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CENARIO POLITICO E MACROECONOMICO

Como foi margo: Surpresa com o setor manufatureiro apés longo periodo de estagnacgdo.

Em margo, os indicadores de atividade divulgados refor¢aram a percepg¢do de que a economia global comegou 2024 em
um ritmo de recuperacdo. Especificamente, o setor manufatureiro se destacou na maioria dos paises, apos um longo periodo
de estagnacdo. Por outro lado, o setor de servigos continuou a demonstrar moderagdo no crescimento. Em rela¢do a inflacdo,
ainda foi possivel observar a contribuicdo deflaciondria do setor produtor de manufaturas, enquanto o setor de servigos

continuou a enfrentar pressdes inflacionarias mais disseminadas.

O ritmo de atividade mais robusto, combinado com indicios de resiliéncia no mercado de trabalho e com pressdes
inflaciondrias no setor de servigos, levou varios bancos centrais a reforgarem a visdo mais cautelosa adotada no més anterior.
Isso foi particularmente evidente, embora ndo exclusivamente, no caso dos Estados Unidos. Durante o més, diversos membros
do Comité de Politica Monetaria (FOMC) indicaram que ainda estavam um pouco distantes de adquirir confianga suficiente para
iniciar um ciclo de cortes de juros. Na reunido do dia 20, o FOMC reiterou essa mensagem. Embora o Resumo de Projecdes
EconOmicas (SEP) continuasse a mostrar que, no geral, o Comité ainda espera implementar trés cortes de juros de 0.25 pontos
percentuais em 2024, tornou-se aparente que uma parte significativa do FOMC esta inclinada a adotar uma estratégia de
postergacao destes cortes. De fato, nove dos dezenove membros do FOMC passaram a projetar no maximo dois cortes de juros
em 2024. Os mercados apresentaram uma reacdo inicial de alivio a manutencdo da previsdo de trés cortes, mas ficou claro que

existe uma assimetria nessa previsdo, indicando a possibilidade de um ciclo menor e/ou com inicio postergado.
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Na China, os indicadores econdmicos divulgados mostraram alguma recuperagao, porém, como de costume, o Ano
Novo Lunar apresentou desafios em termos de ajuste sazonal. Embora em fevereiro tenham surgido expectativas de uma a¢ao
governamental mais incisiva para enfrentar os grandes desafios do setor imobilidrio, em margo ndo ocorreu qualquer
movimento das autoridades neste sentido. Houve, sim, o anlincio da meta de crescimento deste ano, definida em cinco por

cento, a mesma do ano anterior.

Em termos geopoliticos, os conflitos infelizmente persistiram. O que se destacou como novidade foi o aumento do
guestionamento em relagdo a estratégia militar de Israel e, aparentemente, um avango por parte da Russia na Ucrania, o que

continuou a exigir um reforgo na assisténcia militar por parte do Ocidente.

No Brasil, foi divulgado o resultado do PIB do quarto trimestre de 2023, que mostrou estabilidade pelo segundo
trimestre consecutivo em relagdo ao trimestre anterior. Entretanto, os indicadores oficiais de atividade e emprego de janeiro
surpreenderam positivamente, corroborando em certa medida as informacgdes ja indicadas pelos PMIs de manufatura e servigos,
que vinham apontando uma forte recuperagdo da atividade no inicio do ano. No que se refere a inflagdo, houve surpresas
negativas, especialmente no setor de servigos. Essas informacgGes, entre outras, levaram o Comité de Politica Monetaria
(COPOM) do Banco Central do Brasil (BCB) a adotar uma postura mais cautelosa, reduzindo o horizonte de sinalizagdo dos seus
préximos movimentos, citando um aumento da incerteza. No campo fiscal, houve surpresas positivas na arrecadagado e, préximo
ao final do més, foi divulgada a primeira avaliagdo bimestral de receitas e despesas do governo. A equipe econGmica revisou
para baixo sua estimativa do resultado primario de 2024, mantendo-o, contudo, dentro do intervalo de tolerancia da meta fiscal,
o que eliminou a necessidade de contingenciamento. No entanto, a projegao do governo ainda esta distante das proje¢Ges do
mercado, sugerindo a possibilidade de novas revisGes, o que pode eventualmente levar a contingenciamentos ou até mesmo

revisdes das metas na segunda metade do ano.
O que olhar em abril: Foco na atividade, emprego e inflagao, tanto nos Estados Unidos como no Brasil.

Em abril as atengdes estardo voltadas para a evolugdo da atividade, do mercado de trabalho e da inflagdo, tanto nos
Estados Unidos quanto aqui no Brasil. Em ambos os paises, o foco principal estara nas possiveis relagdes entre o ritmo de criagao

de empregos, o crescimento dos saldrios e seu impacto na inflacdo, especialmente nos servigos.

MERCADOQOS E ESTRATEGIAS

No més de margo, revisamos nossa estratégia de posicionamento devido as surpresas nos dados econémicos que
apresentaram um ritmo de atividade mais forte, resiliéncia do mercado de trabalho e pressdes inflaciondrias ainda presentes no
setor de servigos em varias economias. Neste sentido, com o aumento da incerteza em relagdo ao comportamento futuro da
inflacdo e sua consequéncia direta na postergac¢do do inicio dos ciclos de cortes de juros em economias desenvolvidas, como os
Estados Unidos, além da possivel reducdo do orcamento dos ciclos de cortes de juros em economias emergentes, como o Brasil,
adotamos uma postura mais conservadora e baixamos o nivel de utilizagdo em alguns dos nossos limites de risco. Dessa forma,
por um lado, reduzimos parcialmente as posi¢cOes aplicadas nas curvas de juros locais e, por outro, ainda mantivemos a alocagdo
acima do nivel estrutural no segmento do crédito privado de alta qualidade. Quanto aos fundos multimercados, ndo realizamos
alteragdes tanto no nivel de exposicdo como na composicdo de fundos investidos. E com relagdo ao mercado de agGes, ao longo

do més, cortamos parte de nossa exposicdo local sem realizar incremento na alocagdo internacional.
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1. Renda Fixa

Under Estrutural Over

Nos Estados Unidos, a principal discussdao continua sendo a atividade forte na margem e sua consequéncia para a
conducdo da politica monetaria e inicio dos cortes de juros por conta do FED. A curva de juros nominal praticamente ndo oscilou
de um més para o outro, tendo o titulo com prazo de vencimento para 10 anos fechado o més com taxa de 4,20%. A principal
movimentagdo foi a diminui¢do da probabilidade de que o FED ira iniciar os cortes em junho com 25 pontos base. No Brasil, o
movimento foi de pessimismo devido a nimeros de inflagdo de pior qualidade e a sinalizagdo do Banco Central de que podera
diminuir o ritmo de corte de juros, a partir de junho, dado o aumento da incerteza com os cenarios internacional e local. Ao
longo do més, a curva nominal teve uma abertura de aproximadamente 20 pontos base nos principais vértices. No final de
margo, a taxa de juros que o mercado precificava como final do ciclo de afrouxamento monetario estava em 9,62%, comparado

a 9,50% no final do més anterior.

O indice IMA-B (cesta de titulos publicos atrelados a inflagdo) teve um retorno de 0,08% no més (9,33% do CDI). O indice
IDKA Pré 3 Anos (cesta de titulos publicos prefixados com vencimentos de até 3 anos) apresentou retorno de 0,32% (38,34% do

CDI).
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2. Crédito Privado

Under Estrutural Over

Em margo, o indice IDEX-CDI subiu 1,21% (145,65% CDI) e finalizou o més com carrego de 1,87%, 5 bps menor versus
fevereiro. Na ponta positiva, vale destacar o desempenho das debentures de Assai, CBD e BRF (do setor de varejo) e de Enauta
que fechou quase 170bps no periodo; enquanto a contribui¢do negativa ficou por conta das empresas Movida e Dasa devido
aos resultados do 42 trimestre. Os titulos atrelados a inflagdo apresentaram rentabilidade inferior, quando comparados aos
atrelados ao CDI, dado o comportamento dos juros no mercado local - o IDA-IPCA apresentou +0,53% de variacdo e o IDA-Geral
+0,91%. A dinamica de fluxo continua positiva, tanto para novas emissées como também para veiculos de investimento de renda
fixa. Segundo dados da ANBIMA, os fundos da classe (com classificagdo grau de investimento e crédito livre) apresentaram

captacdo liquida positiva de RS 32,1 bilh&es no més, totalizando RS 81,4 bilhdes positivo no ano de 2024.

O mercado primario estd bem aquecido em 2024 e marg¢o acabou por demonstrar o apetite dos investidores
principalmente por titulos incentivados. Os destaques ficaram por conta das emissdes de Prumo Logistica — RS 5Bi, Aguas do Rio
4 (Lei 12.431) — RS 3,4 bi, Eurofarma — RS 3Bi, Igua (Lei 12.431) — RS 2,7bi, Claro SA — RS 2,5bi e Equatorial Goias (Lei 12.431) —
RS 2bi.
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3. Multimercados

Under Estrutural Over

Em margo, os fundos multimercados registraram rendimentos marginalmente superiores ao CDI. O indice IHFA
apresentou um ganho de 0,85% no periodo, enquanto o CDI teve uma rentabilidade de 0,83%. Nos ultimos 12 meses, a estratégia

segue performando abaixo do CDI, com um desempenho médio de 9,16% do IHFA, em comparagdo com os 12,65% do CDI.

Ao longo do més, observamos uma redugdo na utilizagdo do orgamento de risco por parte dos gestores. As posicGes
direcionais aplicadas em juros locais foram reduzidas, de forma que muitos destes fundos passaram a operar de forma mais leve
e tatica, sem nenhuma grande posicao. Além disso, a performance do més foi bem dispersa entre os gestores, sem nenhuma
concentracdo de retorno em classes de ativos especificas. Por Gltimo, o destaque para a classe fica por conta das movimentacgGes
de resgate que vém ocorrendo de forma continua nos ultimos meses, em um fluxo intenso que reflete a baixa performance dos

ultimos 24 meses.
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4. Renda Variavel

Under Estrutural Over

O indice Bovespa apresentou queda no més de margo, na contramdo dos principais indices de paises desenvolvidos e
muito influenciado pela queda das agGes da Petrobras e da Vale. No periodo as variagdes foram: S&P 500 +2,08%, NASDAQ
+3,10%, EURO STOXX +4,22% NIKKEI 225 +3,07%, CSI 300 +9,35%, IBOVESPA -0,71% e B3 SMALL CAP +2,15%. Nos EUA, o
destaque positivo foi o setor de 6leo & gas, seguindo o desempenho do petréleo e da gasolina, que apresentaram alta de 6,3%
e 19,8%, respectivamente. J4 o setor de tecnologia, que vem sendo o principal tema dos ultimos 12 meses por conta das
inovagoes de Inteligéncia Artificial, ficou praticamente estavel no periodo, muito por conta da valorizagdo dos ultimos meses e
pelo desempenho negativo das a¢des da Tesla e da Apple. Nas commodities, o minério apresentou queda de 15%, acumulando
queda de quase 30% no ano, diante da percepgao de maiores estoques do produto nos portos e da perspectiva de uma demanda
menos aquecida pelo produto na China. No Ibovespa os destaques positivos do indice foram os setores: industria, consumo
basico e financeiro; enquanto as contribui¢cdes negativas ficaram em: petréleo, metais e energia elétrica. Na parte de fluxo, os

investidores estrangeiros retiraram quase RS 5,6 bi no mercado 3 vista, ja totalizando um saldo negativo de RS 22,9 bi em 2024,
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5. Cambio
Under Estrutural Over

No més, houve uma valorizagdo de +1,62% do Délar em relagdo ao Real. No acumulado do ano, essa valorizagao atingiu
+3,23%. Observa-se que a formagdo de precos no mercado de cambio estd sendo dominada predominantemente pelo
desempenho da moeda americana em uma escala mais ampla. E isso ndo se limita a uma fraqueza especifica e momentanea do
Real, mas sim ao fortalecimento do Ddlar, refletindo a robustez da economia dos Estados Unidos, que deve continuar a sustentar
os atuais niveis de juros, uma vez que o ciclo de redugdo das suas taxas tem sido adiado. Este cenario retrata basicamente um

Délar que permanece globalmente mais forte, em vez de riscos domésticos que eventualmente prejudicariam o Real.

Neste contexto, o fortalecimento do délar no primeiro trimestre de 2024 pode ser atribuido a revisdo das expectativas
tanto para o inicio do ciclo de cortes das taxas de juros nos Estados Unidos quanto para o tamanho do seu orgamento para essas
reducdes. No final de 2023, as projegdes indicavam o inicio do ciclo de cortes em margo de 2024, com um or¢gamento de 150
pontos-base para as redugdes na taxa. Entretanto, dados consistentemente positivos sobre atividade econémica e inflagao

adiaram essas expectativas para a metade do ano, e também reduziram o orgamento para 75 pontos-base.

E importante ressaltar que o diferencial de juros entre o Brasil e os Estados Unidos permanece elevado, e as contas
externas do pais se mantém saudaveis, o que sugere que o Real podera voltar a se recuperar no momento em que houver maior

confiancga na trajetdria das taxas de juros americanas.
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6. Indicadores
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Commodities Selecionadas
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Movimento nas taxas de Juros Globais em Margo

PAIS 2Anos Abps [5Anos Abps
EUA 4,63% A 2| 424% V¥ -4
CANADA 418% ¥  -5| 354% ¥V -4
REINOUNIDO | 440% ¥ -19| 381% ¥ -21
SUICA 1,05% ¥ -5/ 1,04% ¥ -5
ALEMANHA 276% ¥ 10| 229% ¥V -12
ITALIA 325% ¥V -8| 3,22% ¥ .13
ESPANHA 298% ¥V 2,79% ¥ -13
JAPAO 0,29% A 051% ¥ -0
BRASIL 9,96% A  14|10,69% A 25
MEXICO 9,77% A 2| 8,83% A 11
CHILE 518% A 15| 505% A 8
COLOMBIA 829% A 1| 757% A 16
AFRICADOSUL| 874% A  24/10,20% A 46
CHINA 165% ¥ -35| 199% ¥V -16

10Anos Abps
420% ¥ -5
349% V¥ -1
367% ¥ -18
1,15% ¥ -6
2,29% ¥ -10
364% ¥ -16
312% ¥ -12
084% ¥ -3
11,02% A 23
8,75% A 10
517% A 1
7,80% A 17
12,28% A 61
220% ¥ -16
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SOBRE A AZIMUT BRASIL WEALTH MANAGEMENT

Somos a Gestora de Patriménio do Grupo Azimut no Brasil, que prové solucdes de investimento para
investidores de alfa renda, assessoria e aconselhamento financeiro independente, especializada em
alocacdo de ativos para patrimonios individuais, familiares e empresariais.
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Acompanhe nas redes sociais Baixe nosso aplicativo:

oé;le .P\ay ¢ App Store

Disclaimer: Este material € meramente informativo e seu contetido é baseado em informagdes disponiveis ao publico. Foi elaborado em carater de boa-fé a partir de
dados obtidos de fontes consideradas confiaveis e, dessa forma, as opinides ora demonstradas podem ser modificadas a qualquer tempo, sem prévia comunicagao.
Este documento nédo representa uma recomendacgéo e/ou expectativa de investimento ou performance para a aquisi¢ao de cotas de fundos de investimentos ou outros
investimentos, nem deve servir como Unica base para tomada de decisdes de investimento. A rentabilidade passada néo é garantia de rentabilidade futura. Antes de
efetuar seus investimentos e, para melhor entendimento dos produtos, recomenda-se a leitura cuidadosa do Regulamento e Prospecto dos Fundos. As aplicacdes em
fundos de investimentos estado sujeitas a riscos de investimento, incluindo a possibilidade de perda do capital investido e aportes adicionais para os fundos que possuam
alavancagem. Os fundos de investimentos ndo contam com a garantia do Administrador do Fundo, do Gestor de Carteira, de qualquer mecanismo de seguro, ou, ainda,
pelo Fundo Garantidor de Crédito - FGC. Desse modo, a Azimut Brasil Wealth Management ndo assume qualquer responsabilidade por quaisquer decisdes de
investimento baseadas neste documento. Desse modo, ressaltamos que a responsabilidade pelo uso de quaisquer dados ou analises desta publicagdo bem como
consequéncia, sdo assumidas exclusivamente pelo usuario, eximindo a Azimut Brasil Wealth Management de todas as agdes decorrentes do uso deste material. O seu
contetdo é destinado exclusivamente a(s) pessoas(s) e/ou organizacdes indicadas no enderecamento eletrénico, podendo conter informagdes confidenciais, as quais
nédo podem, sob qualquer forma ou pretexto, serem utilizadas, divulgadas, alteradas, impressas ou copiadas, total ou parcialmente, por pessoas nédo autorizadas pela
Azimut Brasil Wealth Management. Em caso de duvida, fale com o seu Gerente.

Autorregulacio Autorregulagio Autorrequlacio

ANBIMA ANBIMA ANBIMA

Distribuicio de Produtas
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