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PANORAMA

IBOVESPA DOLAR COMERCIAL S&P 500

- 0,08% -4,42% +10,42%

Cenario Internacional: O conflito no Oriente Médio continuou pressionando o petrdleo
e mantendo os bancos centrais em postura cautelosa. Nos Estados Unidos, a atividade
e 0 mercado de trabalho seguem sustentados, mas a inflagao ainda limita o espaco
para cortes de juros. Ao mesmo tempo, os investimentos em inteligéncia artificial, data
centers, energia e chips seguem como vetor estrutural para a atividade e para o
mercado acionario.

Na renda fixa americana, o més foi de recuperagdo moderada. O Bloomberg US
Aggregate, indice de referéncia do segmento, avangou 0,2%, enquanto as TIPS, os
titulos publicos americanos indexados a inflagéo, registraram alta de cerca de 1,1%. No
crédito corporativo, o desempenho também foi positivo, favorecido pelo fechamento
dos spreads. Seguimos vendo atratividade na renda fixa americana, com preferéncia
por prazos curtos e intermediarios, priorizando ativos de maior qualidade. Na renda
variavel, o Nasdaqg avangou 15,3% e o S&P 500 subiu 10,4%, apoiados por resultados
acima do esperado e pela tese de inteligéncia artificial.

Cenario Local: O choque externo tem produzido efeitos ambivalentes. A alta do
petréleo pressiona a inflagdo, mas também favorece as contas externas. O real
acumula valorizagdo proxima de 10% no ano, sustentado pelo diferencial de juros em
relagcdo aos EUA, pelo aumento do apetite por mercados emergentes e pela melhora do
poder de compra das exportacdes (termos de troca). Ainda assim, a inflacdo
pressionada, os riscos climaticos, a incerteza externa e o calendario eleitoral seguem
impondo um cenario desafiador.

Na renda fixa, o IRF-M, indice de titulos publicos prefixados, avangou 1,24%, enquanto
o IMA-B, que reflete o desempenho dos titulos indexados ao IPCA, subiu 1,81%, ambos
acima do CDI, que registrou 1,09%. No crédito privado, o indice que acompanha as
debéntures indexadas ao CDI também superou o benchmark, com alta de 1,23%. Ja o
IDA-IPCA Infraestrutura recuou 0,62%, pressionado por resgates, maior seletividade e
eventos especificos no mercado de debéntures incentivadas. Seguimos cautelosos em
crédito, priorizando bons emissores, estruturas robustas e garantias consistentes. Na
renda variavel, o Ibovespa encerrou abril praticamente estavel.

DETALHAMOS NOSSA VISAO PARA 0S PROXIMOS MESES NA SECAO “VISAO CAPRI”



VISAO CAPRI

CENARIO INTERNACIONAL

A conjuntura internacional segue marcada pela combinacdo de crescimento ainda
resiliente, inflagdo acima das metas e elevada incerteza geopolitica. O principal vetor
de risco continua sendo o conflito no Oriente Médio, que mantém alta a volatilidade do
petréleo e dificulta a normalizagdo plena dos fluxos de energia na regido. Embora
tenham surgido sinais diplomaticos e menor disposicdo para uma escalada militar
adicional, o choque segue com carater mais amplo do que uma simples alta pontual do
barril, incorporando um prémio geopolitico e a necessidade de recomposi¢cdo de
estoques globais.

Nos Estados Unidos, a atividade permanece sustentada, com crescimento sélido no
inicio de 2026 e menor risco de deterioracdo abrupta do mercado de trabalho. Ao
mesmo tempo, a inflagdo segue acima da meta e continua sendo o principal limitador
para cortes de juros. O choque de energia ocorre em um momento no qual o processo
de desinflagdo ja era gradual, aumentando o risco de contaminagao das expectativas e
dos nucleos por efeitos de segunda ordem. Assim, a economia americana segue
resiliente, mas ainda forte o suficiente para manter a inflagdo como preocupagéao
central do Federal Reserve.

Nesse ambiente, a politica monetaria americana tende a permanecer cautelosa. A
discussdo deixou de ser apenas sobre o inicio do ciclo de cortes e passou a envolver a
persisténcia da inflagdo, a forca da atividade e a capacidade do Fed de reagir ao
choque de oferta sem comprometer a estabilidade das expectativas. Qualquer
flexibilizagcdo dependera de sinais mais claros de desinflacdo e/ou perda de tragdo da
atividade. Além disso, o ciclo de investimentos em inteligéncia artificial, data centers,
energia, chips e capacidade computacional segue como vetor estrutural relevante,
sustentando parte da atividade e do mercado aciondrio, mas também podendo
pressionar custo de capital e pregos de bens ligados a cadeia tecnoldgica.

Fora dos Estados Unidos, o quadro é mais sensivel ao choque de energia. Na Europa, a
politica monetaria passou a depender mais diretamente da trajetéria do petrdleo: o
cenario base ainda contempla juros estaveis, mas condicionado a resolucdo do conflito
e a queda do barril para patamares mais moderados. Na China, o crescimento segue
sustentado por manufatura e exportagbes, reduzindo, por ora, a necessidade de
estimulos adicionais. Em sintese, o cenario internacional combina EUA resilientes,
inflagdo ainda persistente, petréleo pressionado e bancos centrais mais cautelosos,
resultando em menor visibilidade para ativos de risco e maior sensibilidade dos
mercados aos dados de inflagao e atividade.



CENARIO LOCAL

No Brasil, o choque externo ja tem produzido efeitos ambivalentes, como
esperavamos. Apesar de piorar o cenario de inflagdo, a alta do petrdleo favorece parte
dos fundamentos externos do pais, por meio da melhora dos termos de troca, do
refor¢co da balanga comercial e do suporte ao real. Como o Brasil é exportador liquido
de petrdleo e mantém uma taxa de juros ainda elevada, a moeda brasileira tem se
beneficiado tanto do maior apetite por ativos emergentes quanto da entrada de
délares associada ao comércio exterior.

No ano, o real acumula cerca de 10% frente ao ddélar, movimento explicado pela
combinagdo entre diferencial de juros, petrdleo mais alto e fluxo externo mais
favoravel. A balanga comercial também reforca essa leitura: no primeiro trimestre, o
superavit acumulado chegou a US$ 14,1 bilhdes, acima dos US$ 9,6 bilhGes registrados
no mesmo periodo do ano anterior, enquanto a projegéao oficial para 2026 aponta saldo
positivo de US$ 72,1 bilhdes. Ainda assim, essa melhora cambial ndo elimina os riscos,
pois a proximidade do ciclo eleitoral, a volatilidade dos fluxos externos e a incerteza
sobre o conflito no Oriente Médio podem elevar o prémio de risco ao longo do ano.

A atividade doméstica segue resiliente, com dados de alta frequéncia e indicadores
setoriais apontando para um primeiro trimestre mais forte na margem e expansao
relativamente disseminada entre os setores. O mercado de trabalho permanece
apertado, embora com sinais ainda incipientes de inflexdo. A frente, a expectativa é de
algum aumento gradual do desemprego, refletindo crescimento mais préximo ao
potencial e eventual recomposicdo da taxa de participagdo. Esse quadro ainda
sustenta renda e consumo, mas também limita o espago para uma desinflagdo mais
rapida, especialmente em servigos.

Nesse contexto, a inflagdo é o principal ponto de deterioragdo. O choque do petrdleo ja
comegou a aparecer nos pregos domésticos, sobretudo por combustiveis, mesmo sem
reajuste oficial da Petrobras no cenario central. Além da gasolina, a alta do petréleo
também pressiona passagens aéreas, fertilizantes, fretes e bens industriais que
utilizam derivados como insumo. A inflagdo de alimentos também ganhou relevancia,
diante da combinacao entre fertilizantes mais caros, custos logisticos pressionados e
maior risco climatico, com possibilidade de ocorréncia do El Niflo. Como alimentacéo e
bebidas representam mais de um quinto do IPCA, esse vetor pode dificultar ainda mais
a convergéncia da inflagdo a meta.

Diante disso, a politica monetaria entrou em uma fase de calibragdo mais sensivel. O
Copom reduziu a Selic em 25 pontos-base, para 14,50% a.a., mantendo a estratégia de
flexibilizagado gradual, mas reconhecendo inflagdo corrente mais pressionada, piora das
expectativas e maior incerteza externa.



A ata reforgou a preocupagao com os efeitos do conflito sobre cadeias de produgao e
distribuicdo, sem tornar o balango de riscos explicitamente assimétrico para cima.
Ainda assim, a comunicagdo recente passou a sinalizar que uma deterioragdo adicional
relevante poderia levar a interrupgao do ciclo. No fiscal, a alta do petréleo melhora
arrecadacdo e balanga comercial, mas parte desse ganho tende a ser consumida por
medidas para amortecer combustiveis, mantendo relevante o desafio estrutural das
contas publicas.

RENDA FIXA INTERNACIONAL

Na renda fixa americana, o més foi de recuperagdo moderada. O Bloomberg US
Aggregate, indice amplo de titulos de renda fixa nos EUA, teve retorno de 0,2%,
enquanto os titulos do governo americano indexados a inflagédo, representados pela
TIPS, avangaram cerca de 1,1%. O resultado foi limitado pela abertura dos juros de
longo prazo, ja que a alta das taxas futuras reduz o prego dos titulos, especialmente
aqueles com vencimentos mais longos. Esse movimento foi influenciado pela alta do
petréleo, que aumentou a preocupagado com inflagdo, e pela postura ainda cautelosa do
Federal Reserve em relagdo ao inicio dos cortes de juros. Por outro lado, o nivel
elevado das taxas continuou favorecendo o retorno contratado dos titulos, enquanto a
maior demanda por protecdo inflaciondria, aliada aos pregos correntes mais altos,
contribuiu para o melhor desempenho das TIPS no periodo.

No crédito corporativo americano, o més também foi positivo. Apesar da elevagao dos
juros de longo prazo ter prejudicado os titulos com vencimentos mais longos, as
estratégias de crédito foram beneficiadas pelo fechamento dos spreads. Na pratica, os
investidores passaram a exigir um prémio menor para carregar titulos corporativos em
relagdo aos titulos do Tesouro americano, o que favoreceu o prego desses ativos. Com
isso, os spreads seguem em niveis apertados: o investment grade esta préoximo de
0,81%, enquanto o high yield, segmento de maior risco, esta ao redor de 2,77%, valores
inferiores ao padrao histérico. Esse patamar reduz a margem de seguranga para novas
alocagdes. Por isso, mantemos uma visdo construtiva para a classe, mas seletiva em
termos de risco, priorizando emissores de maior qualidade, prazo médio controlado e
estratégias que ndo dependam exclusivamente de uma nova compressao dos spreads
para gerar retorno.

Nesse cenario, entendemos que a renda fixa americana segue oferecendo uma
relacao risco-retorno atrativa, diante do nivel ainda elevado das taxas, mas sem
necessidade de alongamento excessivo de prazo e com seletividade no risco de
crédito. A incerteza geopolitica, especialmente pelo impacto potencial sobre o
preco do petroleo, continua sendo um vetor relevante para as expectativas de
inflacao e, consequentemente, para a precificagdo da curva de juros. Nesse
contexto, os titulos indexados a inflagao seguem cumprindo papel importante, ao



combinar retorno real atrativo com protecao parcial contra surpresas inflacionarias.
Ao mesmo tempo, a manutencao de um nivel mais elevado de caixa permanece
eficiente, tanto como instrumento defensivo quanto como forma de capturar juros
reais altos com baixa volatilidade, preservando ainda a flexibilidade para realocar
capital em oportunidades.

RENDA FIXA LOCAL

Na renda fixa local, o més foi positivo para os titulos soberanos: o IRF-M avangou
1,24%, enquanto o IMA-B subiu 1,81%, ambos acima do CDI, que foi de 1,09% no
periodo. No crédito privado, o IDA-DI voltou a superar o CDI, com alta de 1,23%,
enquanto as debéntures incentivadas de infraestrutura, representadas pelo IDA-IPCA
Infraestrutura, recuaram 0,62%. O movimento refletiu o fechamento parcial da curva de
juros, sustentado pelo ciclo de cortes da Selic e pela melhora do apetite por ativos
locais. Ainda assim, o tom cauteloso do Copom, a incerteza externa e a volatilidade do
petréleo limitaram a intensidade desse movimento, enquanto o crédito incentivado
permaneceu mais sensivel ao aumento dos prémios de risco e a maior seletividade dos
investidores.

No crédito local, tivemos um inicio de més ainda dificil para as debéntures nao isentas.
Conforme mencionado na carta do més passado, o atraso na divulgagdo das
demonstracgdes financeiras de 2025 da Aegea pressionou os pregos dos titulos, diante
da piora da percepcgao de risco e dos rebaixamentos feitos pelas agéncias de rating.
Apods a divulgacao dos resultados, observamos uma correcdo, ainda que moderada. No
entanto, algumas operagdes do grupo continuaram a apresentar maior pressao, com
destaque para a Aguas do Rio, uma vez que parte relevante dos ajustes contdbeis
esteve concentrada nessa controlada. Apds o impacto inicial de Aegea, o mercado
apresentou melhora, motivado por anuncios de recompra de debéntures por emissores
como Assai e Localiza, o que adicionou um comprador relevante ao mercado
secundario e contribuiu para a melhora do sentimento da classe como um todo.

Ja nas debéntures incentivadas, houve mais um més de desvalorizagdo dos ativos, em
meio ao fluxo de resgates dos fundos, sendo o primeiro més de captagdo liquida
negativa nos ultimos dois anos, e ao impacto de algumas operacgdes ligadas a Aegea,
conforme citado no paragrafo anterior. No entanto, nesse momento ndo enxergamos
uma deterioragdo relevante e generalizada nos fundamentos de crédito dos ativos
dessa classe. O impacto observado decorre do aumento da volatilidade provocado por
fatores técnicos. Isso reforga que a industria de crédito local segue fortemente
influenciada por fluxos, que tendem a determinar o novo equilibrio de pregos. Esse
mapeamento, porém, é complexo, dado o perfil heterogéneo dos participantes — de
fundos fechados e tesourarias de bancos a veiculos com mecanismos de protecdo e
outros agentes ativos no mercado secundario.



Diante do cenario atual, seguimos aproveitando oportunidades em crédito com
cautela. Em meio a maior aversao a risco, vemos bons emissores negociando a taxas
mais atrativas, mas mantemos elevada seletividade na escolha dos devedores. De
forma geral, apos algumas correc¢odes de preco, entendemos que o nivel do mercado
esta mais interessante, tanto no segmento nao incentivado quanto no incentivado.
Ainda assim, destacamos que a continuidade do ciclo de reducao de juros sera
importante para aliviar o peso do servigco da divida dos emissores. Além disso, o
fluxo no mercado secundario continuara sendo um fator relevante para determinar o
novo equilibrio de precos entre as classes.

Em crédito estruturado, seguimos focados em operagées com garantias robustas,
histérico consistente e elevada pulverizagcdo. Para a exposi¢cao a ativos mais
sensiveis a curva, como NTN-Bs, mantemos uma visao construtiva para carteiras
com maior horizonte de investimento e maior tolerancia a volatilidade. Apesar das
taxas reais elevadas, a combinacao de petrdoleo mais alto, cenario fiscal desafiador e
calendario eleitoral de 2026 tende a favorecer uma flexibilizagdo monetaria mais
gradual, o que pode manter esses ativos sujeitos a periodos de desempenho abaixo
do CDI no curto ou médio prazo.

RENDA VARIAVEL INTERNACIONAL

Abril foi marcado por forte recuperagdo da renda varidvel americana, revertendo a
correcao observada em marco. A melhora refletiu uma combinagdo de resultados
corporativos acima do esperado, continuidade da narrativa de inteligéncia artificial e
algum alivio na percepgdo de risco geopolitico, mesmo com o petréleo ainda em
patamar elevado. No més, o Nasdaq avangou 15,3%, o S&P 500 subiu 10,4% e o Dow
Jones ganhou mais de 7%, com os indices registrando seus maiores ganhos mensais
em anos e renovando maximas historicas ao longo do periodo.

O principal suporte para o mercado veio da temporada de resultados. Até o inicio de
maio, cerca de 63% das empresas do S&P 500 haviam divulgado seus numeros do
primeiro trimestre, com 84% reportando lucro por acdo acima das estimativas,
percentual superior as médias de 5 e 10 anos. A surpresa agregada também foi
expressiva: os lucros vieram 20,7% acima do esperado, engquanto o crescimento
anualizado dos lucros do indice passou para 27,1%, o maior ritmo desde o quarto
trimestre de 2021, caso confirmado ao fim da temporada. As receitas também
surpreenderam positivamente, com crescimento agregado de 11,1%, reforgcando a
leitura de que a alta recente das bolsas ndo ocorreu apenas por expansado de multiplos,
mas também por revisao positiva de fundamentos.

Ainda assim, a composi¢cdo dos resultados segue relevante. Boa parte da melhora veio
de empresas ligadas a tecnologia e aos temas de inteligéncia artificial. Alphabet,



Amazon e Meta foram responsaveis por parcela expressiva da revisdo positiva dos
lucros do S&P 500 na semana, enquanto o crescimento de lucros das Magnificent 7
subiu para 61,0%, contra expectativa de 22,4% ao fim de margo. Além disso, os
analistas elevaram as estimativas de lucro para o segundo trimestre durante abril,
movimento incomum para o inicio de um trimestre, e revisaram para cima a projecao de
lucro para 2026. Esse conjunto reforga a leitura de que o mercado segue encontrando
sustentacdao na resiliéncia dos resultados, especialmente nas empresas com maior
capacidade de monetizar IA, cloud, infraestrutura digital e ganhos de produtividade.

A perspectiva, porém, continua exigindo seletividade. A visdao estrutural para a
renda variavel americana permanece construtiva, sobretudo nos temas ligados a
inteligéncia artificial, produtividade e crescimento de lucros. No curto prazo,
contudo, os riscos seguem relevantes: inflagado acima da meta, petroleo elevado,
Fed com pouco espaco para cortar juros e valuations hovamente mais exigentes. O
multiplo preco/lucro projetado de 12 meses do S&P 500 chegou a 20,9 vezes, acima
das médias de 5 (20x) e 10 anos (19x), o que reduz a margem de seguran¢a em caso
de decepcao com lucros, juros ou geopolitica. Assim, a alocagcao em renda variavel
offshore continua fazendo sentido, mas com maior atencdao a qualidade dos
balancgos, geracao de caixa, retorno sobre capital e capacidade efetiva de sustentar
crescimento em um ambiente de custo de capital mais alto.

RENDA VARIAVEL BRASIL

O Ibovespa encerrou abril praticamente estavel aos 187.317 pontos, com queda
marginal de 0,08% em abril, apds forte valorizagdo acumulada no ano e renovagao de
maximas histdricas ao longo do més. O desempenho reflete a melhora do apetite por
emergentes, o real mais forte, a entrada de capital estrangeiro e a percepgao de que o
Brasil, até o momento, tem sido um dos beneficiados relativos do choque geopolitico,
por sua posigao de exportador liquido de petrdleo e pela melhora dos termos de troca.

Para o investidor estrangeiro, o mercado local combina multiplos ainda atrativos,
expectativas de retorno elevado e fundamentos externos melhores do que em outros
emergentes mais dependentes de energia importada. Como referéncia, o ETF do
Ibovespa em ddlares, listado nos EUA, negocia a cerca de 11,4x lucro, com retorno
esperado de 4,3%, enquanto o ETF amplo de mercados emergentes esta em torno de
18,7x, com retorno esperado de 2,2%. Essa diferenga ajuda a explicar por que, mesmo
apds a alta recente, a bolsa brasileira ainda parece relativamente barata dentro do
universo emergente, sobretudo em um ambiente de ddlar mais fraco, petrdleo elevado
e maior busca por diversificagdo fora dos Estados Unidos.

Além dos fundamentos macroecondmicos, o componente politico também passou a ser
lido de forma menos assimétrica pelo capital externo. A proximidade da elei¢cdo tende



a manter volatilidade e prémio de risco, mas, do ponto de vista do investidor
estrangeiro, parte relevante do risco parece mais conhecida: uma eventual
continuidade do governo atual representaria um cenario ja incorporado e familiar ao
mercado, enquanto uma alternativa percebida como mais pré-mercado poderia abrir
espaco para reprecificagcdo positiva dos ativos locais. Isso nao elimina os riscos fiscais,
de governanga e de execugdo da politica econémica, mas ajuda a explicar por que o
Brasil segue atraente em termos relativos, sobretudo quando comparado a outros
emergentes com pior posi¢cdo externa ou valuations menos descontados.

Em sintese, o cendrio para a renda variavel local melhorou, mas segue dependente
do fluxo estrangeiro. Até meados de abril, os dados da B3 indicavam R$ 67,7 bilhdes
alocados por investidores estrangeiros na bolsa em 2026, enquanto a participacao
desse grupo nos negocios chegou a 58,3% em 2025. Essa presenca tem sido
decisiva para sustentar o rali, mas também aumenta a sensibilidade da bolsa a
movimentos globais de aversao a risco, commodities e cambio. A participacao dos
investidores locais ainda permanece mais contida, o que limita uma recuperacao
sustentavel do mercado. Assim, a perspectiva segue construtiva, mas sempre com
cautela no tamanho e qualidade das posigodes.



CAPRIzz

INDICADORES MACROECONOMICOS

INTERNACIONAL ULTIMO EXPECTATIVA  ANTERIOR VAR. NO MES
Atividade
Industria nos EUA - ISM (>50 pts representa expanséao) 52,7 (abr) 53,0 52,7 0,0 p.p.
Servigos nos EUA - ISM (>50 pts representa expanséao) 53,6 (abr) 53,7 54,0 -0,4 p.p.
Taxa de Desemprego nos EUA (%) 4,3 (abr) 4,3 4,3 0,0 p.p.
Salario Médio por Hora nos EUA (% ano/ano) 3,6 (abr) 3,8 3,4 0,2 p.p.
Vagas em Aberto nos EUA - JOLTS (milhdes) 6,9 (mar) 6,8 6,9 0,0
Inflagédo
Inflagdo nos EUA - CPI (% ano/ano) 3,8 (abr) 3,7 3,3 0,5 p.p.
Nucleo da Inflagdo nos EUA - Core CPI (% ano/ano) 2,8 (abr) 2,7 2,6 0,2 p.p.
Inflagdo nos EUA - PCE (% ano/ano) 3,5 (mar) 3,5 2,8 0,7 p.p.
Nucleo da Inflacdo nos EUA - Core PCE (% ano/ano) 3,2 (mar) 3,2 3,0 0,2 p.p.
LOCAL ULTIMO EXPECTATIVA  ANTERIOR VAR. NO MES
Atividade
Industria - PIM (% ano/ano) 4,3 (mar) 3,5 -0,7 5,0 p.p.
Servigos - PMS (% ano/ano) 0,5 (fev) - 3,2 -2,7p.p.
Varejo - PMC (% ano/ano) 0,2 (fev) 1,2 2,7 -2,5p.p.
IBC-Br - Proxy do PIB (% més/més) 0,6 (fev) 0,5 0,8 -0,2p.p.
Taxa de Desemprego - PNAD-C (%) 6,1 (mar) 6,1 5,8 0,3p.p.
Inflagéo
IPCA (% ano/ano) 4,4 (abr) 4,4 4.1 0,3 p.p.
IPCA - Nucleos (% ano/ano) 4,4 (abr) - 4,4 0,0 p.p.
IGP-M (% ano/ano) 0,6 (abr) 0,4 -1,8 2,4 p.p.
DESEMPREGO IPCA (12 MESES)
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	Nesse cenário, entendemos que a renda fixa americana segue oferecendo uma relação risco-retorno atrativa, diante do nível ainda elevado das taxas, mas sem necessidade de alongamento excessivo de prazo e com seletividade no risco de crédito. A incerteza geopolítica, especialmente pelo impacto potencial sobre o preço do petróleo, continua sendo um vetor relevante para as expectativas de inflação e, consequentemente, para a precificação da curva de juros. Nesse contexto, os títulos indexados à inflação seguem cumprindo papel importante, ao
	combinar retorno real atrativo com proteção parcial contra surpresas inflacionárias. Ao mesmo tempo, a manutenção de um nível mais elevado de caixa permanece eficiente, tanto como instrumento defensivo quanto como forma de capturar juros reais altos com baixa volatilidade, preservando ainda a flexibilidade para realocar capital em oportunidades.

	RENDA FIXA LOCAL
	Diante do cenário atual, seguimos aproveitando oportunidades em crédito com cautela. Em meio à maior aversão a risco, vemos bons emissores negociando a taxas mais atrativas, mas mantemos elevada seletividade na escolha dos devedores. De forma geral, após algumas correções de preço, entendemos que o nível do mercado está mais interessante, tanto no segmento não incentivado quanto no incentivado. Ainda assim, destacamos que a continuidade do ciclo de redução de juros será importante para aliviar o peso do serviço da dívida dos emissores. Além disso, o fluxo no mercado secundário continuará sendo um fator relevante para determinar o novo equilíbrio de preços entre as classes.
	Em crédito estruturado, seguimos focados em operações com garantias robustas, histórico consistente e elevada pulverização. Para a exposição a ativos mais sensíveis à curva, como NTN-Bs, mantemos uma visão construtiva para carteiras com maior horizonte de investimento e maior tolerância à volatilidade. Apesar das taxas reais elevadas, a combinação de petróleo mais alto, cenário fiscal desafiador e calendário eleitoral de 2026 tende a favorecer uma flexibilização monetária mais gradual, o que pode manter esses ativos sujeitos a períodos de desempenho abaixo do CDI no curto ou médio prazo.

	RENDA VARIÁVEL INTERNACIONAL
	A perspectiva, porém, continua exigindo seletividade. A visão estrutural para a renda variável americana permanece construtiva, sobretudo nos temas ligados à inteligência artificial, produtividade e crescimento de lucros. No curto prazo, contudo, os riscos seguem relevantes: inflação acima da meta, petróleo elevado, Fed com pouco espaço para cortar juros e valuations novamente mais exigentes. O múltiplo preço/lucro projetado de 12 meses do S&P 500 chegou a 20,9 vezes, acima das médias de 5 (20x) e 10 anos (19x), o que reduz a margem de segurança em caso de decepção com lucros, juros ou geopolítica. Assim, a alocação em renda variável offshore continua fazendo sentido, mas com maior atenção à qualidade dos balanços, geração de caixa, retorno sobre capital e capacidade efetiva de sustentar crescimento em um ambiente de custo de capital mais alto.

	RENDA VARIÁVEL BRASIL
	Em síntese, o cenário para a renda variável local melhorou, mas segue dependente do fluxo estrangeiro. Até meados de abril, os dados da B3 indicavam R$ 67,7 bilhões alocados por investidores estrangeiros na bolsa em 2026, enquanto a participação desse grupo nos negócios chegou a 58,3% em 2025. Essa presença tem sido decisiva para sustentar o rali, mas também aumenta a sensibilidade da bolsa a movimentos globais de aversão a risco, commodities e câmbio. A participação dos investidores locais ainda permanece mais contida, o que limita uma recuperação sustentável do mercado. Assim, a perspectiva segue construtiva, mas sempre com cautela no tamanho e qualidade das posições.
	INDICADORES MACROECONÔMICOS
	INTERNACIONAL
	ÚLTIMO
	EXPECTATIVA
	ANTERIOR
	VAR. NO MÊS
	Atividade
	53,0 53,7 4,3 3,8 6,8
	52,7 54,0 4,3 3,4 6,9
	0,0 0,4 0,00,2 0,0

	Inflação
	3,7 2,7 3,5 3,2
	3,3 2,6 2,8 3,0
	0,5 0,2 0,7 0,2


	LOCAL
	ÚLTIMO
	EXPECTATIVA
	ANTERIOR
	VAR. NO MÊS
	Atividade
	3,5 - 1,2 0,5 6,1
	0,7 3,2 2,7 0,8 5,8
	5,0 2,7 2,5 0,2  0,3

	Inflação
	4,4 - 0,4
	0,3 0,0 2,4
	4,1 4,4 1,8
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