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CENARIO INTERNACIONAL

Em marco, o cendrio internacional continuou com a elevada
volatilidade devido ds incertezas geradas pela politica de Trump em
criar tarifas sobre produtos importados do mundo inteiro, na qual ele
chama de “tarifas reciprocas’. Com o aumento destas tarifas, crio-se
a possibilidade de aumento na pressdo inflaciondria e uma queda na
atividode, o que pode se pensar na possibilidade de uma
estagflacéo. Claro que tudo dependerd de como sairéio os dados
futuros e como serd conduzida a politica monetdria. Conforme dados
divulgados nos EUA, em margo deste ano a renda média do
trabalhador nos EUA aumentou 3,8%, ligeiramente abaixo da
expectativa de 39% e da alta de 4% em fevereiro. JO a taxa de
poupanca das familias aumentou para 4,60% vis-a-vis 4,30% em
janeiro. Mesmo com o aumento da renda, a demanda domeéstica
desacelerou e isso pode gerar uma contragéo do PIB local no
primeiro trimestre deste ano, o que ja € percebido com os dados
divulgados.

Um ponto importante a ser observado é a permanéncia do problema
fiscal. Durante o primeiro mandato de Trump, a guerra comercial
aconteceu em um cendrio onde a necessidade de cortar gastos néo
era tdo relevante quanto ao mandato atual, o que pode impactar
ainda mais a atividade econdmica e geracdo de novas vagas de
emprego.

Ainda como consequéncia das incertezas geradas por Trump, o FED
decidiu manter a taxa de juros inalterada entre 4,25% e 4,50%, o que
ja era esperado pelo mercado. A probabilidade da manutencgdo da
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taxa de juros na préxima reunido (07/05), passou de 63% para 83%,
conforme a CME (Bolsa de Chicago).

Na Zona do Euro, a Comiss@o Europeia autorizou flexibilidades fiscais
apos Trump anunciar que deixard de contribuir com a OTAN. Na
Alemanha, por exemplo, o pacote fiscal autorizado foi superior a 500
bilhdes de euros. J& a inflagéio ao consumidor (CPI) fechou margo em
2,2% na comparagdo anual, enquanto o esperado era de 2,3%.

No cendrio macroecondmico, o PMI da regidio desacelerou para 48,7
pontos, demostrando um desaquecimento da economia local, mesmo
ficando acima do esperado de 48,3 pontos. O CPl da Zona do Euro subiu
0,60%, enquanto o esperado era uma alta de 0,5%.

Na China, o governo continua comprometido com a politica fiscal
expansionista, na ordem de 15% do PIB e redfirmou a meta de
crescimento de 5% este ano. O setor imobilidrio continua com
dificuldades e mostra uma continua queda nos precos dos imoveis,
mas os hiveis de crédito e liquidez vem aumentando o ndmero de
pedidos de novos financiamentos. No campo macroecondmico, ad
inflagdo de fevereiro teve uma queda de 0,4%, enquanto o esperado era
uma deflagéo de 0,2%.
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CENARIO DOMESTICO

No Brasil, 0 governo continua com a mesma estratégia, ja fracassada
indmeras vezes, da gastanga desenfreada com os pontos aprovados
na LDO, inclusive com o novo valor de R$ 61,7 bilhdes das emendas
parlamentares. Dado que quase todo o orgamento do governo €
comprometido em gastos obrigatérios, néo existem espagos para o
governo realizar investimentos.

As incertezas domésticas continuam bastante elevadas e os efeitos
das medidas de politica monetdria tomadas anteriormente,
possivelmente serdo refletidos nos dados a partir de agora. A pressdo
inflaciondria continua mais forte no setor de servigos, bens industriais
e alimentos. Acerca da atividade econdmica, percebe-se uma
desaceleracdo, na qual deverd ser mantida até o final deste ano,
mesmo com uma possivel balangca comercial positiva, impulsionada
pela safra agricola. Neste cendrio, continuamos com a expectativa,
para o final deste ano, de IPCA a 6%, Selic a 15,25% e PIB em 1,7%.

Acerca das alocacgdes, continuamos cautelosos devido as incertezas
geopoliticas e macroecondmicas globais. Embora o prémio de risco
tenha diminuido, mantemos a alocac@o em ativos atrelados ao IPCA,
a neutralidade nos ativos prefixados e “over menos” para ativos poés
fixados. Na renda varidvel, alternativos e cdmbio, continuamos em
nivel “neutro menos”, devido ds incertezas nas conducdes das
politicas monetdrias nos mercados e com o visivel esfriamento das
atividades econdmicas. Acreditamos que ainda existem espacos
para um rebalanceamento mais conservador em caso de piora dos
cendarios.
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Estratégia de Alocacdo para abril de 2025:
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