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PARCITAS HEDGE

O Parcitas Hedge FIC FIM encerrou més de abril com a rentabilidade de -1.72%, sendo juros local,
juros global e bolsa global as estratégias que tiveram maior contribuicdo para o resultado.

Mundo

O més de abril se iniciou com perspectivas mais benignas para os mercados. No entanto, o inicio do
més nos trouxe dados que apontam justamente o contrario. Desde a divulgacao dos nimeros de
emprego e inflagao americana de janeiro e fevereiro, 0 mercado aguardava apreensivo os dados
referentes ao més de marco que poderiam confirmar questoes de sazonalidade e climatica para
justificar nUmeros tdo elevados (fortes). Entretanto os dados de inflagao nos EUA, medidos pelo CPI, e
0s numeros de emprego, refletidos pelo Payroll, vieram robustos e com aberturas mais inflacionarias.
Isso levou o0 mercado a discutir a possibilidade de aceleracao da economia dos EUA e se o juro neutro
estd mais elevado do que se projetava anteriormente. Dessa forma, o mercado seguiu retirando
quedas de juros esse ano das curvas de juros que tiveram altas relevantes nos yields: EUA 10y
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+33bps e acabaram impactando as curvas ao redor do mundo.

Nesse contexto nossas principais discussoes internas giraram em torno das grau de aperto da
economia mensurado pelas condicdes financeiras, o tema da imigracao nos EUA e sobre os impactos
das politicas fiscais nos Ultimos anos. Apds os dados recentes acreditamos que as condicdes
financeiras ainda ndo estejam suficientemente restritivas para a convergéncia da inflacdo nos
proximos meses. Em nossa visao, mesmo com o agressivo aperto monetario adotado pelo Fed
tivemos um outro driver que compensou, mais expansionista, que foi o fiscal. Ainda nao esta claro se
em 2024 e 2025 veremos esse Ultimo vetor compensar ou nao o aperto monetario realizado, mas
sem dlvida essa divergéncia seguira levando o mercado a discutir a resiliéncia da economia dos EUA
e consequentemente o nivel do juro neutro.

Para adicionar complexidade a um ambiente ja bastante incerto e nebuloso, durante o Ultimo més
ainda tivemos elevacao dos riscos geopoliticos com a tensao no Oriente Médio. Observamos talvez
um dos niveis de maior risco bélico, em muitos anos, com o acirramento das tensdes entre Ira e
Israel. Neste momento, parece que a situacao foi acomodada, mas o mercado seguird atento aos
desenvolvimento desse potencial conflito que pode ter consequéncia severas nao apenas do ponto de
vista humanitario mas também impactos econémicos via choque no preco de commodities.

No geral, 0 més de abril foi pautado por dados mais fortes do que o esperado na economia
americana, ressaltando que o processo de desaceleracao tanto de inflacdo como atividade é
notavelmente lento e que a convergéncia para a meta requer ainda mais paciéncia e cautela pelo
lado do Fed. Dado esse contexto encerramos as posicdes aplicadas em juros EUA, seguimos com a
visao de que o préximo passo sera de corte de juros nos EUA mas visto que os dados seguem
resilientes preferimos reduzir o risco e aguardar um melhor momento para voltar para a posicao. No
entanto, preservamos nossa posicao aplicada em Europa, dado que os indicadores econdémicos
estao muito mais condizentes com o inicio do afrouxamento monetario em meados desse ano. Por
fim, mantivemos uma pequena posicao comprad]]

a em bolsa americana com protecao via opcoes.

Brasil

No Brasil, ja ndo bastasse as incertezas advindas dos EUA, ainda observamos ruidos locais com a
revisao das metas fiscais para o ano de 2025. Vale ressaltar que essa revisao para 2025 em si ja era
esperada pelo mercado, mas a comunicacao feita pelo ministro Haddad sugeriu que similar
movimento de piora na meta fiscal em 2026 também podera ocorrer.
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Dito isso, antes de entrar na discussao dos movimentos de mercado com relevante abertura de juros,
queda do Ibovespa e depreciacao da moeda, acreditamos que seja importante destacar a evolucao de
cenario econdmico brasileiro. A economia brasileira voltou para a tendéncia observada no inicio do
ano para: (i) atividade resiliente com consumo das familias robusto e investimentos projetados para
2024 acima de 2023 e (ii) inflagao na média surpreendendo benignamente mas com uma
composicao pior. No entanto, comecamos a notar piora em relacao ao (iii) fiscal. Embora a derivada
no ano ainda seja positiva, vimos a receita comecar a surpreender negativamente em marco.

Nosso cenario base para a economia brasileira ndo sofreu alteracdes relevantes no més passado. De
forma geral ja tinhamos nimeros de atividade mais fortes (1,6% de PIB em 2024) do que o mercado e
uma taxa terminal de juros que estava acima (9,5% com cortes de 25bps a partir da proxima
reuniao). Em relacao a taxa de juros, levando em conta o movimento das taxas americanas, com a
narrativa de juro real neutro mais elevado e a depreciacao do BRL ao longo do Ultimo més, acabamos
adotando um viés de revisao altista para 9,75% de terminal.

Ao longo do més, vale destacar os movimentos nos ativos de risco brasileiros, em especial dos juros,
que sofreram tanto pelas revisdes altistas da taxa de juros (curva com alta de 50-70bps com
movimento de inclinacdo positiva), a moeda brasileira se depreciando 3,5% contra o délar e uma
pequena depreciacao de 1,1% da bolsa brasileira (Ibov).

Com relagao ao posicionamento em Brasil, seguimos com (i) posicao aplicada em juro real; (ii) nos
aproveitando da forte abertura de juros trocamos parte do juro real por juro nominal; (iii) uma
posicao comprada em inflacao implicita curta; (iv) e montamos uma pequena posicao comprada
em Ibovespa, via opgoes.
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