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Cenario Externo

O més de abril foi marcado por uma divisdo
incomum na precificagdo global. As bolsas
americanas renovaram maximas, ancoradas em
resultados corporativos sélidos — sobretudo do
setor de tecnologia —, enquanto os temas energia
e geopolitica seguiram como principal fonte de
volatilidade. Com o conflito EUA-Israel x Ird sem
rota clara de desfecho, os bancos centrais
mantiveram postura cautelosa e o mercado

operou com maior sensibilidade.

Desempenho Principais Bolsas - Abril/26
Fonte: Bloomberg; Elaboragdo: 3V Capita
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O conflito continuou ditando o ritmo dos ativos ao
longo do més. O cessar-fogo anunciado no inicio
de abril, mediado pelo Paquistdo e com prazo
limitado, trouxe alivio pontual, mas rapidamente
perdeu tracdo diante de viola¢des na regido e do
impasse em torno do programa nuclear iraniano.
A manutencdo do bloqueio naval e a frustragdo de
novas rodadas de negociacdo consolidaram um

guadro de baixa visibilidade e elevada incerteza.

O petréleo refletiu cada reviravolta com
volatilidade extrema. O Brent chegou a recuar
para a casa dos USS 83 nos momentos de maior
otimismo com um eventual acordo, e voltou a
atingir  USS

colapsaram — o maior intervalo mensal de

118 quando as negociacdes

oscilacdo em décadas. O Estreito permaneceu
praticamente fechado durante todo o més, com
milhares de navios retidos no Golfo Pérsico em
determinado momento, e uma reabertura
temporaria anunciada pelo Ird no final de abril foi
revertida em algumas horas, apds acusacdes de
violagdo do cessar-fogo por Israel no Libano. O
choque ja se espalhou para fertilizantes, frete
maritimo e cadeias industriais, com racionamento
de combustiveis ja visivel em partes da Asia e da

Africa.

Prego Petrdleo (Brent)
usD Fonte: Bloomberg; Elaboragio: 3V Capita
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Essa pressdo comegou a aparecer com mais
O CPI

americano de marc¢o confirmou repasse relevante

clareza nos indicadores de inflacao.
de energia, reforgcando a leitura de que o choque
pode ser menos transitério do que o mercado
gostaria. Na politica monetdria, a reacdo foi
uniforme: o Fed manteve postura defensiva,
Powell deixou claro que ha pouco espago para
afrouxamento enquanto a energia sustentar
pressdo. E o BCE seguiu na mesma direcdo, com o
mercado reduzindo a conviccdo em cortes no

curto prazo.
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DXY Index (Ddlar vs cesta de moedas)

Fonte: Bloomberg; Elaboragdo: 3V Capita
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Fonte: Bloomberg; Elaboragio: 3V Capita
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Olhando a frente, o conflito segue como varidvel

dominante. A reabertura estdvel de Ormuz
permanece o gatilho mais importante para aliviar
os precos de energia e expectativas inflacionarias;
sem isso, a volatilidade tende a continuar elevada
e a margem de manobra dos bancos centrais,
estreita. Nesse contexto, o cendrio exige
seletividade. Enquanto as bolsas americanas tém
encontrado suporte nos resultados corporativos
do setor de tecnologia, o restante dos mercados
permanece refém da geopolitica. Disciplina de
risco e liquidez seguem como importantes pilares
para travessia de um conflito sem prazo de

resolucao.

Cenario Domeéstico

Abril trouxe aumento relevante de incerteza no

cendrio doméstico. A inflacdo voltou a

surpreender para cima por conta do choque de

combustiveis e a politica monetdria entrou em
fase de calibragem mais cautelosa. O pano de
fundo segue sendo a dificuldade de conter os
efeitos de segunda ordem do petréleo sobre
precos e expectativas, em um contexto em que a
atividade da sinais de moderacdo, mas o mercado
de trabalho permanece resiliente. Esse conjunto
elevou a assimetria para o Banco Central e reduziu
0 espaco para cortes mais acelerados ao longo do

ciclo.

Os indicadores de atividade reforcaram a leitura
de desaceleracdo gradual. A producdo industrial
veio acima do esperado, mas desacelerou na
margem. Os servigos frustraram e as vendas no
varejo, embora positivas, também vieram abaixo
das projecbes, o que reforcou a percepcao de
perda de félego. Em contrapartida, o mercado de
trabalho continuou a surpreender: o Caged de
margo superou as estimativas e indicou resiliéncia
do emprego, sugerindo que a transmissdo da
politica monetdria ocorre, mas com o canal de

trabalho ainda pouco sensivel.

Esse pano de fundo de desaceleragao gradual nao
impediu uma leitura mais desconfortavel para a
inflacdo no curto prazo. O IPCA de margo subiu
0,88%,

gasolina e alimentagdo exercendo forte pressao e

acima do teto das estimativas, com
a inflagdo em 12 meses avangando para 4,14%.
Apesar de alivio pontual nos servicos na margem,
o0 nivel segue elevado e préximo de 6% no
acumulado, o que mantém o tema no radar do BC.
A deterioragdo das proje¢des do Focus ao longo do
més reforcou o risco de a inflagdo se aproximar ou
ultrapassar o teto de tolerancia no ano. A prévia
do IPCA-15 de abril, embora ligeiramente abaixo

do piso das estimativas, trouxe composicdo mais
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pressionada, com avanco de nucleos e do indice

de difusdo?.

indice de Difusdo

Fonte: Banco Central; Elaboragdo: 3V Capita
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Diante desse quadro, na reunido do fim do més, o
Copom entregou novo corte de 0,25 p.p., com a
Selic em 14,50%, mas ajustou a mensagem ao
reconhecer a piora do cenario e deslocar o foco da
sinalizacdo do ritmo para a extensao do ciclo. Em
outras palavras, o debate deixou de ser apenas
“guanto cortar na préxima reunidao” e passou a ser
“até onde serd possivel cortar”, com novos passos
condicionados a evolug¢do da inflagdo e do cenario

de energia.

IPCA 2026 - Mediana de Expectativas (Pesquisa Focus)

Fonte: Banco Central; Elaboracao: 3V Capital

O cambio, por sua vez, seguiu comportado. Além
do diferencial de juros ainda elevado, a condigao
de exportador liquido de petréleo ajudou a
amortecer parte do estresse  externo,
contribuindo para manter o délar abaixo de niveis
relevantes. Ja na bolsa, abril foi de acomodacao: o
Ibovespa recuou marginalmente, sob desconforto

com a inflagdo e com a persisténcia do choque de

energia. A Petrobras permaneceu sob vetor
ambiguo: o petréleo alto favorece a geracdo de
caixa, mas aumenta o risco de interferéncia na

politica de precos no mercado doméstico.

Dolar/Real

Fonte: Bloomberg; Elaboracdo: 3V Capita
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Na seara fiscal, o ruido aumentou com a resposta
do governo ao choque de combustiveis. O pacote
anunciado buscou amortecer precos e garantir
abastecimento, com a tese de neutralidade fiscal
apoiada em receitas ligadas ao préprio petréleo.
Ainda assim, o mercado manteve duvidas sobre
custo efetivo, dependéncia de receitas
extraordindrias e risco de novas pressdes por
estimulos em ambiente pré-eleitoral. O PLDO de
2027 manteve meta de superavit de 0,5% do PIB,
mas analises destacaram que o cumprimento
tende a depender de exclusdes permitidas pelo

arcabouco, o que reduz o esforco fiscal real.

J4 no plano politico-institucional, a rejeicdo do
nome de Jorge Messias para o STF representou
uma derrota histdrica para o governo e evidenciou
fragilidade de articulacdo no Senado. Do ponto de
vista de mercado, o episédio reforcou a leitura de
maior dificuldade de coordenacdo do Executivo no
Congresso e levou a uma reprecificacdo de
probabilidades para 2026, com aumento do peso
atribuido a um cendrio de alternancia de poder —
ainda que o quadro permaneca aberto e sujeito a

novas mudancas.
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A frente, o balango de riscos exige prudéncia. A
inflagdo corrente e os nudcleos voltaram a
pressionar, enquanto as expectativas se afastaram
da meta, o que tende a manter a politica
monetaria em modo de calibragem e com menor
espaco para acelerar cortes. A resiliéncia do
mercado de trabalho e a sensibilidade fiscal em
ano pré-eleitoral aumentam a assimetria e tornam
o ciclo mais dependente de dados. Nesse
contexto, a trajetdria dos ativos dependerd da
combinacdo entre evolucdo da inflacdo (e do
choque de energia), comunicacao do BC e sinais

criveis de disciplina fiscal e governanga.

AVISOS

!ndice de difusdo: mede o percentual de subitens do IPCA que registraram
variagdo positiva no més. Quanto maior, mais generalizada a pressdo
inflaciondria na economia.

Indicadores - retornos (%)

Taxa/indice Mar-26 Abr-26 2026 12 meses
ol 1,21% 1,09% 4,54% 14,83%
Dolar (Ptax-V) 1,36% -4,42% -9,34% -11,87%
Ibovespa -0,70% -0,08% 16,26% 38,69%
IMA-B 0,17% 1,81% 4,85% 12,35%
IPCA 0,71% 0,67% 2,60% 4,39%
IRF-M -0,59% 1,24% 3,63% 13,69%
S&P 500 -5,09% 10,42% 5,31% 29,45%
Euro Stoxx -9,26% 5,60% 1,47% 13,98%
MSCI Emerging -13,26% 14,53% 13,94% 43,80%

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