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Abril em Perspectiva

Se fechdssemos os olhos para os acontecimentos de abril e
observassemos apenas o comportamento dos ativos de risco, talvez
concluissemos que os conflitos no Oriente Médio ficaram para tras.
Nao ficaram. Ainda que os avangos diplomaticos e o cessar-fogo em
curso tenham reduzido parte do estresse nos precgos, os efeitos do
choque no petrdleo continuam presentes — e comegam, aos
poucos, a contaminar inflagdo e, em breve, a atividade econémica.
Ainda assim, a rapida recuperagdo observada ao longo do més
serve como um lembrete importante sobre equilibrio e disciplina
na construgdo dos portfdlios. Os mais ansiosos provavelmente
reduziram posicdes nos momentos de maior estresse. Outros,
observando a calmaria recente, talvez sintam a tentagdo de elevar
risco como se os problemas tivessem desaparecido. Ambos os
movimentos nos parecem equivocados.

Momentos como este reforcam principios basicos de investimento
que, curiosamente, costumam ser esquecidos quando mais
importam. O nivel de risco deve ser calibrado a tolerdncia
emocional e ao horizonte de investimento — ndo ao humor do
mercado em determinados meses. Quando isso estd bem ajustado,
movimentos bruscos de curto prazo passam a serem vistos como
oportunidades de rebalanceamento, ndo gatilhos para decisdes
impulsivas ou noites mal dormidas.

Seguimos atentos a seguinte dinamica conjuntural: um choque de
oferta ainda sem inflagdo corrente

solugdo definitiva,

desconfortavel, mudangas na composicao e possivelmente no tom

A Mercado Local

do Fed e uma agenda politica nos EUA cada vez mais influenciada
pelos efeitos dessas varidveis. A combinagdo ndo é trivial e amplia
a probabilidade de novos episédios de exagero nos precos dos
ativos em um ambiente estrutural de mais inflagdo, mais fragilidade
fiscal e tensdes geopoliticas recorrentes. Fechar os olhos para isso
talvez seja o maior risco.
No Brasil, abril foi novamente influenciado pela dinamica externa.
Ainda assim, alguns fatores locais merecem atengdo: do lado das
preocupagdes, os impactos do petréleo mais elevado comegam a
aparecer no IPCA, limitando ainda mais o espago de manobra do
COPOM, que segue reduzindo juros em ritmo cauteloso.
Por outro lado, episddios de estresse no mercado de crédito local
voltaram a gerar alguma atratividade em spreads que ha muito
tempo permaneciam muito comprimidos dado o fluxo intenso para
renda fixa. O movimento abriu oportunidades pontuais que
merecem atengdo. Sem exageros. Apenas algum prémio em ativos
que ha meses negociavam préximos da complacéncia.
Na politica, a deterioragdo da relagdo entre Executivo e Congresso
em torno da indicagdo ao STF, somada ao desgaste causado pelos
recentes escandalos e a aproximacdo do ciclo eleitoral, tende a
ampliar a volatilidade dos ativos de risco domésticos nos proximos
meses. Em geral, periodos como este vém acompanhados de maior
prémio dada a incerteza sobre os rumos econémicos do préximo
governo. Novamente: sem mudangas bruscas de diregdo. Apenas
ajuste de ponteiro.

Boa leitura!

Daniel Cotrim, CGA

Estrategista

V A nova dinamica dos ativos locais

Retorno dos principais indices do mercado local
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No Brasil, o processo de flexibilizagdgo monetaria continua
avang¢ando, mas ja sob condices menos benignas. A combinagdo
entre inflagdo ainda pressionada, atividade resiliente e um
ambiente global mais instavel passou a exigir maior cautela da
autoridade monetaria. Nesse contexto, o COPOM realizou o
segundo corte consecutivo do ano, reduzindo a taxa Selic em 25
pontos-base, para 14,50% ao ano. Apesar do movimento, o
comunicado manteve um balanco de riscos considerado simétrico,
leitura que continua gerando discusses diante da persisténcia de
fatores inflaciondrios relevantes.

Entre os principais pontos de aten¢do seguem os impactos do
choque de commodities — especialmente do petréleo — em um
cendrio geopolitico ainda indefinido. Soma-se a isso a elevagdo dos
custos de fertilizantes, um mercado de trabalho ainda aquecido e
uma demanda doméstica relativamente resiliente, refletida
inclusive nas projegGes de crescimento do PIB préoximas de 2,0%
para 2026. Ainda assim, os efeitos acumulados de anos de
expansdo de crédito, combinados ao atual patamar de juros,
comegam a pressionar mais intensamente o orgamento das
familias, contribuindo para uma desaceleragdo gradual da
demanda e permitindo a continuidade do ciclo de cortes de juros.
No campo fiscal, os desafios estruturais permanecem relevantes.
Apesar do suporte vindo de royalties, dividendos ligados ao setor
de petrdleo e arrecadagao favorecida pelos pregcos mais elevados
das commodities, a trajetdria da divida publica segue pressionada.
Nos ultimos quatro anos, o endividamento primario em relagdo ao
PIB avangou aproximadamente 10 pontos percentuais, refletindo o
crescimento persistente das despesas publicas em um ambiente de
atividade ainda aquecida e mercado de trabalho préximo do pleno
emprego. O controle do crescimento dos gastos publicos segue
sendo pecga central para uma reducdo mais consistente dos juros
reais ao longo do tempo. Vale lembrar que o Brasil convive ha
praticamente cinco anos consecutivos com taxas de juros em
patamares de dois digitos.

Mercado Internacional

No ambiente politico, o cendrio eleitoral de 2026 comega
gradualmente a ganhar maior relevancia para os mercados. O
aumento das discussGes sobre uma possivel transicdo de governo,
combinado a piora da avaliagdo do atual governo em meio ao
ambiente macroecondémico mais desafiador, passou a influenciar
de maneira mais perceptivel as expectativas dos agentes
econdmicos.

No mercado de crédito privado, observamos uma reabertura
moderada de spreads apds eventos recentes envolvendo
reestruturacdes e aumento da aversdo a risco, movimento que
voltou a gerar oportunidades mais atrativas em segmentos High
Grade e High Yield locais, ainda que de maneira seletiva. Esse
ambiente também se refletiu na bolsa brasileira, com o Ibovespa
renovando maximas histéricas ao longo do inicio de abril,
sustentado principalmente pelo fortalecimento relativo do cenario
externo para paises emergentes exportadores de recursos naturais.
Apesar da forte performance recente, os multiplos permaneceram
préximos as médias histéricas, com P/L ao redor de 12x, patamar
que voltou a arrefecer apds a recente correcdo dos mercados.
Seguimos com uma visdo construtiva para o mercado aciondrio
local, apoiada pela perspectiva de continuidade do ciclo de cortes
da Selic — ainda que em ritmo mais gradual diante das incertezas
geopoliticas globais —, pelo fortalecimento da balanga comercial e
pela posicdo estratégica do Brasil no contexto energético global,
fatores que também contribuiram para uma apreciagdo da moeda
brasileira frente ao ddlar ao longo do més.

Em um ambiente marcado por maior fragmentagao geopolitica e
menor integragdo global, a seguranga no acesso a recursos naturais
ganha relevancia estratégica crescente. A necessidade de formagdo
de estoques e garantia de abastecimento em setores criticos tende
a reforgar a importancia de paises exportadores de commodities
nas proximas décadas, especialmente em um cendrio internacional
cada vez mais sensivel a choques de oferta e disputas entre grandes
poténcias econémicas.

Mercados resilientes em um mundo mais fragil

Retorno dos principais indices do mercado internacional
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Abril foi marcado por uma recuperagdo relevante dos mercados
globais e por um aumento do apetite ao risco, impulsionados
principalmente pela percepg¢do de redugdo das probabilidades de
um agravamento imediato do conflito no Oriente Médio. A
extensdao indefinida do cessar-fogo contribuiu para uma
recomposicao parcial dos ativos de risco, levando o S&P 500
novamente a maximas histéricas, sustentado também por uma
temporada de resultados corporativos robusta, com crescimento
de lucros de 15,1% no primeiro trimestre — o sexto trimestre
consecutivo de expansdo de dois digitos.

Ainda assim, o ambiente segue longe de uma normalizagao plena.
O principal vetor de atengao continua sendo o mercado de energia.
Embora o petréleo ndo tenha apresentado uma disparada mais
intensa até o momento, os pregos seguem aproximadamente 30%
acima dos niveis observados antes do conflito, com os contratos
futuros do Brent precificando valores proximos a USD 95 por barril
ao final de 2026. Parte dessa estabilidade relativa ainda decorre do
elevado nivel de estoques globais, que continuam amortecendo o
choque de oferta. No entanto, esses estoques vém sendo
consumidos rapidamente, enquanto o proprio Pentagono estima
que aremogado das minasiranianas no Estreito de Ormuz pode levar
até seis meses apds um eventual encerramento formal do conflito.
Nesse contexto, a inflagdo segue pressionada, especialmente por
componentes ligados a energia. Trata-se de um choque de oferta
estruturalmente distinto de uma inflagdo tradicional de demanda
— juros elevados ndo ampliam oferta de petréleo nem removem
restricdes logisticas globais. Isso mantém o Federal Reserve em
uma posic¢do particularmente delicada: cortar juros diante de uma
inflagdo pressionada pode desancorar expectativas, enquanto
manter juros elevados por mais tempo tende a aprofundar a
desaceleragdo da atividade.

Apesar de indicadores ainda resilientes, uma parcela dessa
dinamica vem de fatores pontuais, e ndo necessariamente de uma
aceleragdo estrutural da economia. As vendas no varejo avangaram
1,7% em margo, maior alta mensal desde o inicio de 2023,
impulsionadas principalmente por uma disparada de 15,5% nas
vendas de gasolina. Além disso, parte da sustentacdo do consumo
decorre dos estimulos fiscais implementados anteriormente, com
o Congressional Budget Office estimando reembolsos tributarios
cerca de USD 150 bilhdes superiores aos do ano passado.

Ao mesmo tempo, os sinais de desaceleragdo comegam a aparecer
de maneira mais clara. O GDPNow do Fed de Atlanta projeta
crescimento anualizado de apenas 1,2% para o primeiro trimestre
de 2026, abaixo dos niveis observados ao longo de 2025. Os
indicadores de atividade também mostram uma dindmica
divergente entre os setores da economia americana. A industria
apresentou forte aceleragdo nos ultimos meses, em parte
impulsionada pela recomposicdo preventiva de estoques diante do
receio de escassez de oferta e novos aumentos de pregos. Por outro
lado, o setor de servicos — que representa a maior parte da
economia dos Estados Unidos — segue em ritmo mais moderado,
enquanto os indicadores de confianga do consumidor continuam
pressionados.

Em politica monetadria, o Fed manteve os juros entre 3,50% e 3,75%
ao ano na reunido de abril. O mercado, que anteriormente

projetava entre dois e trés cortes ao longo de 2026, passou a
precificar um cenario mais préximo de manutencgdo das taxas nos
niveis atuais por um periodo prolongado. Esse movimento reforga
a percepgao de “higher for longer”, especialmente diante da
persisténcia inflacionaria e das incertezas geopoliticas. Soma-se a
isso um fator adicional de risco: a futura transi¢do na presidéncia
do Fed entre Jerome Powell e Kevin Warsh, potencialmente
trazendo mudangas importantes na condug¢do da politica
monetdria americana.

No mercado aciondrio, seguimos atentos aos desdobramentos
estruturais relacionados a inteligéncia artificial. O desenvolvimento
da infraestrutura necessdria para expansdo da IA demanda
investimentos expressivos em data centers, energia, gas natural,
uranio, cobre e sistemas de armazenamento energético. Em um
ambiente de crescente fragmentagdao geopolitica e potenciais
restricdes de oferta desses insumos estratégicos, aumentam os
riscos de pressdo sobre custos e volatilidade estrutural em setores
diretamente ligados a cadeia tecnoldgica.

Os mercados emergentes seguem entre os principais beneficiarios
do fluxo global de capitais, sustentados pela perspectiva de um
ddlar estruturalmente mais fraco ao longo de 2026. Mesmo apés a
forte performance recente, os multiplos continuam relativamente
descontados: o P/L médio de emergentes permanece ao redor de
16,3x, frente a aproximadamente 28x nos Estados Unidos. Ainda
assim, trata-se de uma classe particularmente sensivel a mudancas
na trajetéria do ddlar e da politica monetaria americana. Um Fed
mais hawkish poderia rapidamente deteriorar o retorno implicito e
reduzir a atratividade relativa desses mercados.

Por fim, mantemos uma visdo estruturalmente construtiva para o
ouro. Apesar da corregdo recente, os fundamentos de longo prazo
permanecem sélidos, especialmente diante da demanda crescente
por parte de bancos centrais, que adquiriram aproximadamente
863 toneladas do metal em 2025 — patamar muito acima da média
observada antes de 2022. O movimento continua refletindo uma
busca global por diversificagdo de reservas internacionais e menor
dependéncia do dodlar.

Em sintese, embora abril tenha trazido algum alivio para os
mercados, 0s riscos estruturais permanecem elevados. A
combinagdo entre tensdes geopoliticas prolongadas, inflagdo de
oferta e um Fed menos acomodaticio mantém a volatilidade como
elemento central do cenario global nos préoximos meses.

Cordialmente,

Aline Ferraz, CFA

Time de Investimentos
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Treasury
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Equities US
Equities Europe
Equities Emerging Markets

Alternativos

Hedge Funds
Gold
Crypto Currencies

Renda Fixa
Em Treasuries, mantemos posicionamento overweight, diante da
maior atratividade relativa apds a abertura das curvas de juros.
Dentro da classe, seguimos privilegiando ativos com protecdo
inflaciondria, como as TIPS (Treasury Inflation-Protected Securities),
com preferéncia por estratégias de duration entre 5 e 7 anos,
considerando que o0s juros reais permanecem em niveis
historicamente atrativos nesses vértices.

No segmento Investment Grade, mantemos exposi¢do neutra, em
um ambiente ainda marcado por spreads comprimidos e menor
em High Yield,

posicionamento de neutro para underweight, refletindo um

assimetria de retorno. J3 reduzimos o
cendrio mais desafiador para ativos de maior risco de crédito. Além
dos spreads ainda comprimidos, uma eventual deterioragdo do
cendrio inflacionario pode levar a abertura de prémios de risco e

aumentar a sensibilidade da classe a volatilidade.

Renda Variavel
Mantemos posicdo neutra em Equities US. Ainda assim, os
multiplos historicamente elevados seguem exigindo maior
seletividade setorial. Nesse contexto, priorizamos empresas com
forte geragdo de caixa, capacidade de repasse de precos e
exposicao ao S&P 500 Core,

representatividade no mercado acionario americano. Também

dada sua relevancia e
continuamos vendo espaco para a inclusdo de setores defensivos,
refor¢ando a diversificagdo dos portfélios.

Em Equities Europe, a continuidade do posicionamento

underweight reflete um ambiente global mais desafiador, marcado

o
o
@ =Atual =Anterior

por maior incerteza geopolitica e menor visibilidade sobre a
trajetoria de crescimento da regido. Além disso, a menor exposigdo
a temas estruturais de crescimento, quando comparada a outras
geografias, aliada a maior sensibilidade a choques externos, reforga
uma postura mais cautelosa para a classe. Por outro lado,
mantemos nossa posicdo overweight em Equities Emerging
Markets, diante da expectativa de maior fluxo de capitais para
esses mercados, impulsionado por revisdes positivas de lucros e
pela rotatividade geogréfica de alocagdo a partir dos Estados
Unidos. Para essas exposi¢des, seguimos privilegiando setores de
tecnologia e consumo discriciondrio, por meio de ETFs e mutual
funds diversificados.

Alternativos

Mantemos nosso posicionamento overweight em Gold e Crypto
Currencies, priorizando estruturas que protejam os portfélios em
um ambiente de maior incerteza e que possam se beneficiar de um
cenario de inflagdo estruturalmente elevada. Para essas classes,
seguimos utilizando ETFs, dada a facilidade de acesso, a custddia
simplificada, a transparéncia e o baixo custo operacional que
oferecem para a manutencgao dos ativos em carteira.

Em Hedge Funds, a alocagdo overweight segue favorecida por um
ambiente de maior dispersdo de retornos entre ativos e regiGes, o
que tende a beneficiar estratégias flexiveis e globalmente
diversificadas. Dessa forma, entendemos que a classe apresenta
uma relagdo risco-retorno mais atrativa, além de maior capacidade
de capturar oportunidades taticas e geragdo de alfa.
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Renda Fixa

Quanto as estratégias de investimento em renda fixa local,
entendemos que a classe de pds-fixados segue exercendo papel
relevante  na  preservagdo patrimonial dos portfélios,
especialmente diante do atual patamar elevado de juros nominais.
Apesar da expectativa de continuidade do ciclo de cortes de juros
ao longo do ano, ainda que em uma velocidade mais gradual diante
das incertezas geopoliticas globais, seguimos vendo atratividade
nos ativos pré-fixados de vértices mais curtos, que ainda oferecem
prémio de risco interessante. Nesse contexto, mantemos posi¢cdo
neutra na classe, com preferéncia por instrumentos isentos.

Nos ativos atrelados a inflagdo, mantemos uma visao overweight,
considerando o nivel ainda elevado das taxas reais nos titulos
indexados ao IPCA, sobretudo em um ambiente em que as
diretrizes fiscais podem gerar novas pressdes inflaciondrias a
frente. Nesse segmento, privilegiamos titulos publicos federais e
instrumentos bancarios com duration superior a 7 anos.

Por fim, no crédito privado, observamos uma abertura de spreads
diante dos eventos recentes e do aumento da aversdo a risco,
movimento que passou a gerar oportunidades mais atrativas de
alocagdo tanto em ativos High Grade quanto High Yield locais.
Ainda assim, seguimos priorizando uma abordagem seletiva, com
foco na qualidade de crédito e na relagdo risco-retorno oferecida
pelos emissores.

Renda Variavel

As classes de risco seguem em um cendrio doméstico relativamente
favordvel, sustentadas pelo fluxo positivo para mercados
emergentes, pela perspectiva de continuidade do ciclo de cortes da
Selic e pela posicdo estratégica do Brasil no contexto energético
global. Esses fatores contribuem para uma percepgdo mais
construtiva para os ativos locais no médio prazo. Nesse contexto,
elevamos nossa posicdo de neutra para overweight em renda
varidvel, priorizando a exposicdo por meio de fundos de
investimento e ETFs atrelados ao indice Ibovespa.

Alternativos

Em fundos multimercados, mantemos uma visdo neutra, em um
ambiente que segue favorecendo estratégias mais flexiveis e com
capacidade de atuagdo em diferentes geografias e classes de ativos.
A maior dispersao de retornos entre mercados tende a ampliar o
conjunto de oportunidades taticas para gestores com mandato
mais dinamico. Dessa forma, entendemos que a classe continua
operando sob condigdes mais construtivas em termos de relagao
risco-retorno.

Em crédito estruturado, seguimos com uma visdo neutra. A recente
abertura de spreads em algumas operagGes passou a gerar
oportunidades mais atrativas de alocagdo, especialmente em
estruturas com garantias mais robustas. Ainda assim, mantemos
uma abordagem seletiva, privilegiando a exposi¢cdo a classe por
meio de gestores especializados, o que contribui para maior
diversificagdo e redugdo do risco de concentragdo.



