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Cenario Externo

O més de abril foi marcado por forte instabilidade

nos mercados internacionais, com as bolsas

globais reagindo negativamente a escalada
protecionista dos Estados Unidos. A imposicao de
tarifas generalizadas pelo governo Trump atingiu
em cheio paises asiaticos e europeus, gerando
uma onda de aversao ao risco. Wall Street viveu
momentos de panico, com quedas histdricas nos
principais indices. Setores antes resilientes, como
o de tecnologia, lideraram as perdas, em especial
as empresas com forte exposicdo a cadeia de
suprimentos asidtica, o que ajudou a ampliar as

perdas nas bolsas globais.

Desempenho Principais Bolsas - Abril/25

Fonte: Bloomberg; Elaboracgo: 3V Capita
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Nos Estados Unidos, além do tarifaco, os
investidores acompanharam com aten¢ao os
dados do payroll, que vieram acima do esperado,
mas foram ofuscados pelos temores de recessao.
O Fed passou a enfrentar um dilema mais agudo:
manter juros altos para conter uma inflacdo
potencialmente agravada pelas tarifas, ou iniciar
cortes para mitigar o risco de desaceleragao
econdbmica. A fala de Jerome Powell
reconhecendo que as tarifas podem ter efeito
persistente sobre os pregos elevou as incertezas.
Grandes bancos revisaram suas projecbes de

crescimento para baixo, enquanto o indice de

medo (VIX) disparou a niveis ndo vistos desde a

pandemia.

Inflagdo ao Consumidor EUA (CPI) - Var. 12m

Fonte: Bloomberg; Elaboracdo: 3V Capita
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Enquanto isso, na Europa e na Asia, os reflexos
foram igualmente severos. O BCE alertou que as
medidas americanas podem marcar o fim do livre
comércio global, com paises do bloco iniciando
articulagdes para adotar contramedidas e pacotes
emergenciais para mitigar os efeitos sobre suas
A China

proporcionais e

inddstrias. respondeu com tarifas
restricoes a exportacdo de
insumos estratégicos, além de acionar a OMC. O
sentimento predominante foi de ruptura com o
multilateralismo comercial, e o0s mercados
reagindo com fortes quedas, principalmente nos
setores com maior dependéncia do comércio
exterior. O receio generalizado é que a guerra
tarifaria abra um novo capitulo de fragmentacao

econdmica global, mais protecionista e instavel.
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Diante desse cendrio, o ambiente internacional

tornou-se dominado pela incerteza, com os

agentes econdmicos tentando antecipar os
préoximos movimentos de uma possivel guerra
comercial mais duradoura. A fragmenta¢do das
cadeias de producdo e o aumento das tensodes
geopoliticas passaram a influenciar diretamente
as decisdes de investimento e as proje¢des de
crescimento global. As expectativas foram
recalibradas para um mundo mais fechado e
menos previsivel, no qual o protecionismo e os
conflitos comerciais voltam a ocupar o centro do

palco econbmico.

1Payroll: Relatério mensal que divulga dados sobre o mercado de trabalho

nos Estados Unidos.

Cendrio Domeéstico

O més de abril foi marcado por uma combinacdo
de fatores que influenciaram positivamente os
ativos brasileiros. A valorizacdo do real, a queda
dos juros futuros e o desempenho robusto do
Ibovespa refletiram a percepcdo de que a atual
crise, paradoxalmente, pode ndo ser tdo ruim para
o Brasil. Esse otimismo foi impulsionado por fluxos
externos favoraveis em meio a uma rotagao global

de ativos.
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No que diz respeito a atividade, os indicadores

seguiram no geral indicando desaceleragao, com

destaque para o mercado de trabalho: o saldo de
empregos formais em marco foi de 71.576 vagas,
uma queda significativa em relacdo aos 244.315
postos criados no mesmo més do ano anterior,
reflexo dos juros elevados sobre a geragao de

empregos.

Todavia, ainda que a desaceleracdo em curso
reduza a pressao sobre os precos — a prévia da
inflacdo de abril (IPCA-15) desacelerou para
0,43%,

expectativas

indicando tendéncia de alivio — as
seguem muito desancoradas,
mantendo o Banco Central em estado de alerta.
Gabriel

reiterado o

Nesse  sentido, Galipolo  tem

sucessivamente tom hawkish?:
embora reconheca que a taxa Selic esteja em nivel
contracionista, o presidente da instituicdo sugere
gue o nivel atual pode nado ser suficiente para que
0s pregos convirjam ao centro da meta (3%). O
mercado por ora esta dividido sobre a intensidade
do préoximo aperto (0,25% ou 0,50%) e sua

duracdo (se acaba em maio ou junho).

IPCA - Mediana de Expectativas (Pesquisa Focus)
Fonte: Banco Central; Elaborac3o: 3V Capita
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Ja no campo fiscal — em nossa visdo, o grande
responsavel pela desancoragem — as incertezas
ndo diminuem, especialmente com o tema dos
precatorios de volta ao radar. A estimativa para
pagamento dessas despesas nesse ano é de
aproximadamente RS 115 bilhdes, dos quais RS
52,7 bilhdes estdao fora da meta fiscal por decisdo
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do STF, sendo que a partir de 2027 todos os gastos
nessa seara voltardo a ser computados de forma
integral. Aliado as frequentes desconfiancas do
mercado sobre as estimativas de receitas
apresentadas pelo governo e a auséncia de
medidas de contencdo de despesas, tal cenario
pressiona o orcamento e levanta duvidas sobre a
sustentabilidade das contas publicas no médio

prazo.
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Indicadores - retornos (%)

DI 0,96% 1,06% 4,07% 11,45%
Délar (Ptax-V) -1,82% -1,42% -8,58% 9,46%
Ibovespa 6,08% 3,69% 12,29% 7,26%
IMA-B 1,84% 2,09% 5,62% 4,55%
IPCA 0,56% 0,42% 2,47% 5,52%
IRF-M 1,39% 2,99% 7,76% 8,52%
S&P 500 -5,75% -0,76% -5,31% 10,59%
Euro Stoxx -3,94% -1,68% 5,40% 4,86%
MSCI Emerging 0,38% 1,04% 3,47% 6,40%

*IPCA do més que acabou de encerrar refere-se & projecdo da Anbima

AVISOS

Olhando a frente, a despeito do valuation ainda
descontado de muitos ativos domésticos e da
relativa blindagem do Brasil no cenario de guerra
comercial observado no exterior, acreditamos que
a volatilidade nos mercados domésticos deve
seguir elevada. Nas prdéximas semanas, as
atencdes devem continuar voltadas para a decisao
do Copom, a evolugao das contas publicas e o
noticiario politico, especialmente em um contexto

pré-eleitoral.

2Hawkish: termo utilizado como referéncia a um viés mais rigoroso de um

determinado banco central, cuja intengdo é elevar os juros.
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