abaixo das expectativas. O maior
numero de revisGes negativas veio do setor de Tecnologia da Informagdo, com 26
rebaixamentos. O anuncio de novas tarifas imp8e desafios relevantes, especialmente
para companhias com cadeias produtivas globalizadas. Dependendo da capacidade de
repasse de custos, essas medidas podem comprimir margens e forcar ajustes nas
projegdes de lucro, afetando diretamente a precificagdo dos ativos. Nesse contexto, o
mercado acionario americano passa por uma fase de reprecificagao, influenciada por
mudangas no ciclo de politica monetaria, dinamicas setoriais e incertezas geopoliticas.

A recente correg¢ao dos precos ajudou a reduzir alguns excessos, especialmente
entre as agoes de tecnologia. Embora o multiplo prego/lucro do S&P 500 ainda esteja
acima da média histdrica, o multiplo recuou para abaixo de 20 vezes, indicando
valuations mais conservadores e oferecendo uma margem de segurangca mais
interessante para estratégias de longo prazo. A revolucao da inteligéncia artificial,
ainda em estagio inicial, tende a favorecer empresas envolvidas tanto na
infraestrutura quanto no desenvolvimento de solucdes baseadas em IA. A medida
que essa tecnologia se dissemina e gera valor para o consumidor, novas
oportunidades devem surgir. No entanto, o curto prazo deve permanecer volatil,
com hovas corregdes possiveis conforme avangcam as negociagdoes comerciais.




RENDA VARIAVEL BRASIL

O mercado acionario brasileiro teve um inicio de ano surpreendentemente positivo. No
primeiro trimestre de 2025, o Ibovespa acumulou alta proxima de 9%, mesmo diante de
juros ainda bastante elevados e de um cenario fiscal interno desafiador. Parte
significativa desse desempenho foi impulsionada pelo fluxo estrangeiro, refletindo um
movimento de rotacdo geografica — com saida de recursos dos Estados Unidos em
diregcdo a outros mercados, inclusive emergentes. No entanto, ndo se trata de um
movimento especifico de melhora na percepcao sobre o Brasil. Isso fica evidente ao
observarmos o comportamento do EWZ, ETF em dodlares da bolsa brasileira, que
registrou resgates ao longo do trimestre.

A atividade econbmica segue resiliente, com mercado de trabalho aquecido e
rendimentos reais em alta, impulsionada em grande medida por estimulos fiscais e
parafiscais do governo. Apesar disso, o ambiente fiscal continua fragil: a divida publica
em relagcédo ao PIB segue crescendo rapidamente, sem sinal claro de reversdo. Com os
juros pagos pelo Tesouro em patamares historicamente altos, o custo da divida se
torna cada vez mais oneroso. Além disso, os numeros da balanga de pagamentos
preocupam, com déficit em conta-corrente crescente e deterioracdo nas projecées
para a balanca comercial. Esse contexto deixa o Brasil vulneravel a choques externos
mais intensos, como os provocados pelo recente tarifago de Trump.

A perspectiva de desaceleragcdo global — especialmente na China, principal parceiro
comercial do Brasil — é bastante negativa para uma economia dependente da
exportagdo de commodities. Um agravamento nas contas externas exigiria maior
entrada de investimento direto, o que se torna menos provavel em um cenario global
incerto. Como resultado, o real segue pressionado, negociado perto de R$ 6,00,
mesmo com o ddlar global mais fraco. A desvalorizagdo cambial complica o trabalho do
Banco Central no controle da inflagdo, alimentando um ciclo vicioso em que juros altos
pioram a situacao fiscal, dificultando cortes futuros — o que seria positivo para a bolsa.
Para reverter esse quadro sem depender de ventos favoraveis no cenario externo,
seria necessario um ajuste fiscal mais firme. No entanto, o governo tem adotado
justamente o caminho oposto, com medidas de viés expansionista, como a liberagdo do
crédito consignado privado e o projeto de aumento na faixa de isengdo do Imposto de
Renda.

Diante disso, a bolsa brasileira opera hoje em um ambiente de risco-retorno
assimétrico. Por um lado, os valuations seguem atrativos e boa parte do pessimismo
ja parece incorporada aos precos. Por outro, os desequilibrios fiscais e externos
exigem cautela, sobretudo no curto prazo.




Em nossa avaliacdao, o movimento técnico positivo observado no inicio do ano ainda
carece de um gatilho estrutural que reduza os riscos politico-fiscais. A queda de
popularidade do governo tem motivado iniciativas de viés populista e potencial
inflacionario. Dado o nivel atual de atividade, novas medidas de estimulo tenderiam
a manter o Banco Central em postura contracionista por mais tempo, o que prejudica
a performance da bolsa e aumenta a atratividade relativa da renda fixa.




CAPRI

INDICADORES MACROECONOMICOS

EXTERIOR ULTIMO EXPECTATIVA ANTERIOR VAR. NO MES
Atividade
Industria nos EUA - ISM (>50 pts representa expansio) 49,0 (mar) 49,5 50,3 - 1,3
Servigos nos EUA - ISM (>50 pts representa expanséao) 50,8 (mar) 53,0 53,5 - 2,7
Taxa de Desemprego nos EUA (%) 4,2 (mar) 4.1 4.1 0,1 p.p.
Salario Médio por Hora nos EUA (% ano/ano) 3,8 (mar) 3,9 4,0 - 0,2 p.p.
Vagas em Aberto nos EUA - JOLTS (milhdes) 7,6 (fev) 7,6 7.8 - 0,2
Inflagéo
Inflagdo nos EUA - CPI (% ano/ano) 2,4 (mar) 2,6 2,8 -0,4 p.p.
Nucleo da Inflagdo nos EUA - Core CPI (% ano/ano) 2,8 (mar) 3,0 3,1 -0,3 p.p.
Inflagcdo nos EUA - PCE (% ano/ano) 2,5 (fev) 2,5 2,5 0,0 p.p.
Nucleo da Inflacdo nos EUA - Core PCE (% ano/ano) 2,8 (fev) 2,7 2,7 0,1 p.p.
BRASIL ULTIMO EXPECTATIVA  ANTERIOR VAR. NO MES
Atividade
Induastria - PIM (% ano/ano) 1,5 (fev) 2,3 1,3 0,2p.p.
Servigos - PMS (% ano/ano) 4,2 (fev) - 1,1 3,1p.p.
Varejo - PMC (% ano/ano) 1,5 (fev) 1,6 3,1 -1,6 p.p.
IBC-Br - Proxy do PIB (% més/més) 0,4 (fev) 0,2 0,9 -0,5p.p.
Taxa de Desemprego - PNAD-C (%) 6,8 (fev) 6,8 6,5 0,3 p.p.
Inflagao
IPCA (% ano/ano) 5,5 (fev) 5,5 51 0,4 p.p.
IPCA - Nucleos (% ano/ano) 5,1 (fev) - 4,7 0,4 p.p.
IGP-M (% ano/ano) 8,6 (mar) 8,8 8,4 0,2 p.p.
IGP-M (12 MESES) IPCA (12 MESES)
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