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O meés de abril foi marcado por grande volatilidade. O S&P 500 caiu 0.8% e o Ibovespa
teve alta de 3.7%.

O més foi marcado por dois momentos distintos, ambos relacionados a politica de
Trump. O primeiro apos o “Liberation Day”, com a imposicao de elevadas tarifas sobre todos
os parceiros comerciais dos EUA. O segundo quando Trump e sua equipe postergaram por 90
dias o que fora anunciado na semana anterior.

Na primeira parte de abril, bolsas americanas chegaram a cair mais de 10% e spreads de
crédito tiveram forte abertura. Observamos quedas generalizadas nos ativos de risco globatis.
Pressionado pelos mercados, inclusive de titulos, observamos a guinada de Trump que
ocasionou reversao positiva nos ativos de forma geral.

O saldo de eventos do ano ¢ relevante. Tivemos a maior mudanca na politica comercial
americana em um século, o maior empenho fiscal alemao desde a reunifica¢ao e uma reavaliagao
do papel de lideranca geopolitica dos EUA.

Como notamos em marco, toda essa mudanca de narrativa se deu em um momento em
que os portfolios globais detinham alocagoes recorde em ativos americanos no relativo com o
resto do mundo.

A frente, tem ficado mais claro que o governo americano estd buscando negociagoes
bilaterais com diversos paises. No entanto, o produto final ainda é bastante incerto. Por
consequeéncia, ha davidas sobre a magnitude do deslocamento do binémio de crescimento e
inflagao nos EUA. Até o momento, vemos os dados de mercado de trabalho apontando para
uma economia resiliente, enquanto o aumento da incerteza na confianca dos agentes sugere
uma desaceleracao mais acentuada.

No plano local, nio tivemos novidades relevantes. O governo Lula mostra alguma
estabilizacao em sua avaliacao nas pesquisas, mas ainda acumula quedas importantes desde o
comeco de seu mandato. Buscando combater sua queda de popularidade, o governo vem
langando mao de uma série de medidas para manter aquecida a economia, com destaque recente
para o consignado privado. No plano econémico, persiste o diagnostico de desequilibrio, com
atividade sobreaquecida e inflacao elevada. Dado o patamar bastante restritivo e o contexto
global, é razoavel que em breve se discuta o fim do ciclo de alta de juros do BC. De todo modo,
um ambiente de juros estruturalmente mais baixos so sera possivel com uma politica fiscal mais

disciplinada.

Para mais informagdes, favor contactar: contato@torkcapital.com.br www.torkcapital.com.br | tel: (21) 3554-6240



mailto:contato@torkcapital.com.br
http://www.torkcapital.com.br/

Comentario Mensal

@ TORKCAPITAL

Em nossa visao, os riscos para o cenario local seguem bastante elevados. Diante desse
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quadro, ap6s reduzirmos a alocagado no més anterior, seguimos com nossa exposi¢ao liquida na
ponta baixa. Seguimos focando em ativos cujo tailwind micro nos é bastante claro e evitando

concentracao excessiva em um tema.

Para mais informagdes, favor contactar: contato@torkcapital.com.br www.torkcapital.com.br | tel: (21) 3554-6240



mailto:contato@torkcapital.com.br
http://www.torkcapital.com.br/

