Atualizacio de mercado: abril

Abril foi um més de contrastes marcantes:
enquanto o pano de fundo geopolitico seguiu domi-
nado pelo conflito no Oriente Médio e pelo impasse
em torno do Estreito de Ormuz, os mercados globais
surpreenderam com uma recuperacio expressiva,
protagonizando o melhor desempenho mensal das
bolsas desde 2020. O més foi pontuado por uma se-
quéncia de avangos e recuos nas negociagoes entre
EUA e Ira — anuncios de cessar-fogo frageis, amea-
¢as renovadas e bloqueios navais —, mantendo os
precos do petréleo em patamares historicamente ele-
vados, com o Petréleo do tipo Brent oscilando am-
plamente e encerrando o més proximo a US$
114/barril. Mesmo assim, a percepcio de que o pior
do conflito estaria ficando para tras, aliada a uma
temporada de resultados corporativos mais forte que
o esperado, abriu espaco para uma virada relevante
nos ativos de risco globais, que recuperaram parte
significativa das perdas acumuladas em marco.

Internacional:

Nos EUA, o destaque do més foi a combi-
nagio de dados econémicos mais sélidos do que se
temia com uma postura ainda mais cautelosa do
banco central americano (FED). O PIB do primeiro
trimestre registrou crescimento de 2,0% anualizado
— ante 0,5% no trimestre anterior —, sustentado
por uma demanda doméstica privada resiliente e por
um ciclo positivo de investimentos, especialmente
em setores ligados a inteligéncia artificial. O met-
cado de trabalho também apresentou dados mais
robustos, com geracdo de empregos acima das ex-
pectativas e taxa de desemprego em 4,3%, patamar
ainda considerado baixo pelo préprio FED. Do
lado da inflagio, o cenario permanece complexo: o
PCE (indice americano usado como referéncia de
precos ao consumidor) acelerou para 3,5% ao ano
em margo, especialmente pressionado pela gasolina,
enquanto o seu nucleo (exclui alimentos e energia)
se manteve proximo de 3%, com riscos altistas asso-
ciados a0 choque energético. Nesse contexto, o
FED optou por manter os juros no intervalo de
3,50%—3,75% na reunido de 29 de abril, com comu-

nicacdo de tom claramente mais restritivo — trés
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membros votantes chegaram a defender a sinaliza-
¢do de que uma alta seria tio plausivel quanto um
corte. Reduces de taxa a frente s6 devem ser consi-
deradas ap6s progresso concreto na resolucao do
choque de energia.

Na Europa, o més foi marcado por um
banco central (BCE) surpreendentemente duro. Na
reunido de 30 de abril, o banco central manteve a
taxa de depdsito em 2,0% por decisao unanime, mas
o tom da comunicagio foi mais restritivo do que o
mercado esperava. Durante a conferéncia de im-
prensa, revelou-se que fora debatida ativamente a
possibilidade de elevacao de juros, descrevendo-se a
decisao de manutenc¢io como baseada em informa-
¢do ainda insuficiente. As proximas semanas, que
antecedem a reunido de junho, serdo decisivas. Do
lado da atividade, indicadores antecedentes recua-
ram, entrando em territério contracionista pela pri-
meira vez em mais de um ano. O setor de setvicos,
particularmente, mostrou bastante debilidade. A in-
flagdo, por sua vez, acelerou: o CPI preliminar de
abril atingiu 3,0% ao ano, ante 2,6% em marco,
tendo energia como principal vetor altista. A leitura
geral é de um ambiente bastante incerto, mas onde
uma alta de juros em junho segue como possibili-
dade concreta, especialmente caso o choque energé-
tico demonstre maior persisténcia.

Na Asia, os destaques foram de tonalidades
distintas entre paises. Na China, o crescimento do
primeiro trimestre surpreendeu positivamente. A
performance, porém, seguiu concentrada nas expor-
tacoes e na producio industrial, enquanto a demanda
doméstica privada permaneceu fragil. Na reunido de
abril do Politburo, o tom foi mais duro na margem,
sem sinalizacio de novos estimulos amplos, dando
maior énfase a seguranca energética — dado o con-
flito no Ird — e pouco mencionando medidas de su-
porte ao setor imobiliario. No Japao, as taxas de juros
foram mantidas em 0,75%, mas a decisio revelou a
maior divisdo interna, com placar de 6 a 3. A pers-
pectiva de inflacdo préoxima a 3% por dois anos au-
menta a pressao por normalizagio adicional, e o
banco central segue com viés de aperto, ainda que
gradual. Nos mercados, o indice Nikkei de agdes en-
cerrou abril com alta de 16,1% — o melhor desem-
penho entre os principais {indices globais —, benefi-
ciado tanto pela melhora do sentimento geopolitico
quanto pela forte temporada de resultados.




Local

No Brasil, abril foi um més de perfor-
mance relativa destacada em meio a volatilidade glo-
bal. O pais segue beneficiado por sua posi¢do como
exportador liquido de petréleo — com impacto po-
sitivo esperado na balanga comercial e na arrecada-
¢do —, pela distancia geografica do conflito e pelo
elevado nivel de juros reais, que amortece os episé-
dios de aversio a risco sobre a moeda. O real apre-
ciou-se frente ao ddlar, que enfraqueceu global-
mente, ¢ o Ibovespa apresentou comportamento bi-
tasico ao longo do més: na primeira quinzena, im-
pulsionado pelo otimismo com um possivel acordo
entre EUA e Ird e pelo forte fluxo estrangeiro, o in-
dice chegou a flertar com a marca inédita dos 200
mil pontos; na segunda metade, porém, a persistén-
cia do impasse geopolitico e a alta do petroleo re-
verteram parte do otimismo, levando o indice a en-

cerrar abril praticamente estavel.

No campo monetario, o banco central redu-
ziu a Selic para 14,50% ao ano, em corte de 25 pon-
tos-base amplamente precificado pelo mercado, mas
o comunicado adotou tom significativamente mais
cauteloso.
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O banco central explicitou preocupacoes
com a deterioracdo das medidas subjacentes de infla-
¢do, com os riscos de segunda ordem associados ao
choque de commodities e com a extensao do ciclo de
cortes — nao apenas seu ritmo. O mercado de juros,
por sua vez, revisou suas expectativas para cima: a
curva passou a precificar uma Selic proxima a 14%
a0 final de 20206, ante cerca de 12% antes do conflito.
O movimento das curvas de juros globais e posicio-
namento de bancos centrais ao redor do mundo difi-
culta com que a Selic possa cair de forma importante,
pressionando balangos corporativos e das familias.

Pesquisas eleitorais continuam apontando
para empate técnico no segundo turno entre Flavio
Bolsonaro e Lula, com deterioragio gradual da apro-
vagdo do governo, mas o tema eleitoral ainda nio se
impds como vetor determinante para os ativos.

WTT Crude Futures

Yield

Figura 1 ) Futuros de Petréleo. Fonte BBG / Tera
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Global Assets

BRGWTI Crude 0l 10,02% 73,07 89155 AL 75974 109774
BRI Gold -075% -228% 1526% 182%% 97.08% 125,954
BRG Commadities 421% 4T 335 4482% 5072% 55074
BRG Dollar Index -193% 031% -2 36 -2.58% -0 85 -2,88%
5&P 500 Total Return 10,49% 419% E,03%% 3105 4691 80.20%
NASDAG Composite 1529% B10% 492% 42 68% 58, 98% 103,59%
MSCIACWI Ex-LSD 934 1945 10,91% 2920% 40,99% B010%
S&P 500 Cornmunication Services 18,45% 409% 1576% 04, 73% 79.05% 160,935
5&P 500 Consumer Discretionary N -0.41% -0,52% 2439% T4 G947
S&P 500 Consumer Staples 2.95% 24T 122T4 RE0% 18.29% 18,08%
S&P 500 Energy -3.51% 1578% 34900 47 41% 2751% 18,092%
S&P 500 Financials 45k -2 36% -051% £,88% 2918% 5214
3&P 500 Health Care -0,08% -5 6% 122% 1.88% 404% 9.55%
5&P 500 Industrials 790% b BE 12,6 3297 4375 T4 6
5&P 500 Infarmation Technology 17.44% B4 164% 48348 B7 6B 128,60%
S&P 500 Materials 2.6 3264 18,98% 2162% 1945 2709%
5&P 500 Real Estate 861 TTE% 9,625 B8 24,52 19274
Bloomberg US Pure Volatility 132% 139% 116 T39% B84% 10,54
Bloomberg US Pure Growth 2,00% 184% 110% -0, 210% 328%
Bloormberg US Pure Size 0,62% 0393 -0,59% 403% 612% 10,954
Blonmberg US Pure Dividend 0,074 0,08% 152% 0,03% -071% -162%
Bloomberg LS Pure Value -014% 229% &91% G10% 2,04% G48%
Bloomberg US Pure Mamentum 2% 4074 h 3% N26% 18,09% 2314
SPOR S&P Global Natural Resourses 015% 975% 292%% h0,29% 39,68% A4535%
ishares .S, Infrastructure Etf 9444 12248 2014 41.00% 54014 78914
ishares Exponantial Tech 1227 0% 9,42% &2 49% 48,91% Gi 26
BRG LIS TIPS 1154 111 1200 407 1250 1.00%
BBG US Corporate 0,45 -0.26% 0,365 R29% 13.29% 1442%
BBG LIS Agg Total Return (IN1F 0048 0,54 4088 12,400 10,7554
BRG LS Treasury 0,074 -002% 017 253% 10,41% T32%
BBG US Corporate HY 1,68 01,68% 2354 f.8455 18,30% 28,974
BBGEM LSD 2 037 142% 0.43% 19,47 26,908
Cash LSD 030% 0,91 1874 412% 9355 1h38%
Year-to-Date
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Brazil CETIP DI Rate Accumulat 1,00% 3345 G93% 14.83% 27974 4375%
Anbima IMA-5 1,09% 340% 103% 1505% 28.52% 475
Anbima Debentures Index (DA DI 123% 250% G31% 14.38% 28 40% 51,30%
Prémio de Crédito 074% -0,81% -0,58% -0.39% 1% R25%
Anbima IRF-M1 0,99% 307 £ 5% 1Ly 21155 42 37%
Anbima IRF-M 124% 168% h,GB% 13,69% 2358% 38.45%
Anbima IRF-M 1+ 134% 1.08% ha33% 13.34% 2150% I690%
Anbima IMA-B & 132% 3.98% T37% n.98% 22 47% I278%
Anbima IMA-B 181% 381 T32% 1235% 17 46% 26,65%
Anbima MA-B5+ 220% 3 68% T2T% 12.51% 14,09% 2189%
Anbima Debentures Index 10 - 0,06 -158% 307 038% 18,854 IG40%
Prémio de Crédito s/ média B5 e B] -210% -hT -5,98% -2 8% -0,95% B 1%
Inflagao IPCA™ 192% 2 58% 414% 085 14 16%
Bovespa Real Est In Fund | 179% 0.36% 1516% 1621% 37 40%
Anbima Hedge Funds Index ) -013% &0 1220% 2507 3595
BRAZIL IBOVESPA INDEX -0,08% 328% 2h26% 38 69% 48,754 T937%
BOVESPA Dividend Index -118% 2.91% 2157 40 5l 55 83.31%
BME&FBOVESPA Small Cap -3 16% -T03% 4 [9% 15.33% 13.41% 2T43%
BRAZIL Financial Indax 0,08% -272% 18,94% 27 66 B4 4% BT
BOVESPA Utilitios Index 4.56% 13,33% 375 0o, 01% OG,08% 12717
BMAEFEOVESDA REAL ESTATE -578% -RT8 1,88% I8 95% B 16% 0495
BM&FBOVESPA Consumption -0 -T6t% 2.92% A1 12 46% 19.22%
BOVESPA INDUSTRIAL INDEX -507% -9.40% A 240 B,00% 2T 4% 50,95%
BOVESPA Basic Mat Indax -020% -G12% 10,58% 2599% 10,28% 2289
BRAZI ELECTRICENRGY IX 4T 1010% 24.05% L4y B fi2, 99% 74.03%
USO-BRL Carry Return -h09% -7a9% -12,04% -20,48% -18,06% 19,074
Year-to-Date
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