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“Observamos, no cendrio externo um
otimismo cauteloso, no qual o cenario
macro é positivo, porém assombrado
pelo risco de recessdo desencadeada
por problemas no sistema bancario.
Esse cendrio acompanhado de um
aperto adicional nas condigdes
financeiras - resultado do stress no
mercado bancario - levou o Federal
Reserve a elevar a taxa de juros em 25
pontos base em sua Ultima reunido,
alcangando 5 - 5,25%, sinalizando uma
pausa em seu ciclo de aperto
monetario.

No Brasil, essa queda no preco das
commodities deve se traduzir em uma
menor pressao inflaciondria,
principalmente quando combinada ao
comportamento benigno do cdmbio
recentemente. Ao longo de abril, o real
se manteve abaixo de 5,10 se
beneficiando do forte fluxo comercial,
que totalizou uma entrada de 6 bilhées
no més - mas que foi parcialmente
compensada pela saida de fluxo
financeiro. ”

Gilberto Kfouri Jr.
CIO BNP Paribas Asset Management Brasil

ECONOMIAINTERNACIONAL

Em abril, o0 mercado internacional navegou em um tom de “pouso suave”, no
qual os ativos como o délar (indice DXY de cesta de moedas), os juros de 2 anos dos
Estados Unidos e o S&P500 andaram praticamente de lado. Do lado macroeconémico, 0s
dados tém apontado para uma desaceleragdo moderada da atividade global
acompanhada de uma inflagao resiliente (especialmente os ndcleos de inflagao). Por
outro lado, o stress no mercado bancério continua. Apés a compra do First Republic Bank
pelo JPMorgan, contribuindo para aliviar o sentimento de aversao ao risco, outros bancos
regionais dos Estados Unidos reportaram reducdo em seus depdsitos, levando a uma
queda significativa do precgo de suas agdes e de seus pares (PacWest, Western Alliance,
Keycorp, Comerica, Zions). Observamos, portanto, o0 cendrio externo com um otimismo
cauteloso, no qual o cenario macro € positivo, porém assombrado pelo risco de recessao
desencadeada por problemas no sistema bancario.

Nos Estados Unidos, os dados continuam refletindo um mercado de trabalho
superaquecido, contando com 1,7 vagas disponiveis por desempregado e criagdo de
emprego de 222 mil vagas na média dos Ultimos 3 meses, acima do nivel adequado para
estabilizar a taxa de desemprego, que por sua vez alcancou 0 menor nivel (em 3,4%) dos
oltimos 50 anos. Ao mesmo tempo, a inflagao segue persistente, com o nucleo do PCE
(medida alvo do Federal Reserve - “Fed”) em 4,6% ano contra ano. Por outro lado, alguns
indicadores tém apresentado um comportamento mais benigno, como a ancoragem das
expectativas de inflacdo, desaceleracao de salérios e PMIs (Purchasing Manufacturing
Index) de manufaturas rodando em territdrio contracionista.

Esse cenario acompanhado de um aperto adicional nas condigdes financeiras -
resultado do stress no mercado bancdrio - levou o Fed a elevar a taxa de juros em 25
pontos base em sua Ultima reuniao, alcangando 5 - 5,25%, sinalizando uma pausa em seu
ciclo de aperto monetdrio. Acreditamos que, caso o cenario evolua conforme o esperado
(excetuando uma reaceleracao da inflacao e de salarios), essa foi a Ultima alta de juros
do ciclo e que o préximo movimento serd de queda, ainda que leve algum tempo para
realiza-la. Para 0s mercados emergentes, esse pano de fundo € bastante positivo, uma
vez que os Bancos Centrais costumam esperar 0 Fed encerrar o ciclo de alta para iniciar
seus préprios ciclos de afrouxamento monetario.
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hase em sua Ultima reunido, alcancando 5 - 525%,
sinalizando uma pausa em Seu ciclo de aperto
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Fonte: Bureau of Labor Statistics. Elaboragdo BNPP AM Brasil. Data base: 30 de Abril de 2023

A postura dos bancos centrais diante desses eventos foi
de separar os instrumentos da politica monetdria para enderegar
cada tipo de situacao: medidas macroprudenciais seriam usadas
para garantir a liquidez do sistema bancdrio enquanto a taxa de
juros ainda seria o principal instrumento utilizado para o combate
a inflacdao. Nessa toada, o Banco Central Europeu (ou ECB, sigla em
inglés) elevou a sua taxa de juros em 50 pontos base em sua Ultima
reuniao e o Fed subiu a sua taxa em 25 pontos base. Para frente,
caso nao ocorram novos incidentes no mercado bancario,
esperamos que 0s bancos centrais continuem apertando a politica
monetaria. Caso contrario, estes podem interromper ou até mesmo
reverter 0 CUrso caso Seja necessario.

Outro fator que contribuiria de forma significativa para o
desempenho dos mercados emergentes seria 0 crescimento da
economia chinesa. No entanto, neste ciclo, diante do esgotamento
do mercado de imdveis, o governo tem trabalhado para estimular
a economia pautada no consumo, divergindo de seu padrao
histérico com foco em investimento em infraestrutura e no
mercado imobilidrio. Embora o crescimento chinés seja um motor
da atividade global, essa nova configuracao nao é tao favoravel
para sustentar um ciclo pujante de commodities. Isso tem se
refletido no indice CRB de commodities, que vem apresentando uma
queda gradual ao longo deste ano.

monetario.
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Fonte: Bloomberg. Elaboracao BNPP AM Brasil. Data base: 30 de Abril de 2023

ECONOMIA BRASILEIRA

Para o Brasil, essa queda no preco das commodities deve
se traduzir em uma menor pressao inflacionaria, principalmente
quando combinada ao comportamento benigno do cambio
recentemente. Ao longo de abril, o real se manteve abaixo de 5,10
se beneficiando do forte fluxo comercial, que totalizou uma entrada
de 6 bilhées no més - mas que foi parcialmente compensada pela
saida de fluxo financeiro.

Outro desenvolvimento positivo para a inflacdo é a
estabilizacao das expectativas de médio prazo para 2025 e 2026,
ainda que acima da meta da inflagdo, em 4%. Isso sugere que 0
mercado jd incorporou - ao menos em parte - uma possivel
elevacdo da meta em suas projecoes de inflacao. A estabilizacao
das expectativas € crucial para permitir uma futura queda de juros
pelo Banco Central, que, na nossa visao, ocorrera em agosto, apds
a definicao da meta de inflacao pelo Conselho Monetdrio Nacional.
No entanto, esse cendrio é condicional a definicao da meta em no
maximo 4%, acompanhada de uma estabilizacdo das expectativas
de inflacdo. Caso o Conselho Monetdrio Nacional opte por elevar a
meta de inflacao para 4,5% ou mais, acreditamos que haveria uma
desancoragem ainda maior das expectativas, minando a
possibilidade de queda de juros no curto prazo.

] BNP PARIBAS
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brio fiscal dependerd da capacidade do governo em elevar as receitas

recorrentes e, para 0 mercado, ainda ndo esta claro que isso de fato serd alcancado’

Em nosso cendrio base, portanto, a Selic fecharia este ano
em 12,50% e ano que vem em 9,50%, 0 que consideramos ser um
patamar neutro de juros. Este panorama estd em linha com a
comunicagao recente do Copom (sigla para Comité de Politica
Monetdria), que em sua Ultima reuniao assumiu um tom menos
duro (menos “hawkish"), informando que uma eventual retomada
do ciclo de alta se tornou menos provavel.

Além da incerteza sobre a definicdo da meta de inflacao
identificamos dois outros riscos que poderiam dificultar ou atrasar
a queda de juros: o cendrio fiscal e a resiliéncia da atividade
econdmica. Do lado fiscal, o novo arcabouco apresentado pelo
governo reduziu o risco de uma trajetéria divida/PIB explosiva, mas
nao garante sua convergéncia caso 0 governo nao cumpra as metas
de primdrio propostas. O equilibrio fiscal dependerd da capacidade
do governo em elevar as receitas recorrentes e, para 0 mercado,
ainda ndo estd claro que isso de fato serd alcancado. Embora o
governo preveja um resultado equilibrado para o ano que vem
(déficit em 0% PIB), a mediana dos economistas no Focus aponta
para um déficit de 0,80% PIB (sigla para Produto Interno Bruto).

Entretanto, para que as metas do primario sugeridas
fossem cumpridas, 0 governo teria que recorrer a um aumento
permanente e significativo de carga tributdria. Frente a isso, 0
Ministro Fernando Haddad anunciou planos para aumentar a
arrecadacao em R$ 100 bilhdes (0,9% do PIB) em 2024, mas que em
grande parte depende da aprovacdo do Congresso para ser
colocada em prdtica. Com essas informacoes, € possivel tragar
trajetdrias da divida/PIB para cendrios distintos de arrecadagao,
PIB, inflagdo e juros.

Do lado da atividade, nos chamou atencao a forga dos
dados divulgados neste Ultimo més, com  surpresas
significativamente positivas no varejo, em servigos, na criagao de
empregos e no IBC-br, proxy do PIB construida pelo Banco Central.
A resiliéncia da economia tem sido sustentada por setores ligados
a renda, que se beneficiam da robustez do mercado de trabalho, do
gasto do excesso da poupanga acumulado na pandemia e das
politicas de apoio a renda, como o Bolsa Familia com a adi¢ao dos
150 reais por crianga e como o reajuste real do saldrio minimo.
Tudo isso tem ocorrido a despeito da deterioragao das condigdes de
crédito, que vem refletindo o aperto monetdrio. aumento da
inadimpléncia, encarecimento das taxas de financiamento,
desaceleracdao na concessao de crédito. Caso a atividade continue
surpreendendo para cima, nossa economia rodard em territério de

superaquecimento, gerando  pressdes da demanda e,
consequentemente, pressoes inflaciondrias. Na nossa visao, sera
necessdria uma desaceleracao como freio de arrumacdo para
conseguir controlar a inflagao no médio prazo. No entanto, nao é
isso que os dados mencionados tém apontado hoje.

Grdfico 03
Projecao SELIC

— SOlIC - - Projecdo BNPPAM
(7]
13,75
14,00 =~o_ | 1250
12,00 Seo
S 9,50
10,00 ‘-~
8,00
6,00
4,00
2,00
0,00
O ™ ™ - - ™ N N AN NN NOOOOOO ST I - < <
SRS EEEgeTEgygaaEEEgsaeess
955 209 g ° a 3] a o
SP<3208¢<3Z08¢<32Z088<32048

Fonte: Bloomberg. Elaboracdo BNPP AM Brasil. Data base: 30 de Abril de 2023
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Andressa Castro
Economista-chefe
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RENDA FIXA E MULTIMERCADO

COMPORTAMENTO DO MERCADO

O trecho longo da curva de juros foi destaque de
performance no Ultimo periodo, com IM-B5+ rendendo +3,03% e
IMA-B +2,02%.

NOSSAVISAD

As reunides de primavera do FMI/Banco Mundial
ocorridas em abril foram marcadas por falta de um consenso claro,
como geralmente acontece. No encontro de outubro do ano
passado, por exemplo, a inflacao reinava s6 como tema
predominante entre as nagbes desenvolvidas, enguanto 0s
emergentes finalizavam a elevagao dos juros. Neste momento, falta
clareza no diagndstico sobre qual fase do ciclo econdmico estamos,
fato refletido na altissima volatilidade dos dados econémicos, bem
como na forte oscilacdo da curva de juros nos EUA, notadamente
na parte mais curta. A saga dos bancos regionais tem sido mais
persistentes do que o imaginado, com novos nomes vindo a tona.
As consequéncias da rdpida e intensa alta de juros pelo Fed é o
fator comum em meio a0 aparente caos que vive 0 setor. As
consequéncias econémicas destes eventos - retracao de crédito e
atividade - tem levado o mercado a especular com queda de juros
ja na virada do semestre, a despeito da inflagdo ainda estar em
patamar elevado (core CPI em 5,6% ano contra ano).

No Brasil, também temos nossas anomalias. Os dados de
atividade se aceleraram inusitadamente em mar¢o, além do
esperado bom desempenho do setor agro. Pelo segundo més
consecutivo, o Caged (sigla para Cadastro Geral de Empregados e
Desempregados) surpreendeu 0s analistas e mostrou criagcao
liguida de 195 mil empregos em margo, acima das expectativas
(+110 mil), a despeito de todo aperto monetdrio implementado, o
gue mostra um vigor surpreendente. Na inflacdo, os dados tém
oscilado, mas a dinamica de recuo lento é o que prevalece, na
leitura do Banco Central, inclusive.

Tivemos finalmente o texto do arcabouco fiscal, que
substituird a regra do teto de gastos. Em resumo, o dispositivo
ajuda, mas nao resolve. O objeto final de uma ancora fiscal crivel é
controlar o endividamento publico. A parte positiva do arcabouco é
gue traz uma regra que permite aos agentes alguma previsibilidade
sobre a trajetdria da divida. O “porém” é que 0 prazo para que a

divida entre em trajetdria convergente ficou muito longo, ou seja, a
regra precisa de refor¢o de aumento na arrecadagao, sobretudo
tendo em vista as metas ambiciosas de zerar déficit primario em
2024 e gerar superdvit priméario de 0,5% do PIB em 2025.

Os efeitos nos precos de mercado foram modestos, até o
momento, e tampouco devem influenciar a conducao dos juros pelo
BC (sigla para Banco Central) no curto prazo, para quem sera
preciso ver impacto do fiscal via melhoras nas expectativas de
inflacao para entao agirem.

0 caminho para a Selic cair viria, a nosso ver, pelo lado
econdmico. Um aperto mais intenso que o esperado nas condicdes
de crédito, além do esperado, dado o atual estdgio do ciclo
monetdrio, poderia atuar como forca baixista na atividade e
inflacdo. Um outro desdobramento possivel seria uma desinflagao
da economia mais rapida pela queda dos precos nos insumas, com
0s IGPs (sigla para indice Geral de Pregos) j4 rodando em campo
negativo e em tendéncia de queda. Na pandemia, € bom lembrar
que, vimos esses indices disparando bem antes do IPCA (sigla para
indice Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo), e um fenémeno
iNverso parece estar em curso agora.

A dispersdao de cendrios tanto aqui como no global
sugerem que adotemos postura reativa em nosso portfélio. Ou seja,
diante da complexidade acima do usual, parece prudente agir nos
fatos do que tentar antecipa-los, mesmo que a um custo de entrada
maior. Nessa linha, ha propensdo a um aumento de risco, mas o
faremos quando a direcdo dos juros estiver mais clara.

MOEDAS

O dolar continuou sua dinamica de enfraquecimento e o
real, pelo segundo més consecutivo, teve performance destacada.
A combinagao de carry alto, reducao da volatilidade, proximidade
do fim do ciclo de aperto de juros americano e do inicio do ciclo de
afrouxamento local tem atraido o investidor estrangeiro. Olhamos
de maneira cautelosa a precificacdo de cortes na curva de juros
americanas causada pelo evento bancario, a inflacao continua
elevada nos Estados Unidos. Estamos com posicao vendida em BRL.

Michael Kusunoki
Head Renda Fixa & Multimercados
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CREDITO PRIVADO

Os ativos de crédito privado sofreram impacto negativo
em abril, mas em menor escala que nos primeiros momentos apos
0 evento Lojas Americanas e 0 caso de Light. Continuamos a
perceber a diferenciacao de spread entre ativos de emissores mais
alavancados.

O mercado secundario tem operado de forma normal,
afastando por enquanto o risco de crise de liquidez como
inicialmente temido. Neste sentido a percepcao é de um secundario
bem eficiente que da liquidez aos que precisam ou queiram vender
ativos.

0 mercado primdrio esta com atividade baixa. As emissdes
gue encontram demanda por parte dos fundos estao concentradas
nos prazos de 2 a 3 anos. Emissées mais longas acabam sendo
“encarteiradas” pelos bancos, o que vemos como sinal de uma
aposta dos bancos na reabertura do mercado das emissdes mais
longas em breve. Na eventual reabertura, os bancos seriam
capazes de vender este estoque realizando Lucro.

Com relacdo as nossas carteiras que investem
primordialmente em ativos indexados ao CDI, no més de abril
iniciamos alocagdes em ativos com prazo entre 24 a 36 meses,
ainda de forma muito seletiva e de forma que os prazos médios das

carteiras figuem dentro das faixas que estabelecemos, com prazos
relativamente controlados, mas com otimizacao do yield da
carteira. Manter a estratégia taticamente em modo conservador
segue justificada pelos riscos percebidos: a incerteza sobre 0 novo
arcabouco da politica fiscal brasileira, o aperto monetdrio nos
mercados desenvolvidos, a inflagao global e local e a continuidade
do risco de choque recessivo e inflacionario originado pelo conflito
na Ucrania.

Na nossa estratégia de infraestrutura, mantivemos a
alocacao em risco IPCA ao redor de 90% e duration superior ao IMA-
BS com menor alocacdo em titulos até 2025. Acreditamos que o
comportamento da curva de juros real serd mais favoravel
doravante o que vai justicar nossa opiniao de que esta estratégia é
vencedora em horizontes de investimento mais longo. Pontuamos
mais uma vez que o nivel atual dos spreads associado ao nivel
elevado da curva de juros real torna os ativos de infraestrutura
extremamente atraentes.

Fabio Oliveira
Head de Crédito Privado
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RENDA VARIAVEL

Abril foi um més mais positivo para o0s ativos de risco no
cendrio global. Porém, incertezas em relacao a taxa de juros
terminal definida pelo Fed no atual ciclo deram continuidade ao
cendrio de alta volatilidade nos ativos.

Além disso, a temporada de resultados do primeiro
trimestre de 2023 do mercado acionério norte americano trouxe
um sentimento misto. De um lado uma maior preocupagao com 0s
resultados e a solvéncia do setor bancdrio. Do outro, um aumento
de confianca gerado pelos resultados das grandes empresas de
tecnologia, que foram melhores do que o esperado pelo mercado.

Desta maneira, tivemos um S&P fechando em alta de
1,46% enquanto o Euro Stoxx subiu 1,03%. Ja o MSCI World fechou
0 més com alta de 1,59%. Na contraméao, 0s mercados emergentes
nao acompanharam a tendéncia de alta e 0o MSCI Emerging Markets
fechou 0 més com queda de 1,34%, causada principalmente pela
fraca performance do mercado acionario Chinés durante o més
(Hang Seng Index com queda de 2,48%). Essa performance mais
fraca acabou afetando o mercado de commodities, fazendo com que
0 minério de ferro fechasse o0 més em queda de 8,32%.

No mercado local tivemos performance positiva dos
ativos de maior risco, fazendo com que o Indice Ibovespa fechasse
0 més em alta de 2,50% e o Small Caps subisse 1,91%.

A performance no Brasil foi impactada principalmente
pela apresentagao do novo arcabougo fiscal pelo governo e pela
perspectiva do infcio de corte de juros no curto prazo pelo Banco
Central, apds dados de inflagdo melhores que o esperado.

Destacaram-se positivamente como maiores
contribuintes os setores de empresas financeiras, de extracao de
petrdleo e de servigos de utilidade publica. No lado negativo, 0s
destaques foram empresas do setor de materiais basicos (afetadas
principalmente pelo preco do minério de ferro no mercado
internacional).

Em nossas cartas recentes frequentemente comentamos
sobre o cenario incerto de curto prazo, um assunto que também
tem sido abordado por diversos gestores e estrategistas. Mas quais
fatores trazem tanta incerteza ao mercado?

Nesta edicdo da carta mensal trazemos 0s assuntos que
mais adicionam incertezas nas nossas expectativas e projecoes e
que, Nao a toa, sao os mais debatidos internamente.

Em nossos esforgos para mapearmos possiveis cendrios e
seus respectivos gatilhos de curto prazo, nos deparamos com
tépicos complexos que muitas vezes sao antagbnicos, mas que
podem acontecer de forma simultdnea, 0 que impacta
negativamente a descoberta de precos dos ativos. Entre esses
topicos, destacamos:

1. Atividade mais forte vs. queda de juros: a queda de juros
parece ser um gatilho importante para 0 mercado
aciondrio porque afeta a precificacao dos ativos de duas
formas, a primeira é gerando resultados financeiros
melhores devido a uma queda no custo de divida. A
segunda é um custo de capital e uma taxa de desconto
menor, que aumenta o valor presente dos fluxos de caixa
e por fim o valor das agdes. Porém, € sabido que cortes na
taxa de juros devem ser consequéncia de um controle
inflaciondrio, o que por sua vez é diretamente relacionado
a demanda interna.

O que temos observado é uma demanda por bens e
principalmente por servicos ainda resiliente, muito devido a um
mercado de trabalho aquecido. Entretanto, a inflacao comega a
mostrar certo arrefecimento na margem, 0 que faz com que a curva
de juros comece a precificar cortes na taxa basica.

Estes movimentos opostos dao origem a primeira grande
incerteza que enfrentamos atualmente: observaremos quedas nas
taxas de juros devido a uma queda persistente na inflacao devido a
demanda interna mais fraca? Ou veremos a inflacdo estabilizando
em patamares elevados, impedindo assim uma queda mais
acentuada nas taxas de juros?

Ainda que diversos outros fatores e varidveis impactem a
precificacdo dos ativos, percebemos certa descorrelacdo entre 0s
dados econdmicos observados e as expectativas de mercado
refletidas na curva de juros e inflagao.

2. Controle Fiscal vs. aumento de carga tributdria: Se por um
lado os juros mais baixos significam fluxos de caixa
descontados a uma taxa menor, maior tributagcao sobre
empresas significa fluxos de caixa menores, pois estes
fluxos sdao uma funcao do Lucro.

Uma das premissas do Banco Central para que cortes de juros
sejam possiveis € um controle fiscal por parte do governo. Isso
impede que as expectativas inflaciondrias aumentem e nao se crie
um conflito entre politicas monetaria e fiscal. Porém, o controle
fiscal proposto pelo atual governo tem base em aumento da receita
(isto seria um aumento de tributagdo). Ou seja, 0 aumento de
arrecadacao que ajudaria a diminuir o custo de capital das
empresas € 0 mesmo que irda diminuir seus lucros e,
consequentemente, seu valor.

Além disso, seria natural que algumas empresas busquem
defender suas margens de lucro, especialmente aquelas que
trabalham com margens reduzidas. A forma mais rdpida de
recompor margens seria através de repasse de pregos ao
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consumidor, o0 que traria certa pressao inflaciondria e poderia Em suma, ainda vemos um cendrio de curto prazo
limitar a capacidade do banco central de reduzir juros. extremamente incerto, que reduz nosso apetite a risco, pelo menos
até que tenhamos mais clareza com relagcao ao cenario. Mas como
mencionado na carta anterior, com horizontes de investimentos
mais longos, consideramos esse momento atual um excelente
ponto de compra.

3. Fluxo de investidores vs. valuation atrativo: por fim, um

dos desafios do gestor de agOes estd na decisao entre
alocar recursos em ativos de malor liquidez (devido a
resgates na industria) ou comprar ativos menos Lliquidos
com valuations relativos mais atrativos. Enquanto o Desta forma, buscamos reduzir a volatilidade do nosso
cendrio de alocagao continuar com fluxo de resgate portfélio e optamos por continuar com uma carteira dividida entre
relevante na classe de a¢des, faz sentido priorizar liquidez ~ companhias de qualidade com crescimento (que ganham market
para cumprir com 0s resgates. Porém, a magnitude dos  share) e ativos mais defensivos, que vao desde ativos expostos a
descontos de certos ativos com menor liquidez em relagdo  depreciacao cambial até grandes pagadores de dividendos.
a ativos mais liquidos comega a chamar nossa atencao.
Em um momento de maior otimismo do mercado ou em
que triggers mais claros aparegam, alguns ativos menos
liquidos devem apresentar performances mais relevantes.
Estamos atentos a esses movimentos e buscando reduzir
as incertezas para adequar nosso portfolio a esses
possiveis eventos.

Marcos Kawakami
Head Renda Varidvel
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FUNDO DE FUNDOS

Abrindo o segundo trimestre, abril teve um rosto diferente
do més anterior, com sintomas de alivio. Ao longo dessas quatro
semanas, 0 ar fresco apds os desdobramentos do colapso dos
bancos nos Estados Unidos parece ter voltado. Os ativos de risco
apresentaram estabilidade em relacdo ao risk off de margo, ainda
que a curva de juros estivesse mais sensivel aos dados divulgados,
oscilando bastante, porém, as Bolsas conseguiram reagir de forma
positiva e fecharam o més levemente positivas, S&P com alta de
(1,5%) e Nasdaq (0,04%). No Brasil, os ativos acompanharam o bom
humor, o Ibovespa subiu (2,5%) e SMALL (1,91%).

Apds a tensdo nos mercados com as consequéncias da
quebra do Silicon Value e Signature Bank, os olhares voltam-se
para 0s dados da economia, inflagdo resiliente e a pergunta de
como serd conduzida a politica monetdria. Na préxima reuniao de
maio, o Fed deverd subir os juros em 25 bps como j& é esperado
pelo mercado, porém, nao deve fechar a porta para novos
aumentos, a espera de dados mais firmes para seguir o ciclo de
aperto. Na Europa, a atividade segue surpreendendo o mercado e
consequentemente a inflagdo também, sem dar sinais de
acomodacao fazendo com que o Banco Central Europeu prossiga no
ciclo de altas, ainda que em um ritmo inferior. Na China, o governo
avalia diminuir os programas de estimulo estabelecidos em 2020
apos ter atingido um patamar de crescimento ao redor de 6%
novamente, portanto retirando expectativas de variacoes positivas
posteriores.

No cendrio local, os ativos brasileiros acompanharam o
bom humor externo somado a uma surpresa na expectativa de
crescimento do primeiro trimestre. As vendas no varejo, Consumo,
mercado de trabalho e niveis de confianga permanecem em
patamares elevados, o0 que levou o mercado a rever positivamente
as expectativas de PIB para esse ano. Por outro lado, as condicoes
de crédito seguem desafiadoras, junto a uma taxa de juros
restritiva, 0 que limita o acesso das empresas ao Mercado Primario
e aos bancos limitando o crédito bancdrio trazendo sinais de
desaceleragao da atividade.

Um assunto que ja vinhamos destacando € a alta
volatilidade do mercado que impediu que nossas carteiras CDI+
pudessem superar o proprio. No més o movimento de maior
impacto foi a alta instabilidade da taxa de juros americanos, sem
direcdo Unica ao longo das semanas. Sendo a expectativa de alta
de juros uma das grandes posicoes dos hedge funds, a partir da
crenca de que a inflagao nos Estados Unidos ainda nao estd contida,
houve perdas no més. Também nao houve ganhos com a apreciacao
das bolsas globais, estando diversos fundos posicionados para
quedas.

Os fundos multimercado de nossa selecao nao superaram o CDI na
somatoria.

Em nossas carteiras de benchmarks compostos, seguimos
com mesma alocagao: menor em ativos internacionais, desde 0 ano
passado, 0 que no més apresentou performance relativa negativa
dado que as bolsas globais performaram positivamente com a
possibilidade do Banco Central Americano ser mais cauteloso em
sua politica monetdria. Na renda varidvel local, apesar do indice ter
superado 108k pontos (e depois caido novamente), seguimos
acreditando nas dificuldades para os ativos de bolsa nesse
momento inclusive pelas discussdes tributdrias vigentes. A
subalocacao detraiu em funcdo da alta da bolsa. Os gestores
alocados tampouco superaram o indice no més. Na parte tdtica, a
nossa posicao de Inflacao Curta performou igual ao CDI no més,
diferente do IMA-B e principalmente do IMA-B5+ que subiram 2,02%
e 3,03%, respectivamente, pela discussao de corte de juros no curto
prazo e possivel aumento da meta de inflagao. Seguimos com esta
posicdo em NTN-Bs de até 5 anos de vencimento. Mantivemos a
alocagao em fundos “CDI+" (renda fixa, multimercado e o crédito
High Grade da casa) e em inflacao curta. Comegamos a ficar mais
construtivos para o cendrio de queda de juros no Brasil, portanto
com expectativa de ganhos na renda fixa.

Abril trouxe mais insumos de que o cenario segue
desafiador e volatil. No local, ha cartas de como serd a conducao
da Reforma Tributdria e de como 0 governo pode aumentar a receita
para que todos os gastos planejados sejam feitos. No cendrio
externo, os holofotes estao voltados para a politica monetéria dos
paises desenvolvidos.

Tiago Bellodi Costa Cesar
Head Fundo de Fundos
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INDICES

CDI IRF-M IMA Geral IMA-B IMA-B 5 Dalar Ibovespa IBX SMLL

Abril 0,92% 1,10% 1,25% 2,02% 0,90% -1,58% 2,50% 1,93% -1,91%
2023 4,20% 5,03% 4,92% 6,08% 5,33% -5,51% -4,83% -5,48% -1,78%
12 meses 13,42% 12,97% 11,63% 8,76% 9,69% 1,03% -4,99% -6,55% -21,57%
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