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Cenario Internacional:
Postergacao do ciclo de cortes de juros nos EUA leva a realizacao dos mercados

° Excepcionalismo americano continua, mas inflacdo volta
a incomodar

° No resto do mundo, discussdo de cortes de juros ganha
forca
° Economia chinesa se estabiliza, mas o setor imobiliario

continua fraco

O més de abril foi dificil para os mercados internacionais,
com quedas generalizadas em todos os mercados, com exce-
¢ao de commodities. Os dados de atividade continuaram resili-
entes, mas a sequéncia de dados de inflacdo negativo deu o
tom. O principal deles foi o indice de inflagdo PCE, medida pre-
ferida do banco central americano para acompanhamento da
inflagdo. O indice PCE vinha se comportando melhor e apresen-
tando inflagdo mais préxima a meta de 2%. Em marco os nime-
ros vieram fortes, puxando a inflagdo acumulada em 12 meses
para 2,7% (estava em 2,5% com viés de queda).

A conclus&o néo é muito diferente dos nimeros de CPI
que podem ser vistos abaixo. A inflacdo esta se estabilizando
acima de 3% e, aliada a uma atividade resiliente, inviabiliza cor-
tes de juros. O efeito préatico foi do mercado “jogar a toalha” e
postergar a queda dos juros para o final do ano.

Inflacdo - EUA (CPl acumulado em 12 meses)
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Fonte: Refinitiv/Reuters, elaboragéo InvestPort

No comeco de maio tivemos a divulgacdo da geracéo de
emprego, que trouxe certo alivio. Apds trés meses de dados
muito fortes, o non farm payroll veio abaixo do esperado com
uma geracao de 175 mil vagas. Para efeito de comparagéo a
média dos Ultimos trés meses foi de 270 mil, com aceleragdo no
ndmero. Além do dado um pouco mais fraco, o crescimento
dos salarios veio abaixo do esperado. Com 4% de crescimento
em 12 meses, é o patamar mais baixo desde maio de 2021.

O mercado de trabalho pode estar finalmente apresen-
tando os primeiros sinais mais contundentes de estabilizacéo.
Apesar de estar claramente aquecido, para caminhar lentamen-
te para um equilibrio positivo. O indice JOLTS, que mede a
quantidade de vagas em aberto, também veio abaixo do espe-
rado com 8,4 milhdes de vagas.

Taxa de desemprego e crescimento de salarios - EUA
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Fonte: Refinitiv/Reuters, elaboracéo InvestPort

No restante do mundo a divergéncia de atividade faz
com que o trabalho dos bancos centrais seja mais facil e come-
¢amos a ver os primeiros movimentos de queda dos juros. Em
margo o banco central sui¢o surpreendeu o mercado e cortou
a taxa basica de juros do pais. No comeco de maio vimos o
banco central Sueco seguir na mesma direcdo. Na Inglaterra e
na Zona do Euro a expectativas é que tenhamos alguma queda
dos juros j& na préxima reunido.

Alguns fatores ajudam a explicar o excepcionalismo
americano e a resisténcia do pais a juros mais altos. Nos EUA
ha uma parcela muito maior de dividas pré-fixadas, e elas ten-
dem a ser mais longas. O melhor exemplo é do financiamento
imobiliario. Mais de 90% de todos os financiamentos imobilia-
rios nos EUA foram feitas a taxas pré-fixadas, que podem che-
gar a mais de 30 anos. Em boa parte do mundo taxas flutuan-
tes predominam, ou temos taxas pré-fixadas curtas, que sdo
reajustadas a cada 4-5 anos. O efeito pratico € de que no resto
do mundo a alta dos juros atua também sobre o estoque de
divida, enquanto nos EUA sé tem efeito nas novas dividas.

O governo americano também tem atuado com uma
politica fiscal mais expansionista do que do resto do fundo,
mesmo em 2024 e 2025. O efeito de maiores gastos do gover-
no é de maior crescimento econdmico. Enquanto o governo
ndo precisa fazer um ajuste fiscal temos atividade mais forte. O
Chips act e inflation reduction act, por exemplo, ddo grandes
incentivos as empresas instalarem industrias nos EUA e atual-
mente temos um boom de investimentos. Por Ultimo, mas nao
menos importante, os EUA s&o o pais mais bem posicionado
para surfar a temética de inteligéncia artificial (IA). Os grandes
provedores de infraestrutura de IA e de modelos de LLM (large
language models) sdo americanos. Basta pensar em nomes
como Microsoft, Amazon, Google, Meta e Nvidia.

Expectativas de crescimento do PIB nos EUA e na Europa
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Postergacao do ciclo de cortes de juros nos EUA leva a realizacao dos mercados

O grande destaque positivo em abril, no entanto, foi da
China. A atividade comeca a mostrar sinais de estabilidade e as
expectativas de PIB para 2024 melhoraram na margem. Os esti-
mulos pontuais do governo trouxeram certa melhora e parecem
suficientes para conter uma piora generalizada.

Quando olhamos os dados no detalhe a situacao nao é
tdo simples. A atividade de fato se estabilizou, mas o mercado
imobilidrio continua fraco e piorando (grafico abaixo). Os altos
investimentos em infraestrutura e capacidade fabril continuam.
Como o consumo ndo consegue absorver toda a oferta incre-
mental as empresas estdo buscando demanda no exterior. A
balanga comercial chinesa tem surpreendido positivamente,
mas o seu crescimento incomoda cada vez mais outros paises.
O crescimento via exportagdo pode ndo ser mais uma saida téo
simples e vemos um aumento de pedidos de politicas protecio-
nistas (especialmente nos EUA e na Europa).

Venda de iméveis residéncias (em m2) - China
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Com novas altas nas taxas de juros dos EUA o mau humor
tomou conta dos mercados. Nem mesmo a renda variavel, gran-
de destaque no ano, sofreu. O MSCI ACWI (indice de ag¢des
globais) teve queda de 3,26%. O S&P 500 caiu 4% e o indice
MSCI Europe 1,73%. O destaque positivo ficou com a China
(MSCI China +6,6%), que ajudou os mercados emergentes
(MSCI EM subiu 0,5%). Na renda fixa tivemos novamente um
més ruim. O indice de Treasuries Americanas (7-10 anos de
prazo) teve queda de 3% e o indice de treasuries mais longas,
com mais de 20 anos, 6,4%. O resultado ruim pressionou a ren-
da fixa de modo geral. O indice BBG Global Agg Corp Bonds
caiu 2,28%, o indice de ativos high yield da bloomberg teve
retorno de -0,84% e o indice ICE EM (de divida soberana de
paises emergentes) caiu 2%. As criptomoedas também sofre-
ram, com forte queda de 22% (indice BBG Galaxy Crypto), en-
quanto o Bitcoin caiu 15%. O Unico destaque positivo ficou com
as commodities, que novamente foram puxadas pelas boas
perspectivas de atividade econémica. O ouro subiu 3,4% e o
indice de commodities Bloomberg subiu 2,7%.
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Cenario Brasil:
Volatilidade no exterior e incertezas fiscais foram os temas preponderantes em abril

° A'inflacao de curto prazo tem se comportado melhor
que o esperado

° No entanto, as expectativas de inflacdo de médio e lon-
go prazo seguem desancoradas

° Metas Fiscais para 2025 e 2026 foram alteradas o que
aumentou o ruido neste tema

Os dados de inflacdo de curto prazo tém apresentado um
bom comportamento com nimeros mais baixos do que o espe-
rado na média, inclusive na parte de servigo. O IPCA divulgado
em abril (referente a marco) apresentou alta de 0,16%, abaixo
das expectativas do mercado de 0,25%. Em 12 meses, o indice
acumula alta de 3,93%, abaixo do dado anterior de 4,49%. As
boas surpresas vieram em praticamente todos os grupos, inclu-
sive em servigos que tem sido motivo de maior atengdo, que
subiu 0,45% em marco. O dado de inflagdo atual j& é condizen-
te com a meta do Banco Central de 3,0% a.a. com banda de
tolerancia de 1,5% para cima e para baixo. Apesar destas boas
surpresas na inflacdo, o mercado de trabalho segue bastante
apertado, com o desemprego no menor patamar em quase dez
anos, o que pode representar um desafio a frente.

Inflacdo - Brasil (IPCA acumulado em 12 meses)
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Fonte: Banco Central do Brasil e Refinitv/Reuters, elaboragdo InvestPort

Somado a mudanca de expectativas em relagdo aos movi-
mentos do FED, o que por si s gerou depreciagdo de moedas
dos paises emergentes e abertura de juros, vimos no Brasil a
mudanca das metas fiscais para os anos de 2025 e 2026. A me-
ta do ano que vem foi de um superévit de 0,5% para zero e de
1,0% do PIB para 0,25% em 2026. Apesar de ndo ser uma sur-
presa dado que boa parte dos agentes ndo acreditavam no
cumprimento das metas anteriores, o mercado comeca questio-
nar a sustentabilidade a médio e longo prazo da dividae o
compromisso deste governo em enderecar essa questdo que
tende a piorar nos préoximos anos. A fazenda conseguiu estabe-
lecer algumas medidas que melhoram a receita, mas ndo no
mesmo ritmo em que crescem as despesas. Os pisos dos gastos
em saude e educagao, reajuste do saldrio-minimo e o ritmo de
concessdes de previdéncia e BPC (beneficio de prestagéo conti-
nuada de assisténcia social), este ultimo fator sem discricionari-
edade do governo, devem pressionar de forma relevante as
contas publicas em 2025.

A maior incerteza em relagdo ao FED e ao fiscal no Brasil,
fizeram com que as comunicagdes recentes do Banco Central
do Brasil indicassem uma mudanca em relagdo ao Copom ante-

rior que indicava um corte de 0,50% na reuni&o seguinte, no
inicio de maio. Foi exatamente o que aconteceu, quando no
dia 08/05 vimos a decisédo de corte de apenas 0,25% como ja
estava amplamente precificada no mercado. O que mais cha-
mou a atencdo, no entanto, ndo foi a redugdo no ritmo de cor-
tes, mas sim a divisdo entre os membros do Comité. Foram 5
votos a favor do corte de 0,25%, todos de membros indicados
pelo governo anterior e 4 votos a favor de um corte de 0,50%,
todos indicados pelo governo atual. Esta divisdo adiciona um
novo fator de risco que é uma possivel politizagdo do Banco
Central adiante, uma vez que a partir de 2025 teremos uma
mudanca de Presidente do BcB e o grupo hoje minoritério sera
majoritario. A divida é se no futuro BcB conseguird manter
credibilidade em relacdo ao combate da inflagdo ou se podera
estar mais suscetivel a pressdes politicas por juros mais baixos.
A ata da reunido que sera divulgada em breve ajudara a enten-
der o contexto em que se deu a divisdo do comité. No comuni-
cado, o Banco Central alterou suas projecdes de IPCA de 3,5%
para 3,8% para 2024 e de 3,2% para 3,3% para 2025. Foi retira-
do o forward guidance, ou seja, ndo foi dado nenhuma sinaliza-
¢do a respeito do préoximo movimento.

Em relacéo ao PIB, o ritmo segue forte. Ocorreram diver-
sas revisGes para cima para expectativa de PIB de 2024. Os
dados do mercado de trabalho e consumo das familias dao
suporte para a atividade seguir em ritmo acima de 2,0% con-
forme imagem abaixo das projecdes realizadas pela XP. Ven-
das no varejo surpreenderam para cima nos primeiros meses
do ano.

PIB e Projecbes

PIB e Componentes

Agropecudria 71 11 3 20 30
Industria 25,5 15 | 2,7 16
Servigos 67,4 43 , 2,5 19
PIB Total 100,0 3.0 2,2 1,7
Consumo das Familias 63,3 41 X 2,6 20
Consumo do Governo 18,2 2] ) 19 1.5
Form. Bruta de Capital Fixo 16,1 11 ! 35 18
Exportagdes 18,1 57 20 23
Importagoes () 15,7 10 ) 40 21

Fonte: IBGE e XP

Em relacdo a postura do Banco Central, a comunicacgéo
do Copom ponderou novamente o ambiente externo volatil
com incertezas a respeito das politicas monetérias nas princi-
pais economias. O Comité sinaliza como principais riscos possi-
vel persisténcia inflacionéria global e resiliéncia na inflacdo de
servicos que de fato vem sendo observada nos udltimos dados.
Por outro lado, se a atividade global desacelerar mais rapida-
mente ou se 0s apertos monetarios em curso comegarem a ter
maiores impactos, pode haver beneficio no combate a inflagéo.
De todo modo, as projegdes de IPCA apuradas pela pesquisa
Focus estdo em 3,8% e 3,5% para 2024 e 2025, respectivamen-
te. O cendrio de referéncia do Copom situa a inflagdo em 3,5%
e 3,2% para os mesmos periodos, sendo que as proje¢des de
precos administrados sdo de 4,4% em 2024 e 3,9% em 2025,
tendo sido revisadas marginalmente para cima.

A mudanca na comunicacdo mais evidente foi em rela-
¢d0 aos ajustes futuros na taxa bésica de juros. O Copom ja
realizou seis reduc¢des de 0,5% na taxa de juros desde o inicio
da flexibilizagdo, mas desta vez comprometeu-se somente com
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Volatilidade no exterior e incertezas fiscais foram os temas preponderantes em abril

essa mesma intensidade para a proxima reunido, no inicio de
maio. Com essa mudanga o Banco Central garante para si uma
maior flexibilidade na reunido de junho, quando j4 terd visibili-
dade dos movimentos das autoridades no exterior bem como
de novos dados inflacionérios que estdo por vir. Eventualmente
o Copom esté garantindo um espaco para uma redugdo no rit-
mo de cortes em junho. E uma postura cautelosa que tem sua
razdo de ser. Os valores esperados como taxa terminal estao
hoje entre 9,5% e 10,0%, acima do que se imaginava cerca de
um més atras.

Selic — Taxa a Termo
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Fonte: B3 e Quantum, elaboracéo InvestPort

As performances dos ativos no Brasil foram negativas em
abril. Na parte de renda fixa, os titulos de inflagdo curta (IMA-
B5) e prefixado curto (IDKA Pre 3 anos) tiveram quedas de
0,20% e 1,28%, respectivamente. Ja a inflagdo e prefixados mais
longos, medidos pelo IMA-B5+ e IDKA Pre 5 anos, respectiva-
mente, cairam 2,91 % e 2,77%. O délar se valorizou 3,52% con-
tra o real només e 6,83% no ano. O Ibovespa apresentou que-
da de 1,70%, acumulando no ano queda de 6,2%, sendo um
més especialmente negativo para os gestores ativos que nao
conseguiram manter os bons resultados dos meses anteriores.
O indice de imobiliarios IFIX teve queda de 0,77%.
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Performance:
indices e Classes de Ativos
indices agdes globais abril 2024 12 meses 36 meses 60 meses
MSCIACWI -3,26 4,79 18,02 476 Q.97
S&P 500 -4.08 6,04 22,66 8,06 13,19
Nasdag 100 -4.43 3,90 32,77 8,84 18,52
MSCI Europe -1,73 3,56 8,18 462 7,44
MSCIAC Asia Pacific -1,42 3,64 11,67 -2.88 416
MSCI EM 0,47 2,92 10,33 -5,31 2,28
MSCI Brazil -6,07 -12,75 15,51 2,76 0,12

indices Renda Fixa global

Cash 0,43 1,76 541 2,79 2,06
U.S. Treasury 7-10 Year Bond -3,03 -4,34 -5,30 -5,01 -1,01
U.S. Treasury 20+ Year Bond -6,40 -9,77 -13,83 -11,61 -4,27
1-5 US Infln-Lnkd Trsy -0,23 0,42 2,20 1,30 2,88
1-10 US Infln-Lkd Trsy -0,83 -0,47 0,56 0,10 272
Invest Grade Bonds -2,28 -3,02 1,53 -3,99 0,22
High Yield Bonds -0,84 1,27 11,25 0,29 2,72
EM USD Gov Bonds -1,97 -0,91 714 -4,05 -0,48
Moedas

US Dollar Index 1,60 482 449 5,18 1,73
USD / BRL 3,52 6,83 3,42 -1,45 556
Commodities

Commodity Index 2,69 494 2,89 7,19 7,04
Gold 3,38 10,99 14,64 8,58 11,14
Qutros

Real Estate Index -5,42 -6,93 -0.24 -4.32 -0,37
Crypto Index 22,20 2242 80,41 -7,61 48,79
Bitcoin -15,01 41,43 104,51

Brasil

CDI 0,89 3,54 12,33 10,89 7,94
Inflagdo curta -0,20 1,85 8,42 9,18 2,02
Inflacdo longa -2,91 -4.38 6,84 4,92 6,68
Pré-fixado curto -1,28 -0,11 13,25 7,82 8,04
Pré-fixado longo 277 -2.99 14,08 6,85 759
Imobiliario -0,77 2,12 18,32 5,73 6,15

lbovespa -1,70 -6,16 20,58 1,93 5,50
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ANBIMA

Este material foi elaborado pela Investport e destina-se ao uso exclusivo da pessoa, entidade ou sociedade a qual foi realiza-
da e enderecada. Este material pode conter informacéo confidencial. Se vocé nao for o destinatario ou a pessoa autorizada a
receber material, ndo pode usar, copiar ou divulgar as informacdes nele contidas ou tomar qualquer agdo baseada nessas
informacdes. Se vocé recebeu esta material por engano, por favor avise imediatamente o remetente, respondendo ao reme-
tente e em seguida descarte-o. Agradecemos sua cooperacdo. As informacdes incluidas nesta material foram obtidas de fon-
tes publicas que acreditamos serem confidveis e elaboradas de boa fé, mas que ndo foram checadas de forma independente.
N&o ha garantia expressa ou publica em relacéo a precisdo ou veracidade total ou parcial das informacdes. As informagdes e
opinides contidas neste documento foram elaboradas com base em dados disponiveis até o presente momento e estéo sujei-
tas a modifica¢des em fungdo de condi¢des de mercado, sem prévia notificagcdo. Este documento foi elaborado com o objeti-
vo meramente informativo e ndo deve ser utilizado de forma isolada para a tomada de decisdes de investimento. Nenhum
investimento deve ser realizado sem a prévia leitura dos documentos cadastrais, prospectos e regulamentos disponiveis nos
sites das gestoras parceiras. Ressaltamos que fundos de investimentos ndo contam com garantia do administrador do Fundo,
do gestor da carteira, de qualquer mecanismo de seguro ou, ainda, do fundo garantidor de crédito-FGC. Para avaliagdo da
performance que qualquer investimento, é recomendével uma andlise de sua performance passada, que no entanto nédo
constitui garantia de rentabilidade futura. As rentabilidades divulgadas n&o s&o liquidas de impostos. Este material tem o Uni-
co propdsito de divulgar informacdes e dar transparéncia a gestdo executada, ndo constituindo os documentos previstos na
Circular 2958 do Banco Central ou na Instrugdo CVM 302, nem o prospecto previsto no Cédigo de Auto Regulagdo da ANBID.



