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Resultados Corporativos E Dados Economicos Nos EUA Trazem Volatilidade
No Brasil, Preocupacao Com Politica Monetaria

A Semana Nos Mercados Internacionais

Esta foi uma semana intensa para os mercados internacionais com a divulgacao de cerca de 40% dos
resultados corporativos do 12 trimestre (entre as empresas do indice S&P500) e importantes indicadores de
atividade e inflacdo nos EUA. Mais de 80% das empresas obtiveram lucro acima das estimativas médias dos
analistas, comprovando o bom momento da economia e das Bolsas. Ja os indicadores de atividade,
especialmente a variacdo do PIB do 12 trimestre, vieram abaixo das expectativas. O PIB americano cresceu
1,6% neste inicio de ano, contra estimativas de 2,4%, mas a inflagdo permaneceu alta durante o periodo.
Isso provocou inseguranga nos investidores, que comegaram a desenhar novos cendrios para a politica
monetdria, diferentes do atualmente precificado pelos mercados. Apesar da volatilidade alta, os principais
ativos terminaram a semana apenas com pequenas variacoes em relacdo a anterior: o indice S&P 500 variou
2,8%, o juro de 2 anos fechou em 4,99% e o Délar cedeu 0,2% perante seus principais pares.
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Os Dados Economicos Americanos

O PIB americano cresceu 1,6% durante o 12 trimestre em termos anualizados, variagdo bem inferior as
expectativas médias de 2,4%. Nos trimestres imediatamente anteriores, o crescimento foi de 3,4% e 4,9%.
A primeira vista esse dado parece positivo, pois este objetivo tem sido perseguido pelo FED desde marco de
2022, quando iniciou o0 movimento de alta da taxa basica de juros - que saiu de 0,25% a.a. para 5,5% a.a. -
para que, consequentemente, a inflacdo voltasse de 9% na época para a meta de 2%. No entanto, a inflagdo
implicita nos dados do PIB contrariou estas expectativas, e ficou em 3,7%, acima das projecoes médias de
3,4%, e bem mais alta que durante o 42 trimestre do ano passado, quando o indice mostrou um aumento
de 2%. A desaceleragao da atividade também foi confirmada pelos dados dos PMI’s de manufatura e
servigos, também publicados esta semana, e que, por sua vez, passam uma visao de expectativas futuras ao
contrario dos dados do PIB que sdo dados passados. Resta, portanto, a duvida em relacdo a inflacdo, que de
fato foi alta durante o primeiro trimestre, como ficou confirmado pelo indice PCE publicado nesta sexta, e
gue mostrou para marco uma alta dos precos ao consumidor de 0,3%, em linha com as estimativas, que
acumula no trimestre uma variacdo de 1,1%, mas um indice anualizado de 2,7%, acima das expectativas de
2,6% e comparado com a meta de 2%. Foi essa contradicdo, entre atividade caindo e inflagdo ainda alta, que
provocou preocupacao nos investidores, com os estrategistas ventilando varios cenarios diferentes do que
o atualmente precificado pelo mercado, de dois ou trés cortes de juros no ultimo trimestre deste ano.
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PIB — Desde 2023
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Resultados Corporativos Do 12 Trimestre

Esta semana foram publicados resultados de cerca de 40% das empresas componentes do indice S&P 500, e
assim atingiu-se praticamente metade das divulgacdes. 81% das empresas obtiveram lucros, em média,
10% acima do previsto, e 3% reportaram lucros em linha com as previsdes. O crescimento dos lucros esta
em 6%, comparado com expectativas de 4%. Os destaques da semana ficaram para os lucros acima do
esperado para: Danaher, Halliburton, Honeywell, Lockheed, Boeing, Caterpillar, Whirlpool, Visa, Bunge,
PepsiCo, Kimberly, AT&T, Alphabet (Google), Microsoft, IBM (lucro bom, receitas ruins), Meta (Facebook -
resultados bons, guidance ruim), Thermo Fisher, Merck, Bristol, Biogen, Harley, GM e Ford. Na Europa:
Barclays, Deutsche e Volvo. Pelo lado negativo tivemos: Sherwin-Williams, Tesla, International Paper,
American Airlines.

Expectativas E A Pr6xima Semana

A semana que vem promete ser tdo intensa quanto esta, pois além da continuidade da divulgacdo dos
resultados corporativos, teremos, nos EUA, a reunidao do FED na quarta-feira e os dados do mercado de
trabalho na sexta. Na Europa, inflacdo e desemprego, na China os PMI’s e finalmente no Japdo vendas de
varejo e producdo industrial. Estamos mantendo nosso cendrio de retomada da tendéncia de queda da
inflacdo americana a partir do 22 trimestre, pois ndo entendemos que os dados divulgados esta semana
sejam suficientes para altera-lo. Quanto a reunido do FED, acreditamos que a postura conservadora das
ultimas semanas deve continuar predominando, mas também estamos mantendo nossa expectativa de 2 a
3 cortes na taxa basica de juro durante o segundo semestre.

No Brasil

Resumo Da Semana

Em repercussdo a semana passada, quando o mercado reagiu negativamente as diversas informacdes do
ambito fiscal, membros do Banco Central deram entrevistas, e a de maior efeito foi do diretor Gabriel
Galipolo, que ajudou a inclinar as taxas dos juros futuros, ou seja, queda nos vencimentos mais curtos e alta
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nos vencimentos mais longos. Por outro lado, tivemos alguns importantes indicadores econémicos
divulgados, como IPCA-15, que apresentou variacao de 0,21%, abaixo da inflacdo esperada de 0,29% para o
més de abril, e a confianga do consumidor, que subiu de 91,3 pontos para 93,2 pontos. Como resultado, o
Ibovespa subiu 1,3% e o Real se valorizou 1,7% frente ao Ddlar.

Juros DIs — No Més
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Politica Monetaria

Ao longo da semana, tivemos entrevista de Roberto Campos Neto, presidente do Banco Central, e Gabriel
Galipolo, diretor de politica monetdria, também do BC. O primeiro, ressaltou que a atividade econdmica estd
forte, e o PIB deve crescer pelo menos 2% este ano, mas que as expectativas de inflacdo vém piorando. Por
outro lado, Galipolo afirmou que a politica monetdria deve ser cautelosa sobre alterar suas decisGes com
base em noticias de curto prazo, e que entende que o Banco Central ndo deveria nem participar de votos
para definicdo de metas de inflagdo no Conselho Monetario Nacional (CMN). Essas falas sdao importantes de
se observar apds as preocupacdes com o cenario fiscal, elevadas desde a Ultima semana, visto que agentes
de mercado ja colocam em duvida a indicacao de corte de 0,50p.p. na Taxa Selic, na préxima reunidao do
COPOM. Além disso, Galipolo aparece como principal candidato de Lula para substituir Roberto Campos
Neto na presidéncia do Banco Central a partir de 2025.
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MERCADOS

BOLSAS (moeda local) Prego 5D (%) MTD (%) YTD (%) MOEDAS Prego 5D (%) MTD (%) YTD (%)
USA (S&P) 5.106 2,8 (2,8) 7,0 Délar 106,0 (0,2) 1,4 46
Nasdaq 15.931 4,2 (2,7) 6,1
Europa (STXE 600) 508 1,7 (0,9) 6,1 Euro 1,07 0,4 (0,8) (3,1)
Inglaterra 8.140 3,1 2,4 5,3 Libra 1,25 1,0 (1,0) (1,8)
Alemanha 18.161 2,4 (1,8) 8,4
Franga 8.088 0,8 (1,4) 7,2
Itélia 34.250 1,0 (1,4) 12,8
Espanha 11.155 4,0 0,7 10,4
Suica 11.344 0,4 (3,3) 1,9 Franco 0,91 (0,3) (1,3) (7,9)
Jap3o 37.935 23 (6,0) 13,4 Yen 158 (2,0) (4,0) (10,6)
China Continental 3.089 0,8 1,6 3,8 Yuan 7,25 (0,1) (0,3) (2,0)
China em Hong Kong 6.270 9,1 7,9 8,7

Ouro 2.339 (2,2) 4,9 13,4
Brasil 126.781 1,3 (1,0) (5,5) Real 5,11 1,7 (1,9) (5,1)
México 57.525 3,0 0,3 0,2 Peso Mex. 17 (0,3) (3,4) (1,0)
Argentina 1.280.066 7,6 5,5 37,7 Peso Arg. 875 (0,4) (2,0) (7,6)
Russia 3.450 (0,6) 3,5 11,3 Rublo 92 1,3 0,6 (2,6)
india 73.730 0,9 0,1 2,1 Rupia Indiana 83 0,1 0,1 (0,2)
Turquia 9.916 4,1 8,5 32,7 Lira Turca 32,5 0,2 (0,3) (9,1)
COMMODITIES Prego 5D (%) MTD (%) YTD (%) JUROS 10 Anos Ultimo 5D (bp) 30D (bp) 1Y (bp)
indice Comdty (CRY) 298 0,7 2,5 12,8 USA 4,67 0,05 0,44 1,22
Petrdleo Brent 89 2,4 2,1 16,0 UK 4,32 0,09 0,35 0,60
Petréleo WTI 84 1,8 1,6 16,1 Suica 0,76 (0,05) 0,04 (0,31)
Alemanha 2,58 0,08 0,23 0,18
Prata 27 (4,9) 9,3 14,7 Franca 3,07 0,05 0,23 0,10
Italia 3,93 (0,01) 0,27 (0,35)
Minério de Ferro 119 2,6 16,7 (14,7) Espanha 3,36 0,05 0,18 (0,09)
Carvao 1815 1,4 16,3 (0,4)
Cobre 457 1,0 13,2 16,5 Japdo 0,89 0,04 0,15 0,43
Aluminio 2541 (2,2) 9,5 54
Celulose 6363 2,6 2,5 8,0 BRASIL Ultimo 5D (bp) MTD (bp) 1Y (bp)
Jan 25 10,21 (0,15) 0,44 (1,64)
Milho 450 1,6 (0,9) (7,0) Jan 29 11,35 0,11 0,59 (0,73)
Soja 1177 1,0 (2,3) (10,4) Jan 33 11,67 0,15 0,52 (0,76)
Trigo 623 9,8 8,1 (2,7)
USA - Bonds Ultimo 5D (%) 30D (%) 1Y (%)
Gado 179 1,7 (0,9) 5,0 AAA 105,11 0,1 (3,5) (5,0)
Porco 94 (2,1) 8,8 38,6 High Yield 76,58 0,8 (1,5) (1,1)
*Pregos de 15:40
Wealth 4

'Krathus

Management



Krathus ;\//Ivaes;tgk:ament

INDICADORES ECONOMICOS

Periodo  Estimativa Atual Anterior
E Pedido De Auxilio Desemprego Total Abr 1.814k 1.781k 1.796k
~ Pedido De Auxilio Desemprego Semanal Abr 215k 207k 212k
PCE MoM Mar 0,3% 0,3% 0,3%
PCE YoY Mar 2,6% 2,7% 2,5%
PCE Core MoM Mar 0,3% 0,3% 0,3%
PCE Core YoY Mar 2,7% 2,8% 2,8%
PIB Anualizado QoQ 17 2,5% 1,6% 34
PMI Manufatura Abr 52,0 49,9 51,9 -
PMI Servicos Abr 52,0 50,9 517 |
- PMI Manufatura Abr 46,5 45,6 261 B
PMI Servigos Abr 51,8 52,9 51,5 -
Confian¢a Do Consumidor Abr -14,5 -14,7 -149 -
B PV Manufatura Abr 42,7 42,2 219 N
PMI Servigos Abr 50,5 53,3 501
Confianga Do Consumidor Abr -26,0 -24,2 -27,3 -
@  PMI Manufatura Abr - 49,9 a2 B
PMI Servigos Abr - 54,6 sa1 O
IPCA-15 MoM Abr 0,29% 0,21% 0,36% -
IPCA-15 YoY Abr 3,85% 3,77% 4,14% -
Confianga Do Consumidor Abr - 93,2 91,3 -

Fonte: Bloomberg/Krathus
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As informagOes contidas neste documento sdo meramente informativas, nao se caracterizando como oferta ou solicitagao de

investimento ou desinvestimento em ativos financeiros ou de participagdo em uma determinada estratégia de negdcios em
qualquer jurisdicdo. As informagdes, opiniGes, estimativas e proje¢des referem-se a data presente e estdo sujeitas a mudangas
como resultado de alteragGes nas condigdes de mercado, sem aviso prévio. Todos os dados aqui presentes foram obtidos de
fontes publicas que entendemos confidveis, mas ndo foram independentemente confirmadas. As opinides foram elaboradas por
profissionais plenamente qualificados, mas ndo devem ser tomados, em nenhuma hipdtese, como base, balizamento, guia ou
norma para qualquer documento, avaliagGes, julgamentos ou tomadas de decisGes, sejam de natureza formal ou informal. A
Krathus, seus administradores, sécios e colaboradores ndo se responsabilizam pela publicacdo acidental de informagdes
incorretas, e isentam-se de responsabilidade sobre quaisquer danos resultantes direta ou indiretamente da utilizagcdo das
informacgdes contidas neste documento. Ao investidor é recomendada a leitura cuidadosa dos prospectos e dos regulamentos dos
fundos de investimentos ou qualquer outro ativo financeiro ao aplicar seus recursos. O conteddo deste documento se destina ao
uso exclusivo do destinatdrio e ndo pode ser copiado, reproduzido, publicado, retransmitido ou distribuido, no todo ou em parte,
por qualquer meio e modo, sem a prévia e expressa autorizagao, por escrito, da Krathus.
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