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CENARIO MACROECONOMICO

Marg¢o foi um més mais tranquilo para os ativos de risco, mas idiossincrasias locais acabaram pesando sobre a bolsa
brasileira. No cenario externo, vimos estabilidade da curva de juros americana mesmo com a inflagdo pressionada, gragas ao
Fed mais dovish. O FOMC manteve os dots com 3 cortes esse ano como esperavamos, apesar de ter sido meio que na trave
— por um voto poderia cair para 2 cortes. Na conferéncia de imprensa, o presidente Powell deu downplay nos nimeros de
inflagdo de janeiro e fevereiro e manteve a frase que vai cortar “at some point this year”, existia o receio no mercado que
ele mudasse pra “later this year”, o que eliminaria junho. E tudo indica que o tapering do QT deve comecgar logo, sendo
maio uma possibilidade.

De China, governo anunciou meta de crescimento ao redor de 5%, em linha com o esperado. Os dados de atividade do
primeiro bimestre foram satisfatérios, mas o setor imobiliario continua preocupando e o minério de ferro derreteu no més,
levando a Vale junto.

Aqui no Brasil, pesquisas mostrando queda na aprovagdo do governo aumentaram o receio de populismo econémico. O
mercado ficou assustado com a declaragdo do Lula que com a arrecadagdo maior vai precisar discutir o limite de gastos,
além da frustracdo com os dividendos extraordinarios no resultado da Petrobras, aumentando o receio de interferéncia nas
estatais. Além disso, tivemos um BC cauteloso flexibilizando o guidance de cortes de 50 bps (garantiu um corte de 50 bps
em maio, mas pode ir pra 25bps em junho). Desta forma, a probabilidade de um corte de 25 bps em junho subiu de cerca
de 25% no comego do més para mais de 50% e a taxa terminal precificada pelo mercado, que estava mais préxima de 9,5%
se aproximou de 9,75%.

Acreditamos que é dificil o BC aqui ficar hawkish com o Fed dovish. Tudo vai depender dos nimeros da inflagdo americana
nos préximos meses. Se o core PCE voltar para casa dos 0,20%, Fed de fato vai poder cortar com tranquilidade em junho.
Sobre a aprovagdo do governo, vale notar que estd em linha com a média histérica, o que pode parecer pouco comparado
com o primeiro governo do Lula, mas é alta para o periodo polarizado atual. E com a economia indo bem, o governo deve se
tocar que a origem do problema tem sido as falas do presidente, mas certamente é um tema que acompanharemos com
lupa.

RETORNO DOS DIVERSOS iNDICES DE MERCADO

Marco YTD 12 Meses 2023 2022 2021 2020

Ibovespa Ibovespa Ibovespa
-3,85% -11,80% 0,37%
IMAB IMAB CDI IPCA IMA-B CDI
0,55% 0,10% 12,74% 4,62% -1,26% 2,77%
CDI CDI IMAB CDI Ibovespa CDI IPCA
0,80% 1,78% 14,70% 13,05% 5,59% 4,40% 4,51%

Ibovespa Ibovespa IMAB IPCA IMA-B
0,99% 22,96% 16,05% 5,79% 6,40%
Ibovespa IMA-B
22,28% 6,37%
CDI
12,37%
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DESEMPENHO DOS FUNDOS

Multimercado e Acoes

Margo foi um més dificil para ativos de risco e o Ibovespa acumulou -0,71% de baixa. O mercado doméstico foi destaque
negativo, na contramao do resto do globo. A intervengdo do governo brasileiro em empresas publicas e publico-privadas
e o direcionamento do BC sdo os principais pontos de atengdo, que trazem incertezas aos investidores..

No longo prazo sustentamos a visdo otimista para 2024, mantemos o posicionamento considerando o valuation da bolsa
atrativo em comparagdo com a renda fixa, medido pelo indicador earnings yield gap. Acreditamos que o ciclo de cortes
de juros ocorrera em algum momento neste ano, sustentando nossa proje¢do de melhoria nos lucros das empresas nos
proximos trimestres, impulsionada pela redugdo das taxas de juros e seu impacto positivo na demanda agregada.

Diante deste contexto, n3o realizamos movimentos expressivos na carteira dos fundos, fizemos ajustes taticos e/ou
direcionais, um dos exemplos que gostariamos de citar foi a inclusdo de Suzano ao portfélio. O case dentro do portfélio
que temos hoje é uma 6tima alternativa para protegdo contra o ddlar, e além disto, os custos devem se manter em um
patamar baixo ao longo do ano, o que deve permitir uma geragdo de caixa muito robusta, com o nivel de celulose atual.
Enxergamos que o preco de celulose continuara alto por dois pontos principais: i) A dindmica de Oferta e Demanda
continua favoravel, com um baixo nivel de estoques na Europa, que s6 devem se normalizar 2 ou 3 meses a frente, na
Shangai Pulp Week vimos que os estoques dos chineses estdo baixos e com uma demanda favoravel , e a Oferta, aquém
do esperado para o ano, com paradas ndo programadas, greve na Finlandia e problemas logisticos no mar vermelho . ii)
Outro ponto importante é a margem do papeleiro, o qual ja comegou a ver anuncios de aumento de pregos do papel
desde o inicio do ano, que demonstra espago para novos aumentos. Além disso a diferenga de prego entre a Europa e
China estd muito grande, o que demonstra espago para mais aumento na China.

Mantivemos posi¢do em Natura, gostamos do foco em rentabilidade da companhia que tem mostrado trajetdria de
expansdo de margens. Além disso, Natura também tem reportado melhora expressiva na geragdo de caixa e na estrutura
de capital. O ano de 2023 foi importante estrategicamente, a companhia simplificou sua operagdo com a venda das 2
marcas - Aesop e The Body Shop. Com isso, 0 modelo de negdcio volta a ser exclusivamente venda direta, realizada por
meio de sua base de consultoras de beleza.

Para o setor de varejo, foi mais um periodo de volatilidade acentuada, sendo que tivemos outro més de contribuigao
positiva de Guararapes, ao demonstrar os resultados do 42 trimestre com nimeros acima das expectativas do mercado,
especialmente no segmento relacionado a financeira - Midway. Mantivemos a posicdo na empresa com uma Visao
construtiva para os resultados ao longo deste ano, que devem permanecer em trajetéria ascendente durante os
trimestres.

No cenadrio internacional, optamos por reduzir a alocagdo em bolsa, diminuindo o tamanho da exposicdo em empresas
de tecnologia, por acreditar que estas ja foram precificadas de forma antecipada e no setor de Petréleo por entender que
a relagdo risco e retorno ndo esta tdo clara. Seguimos com o compromisso de identificar e aproveitar as melhores
oportunidades de investimento.

“No longo prazo sustentamos a visao otimista para 2024, mantemos o posicionamento considerando o valuation da bolsa atrativo em
comparagao com a renda fixa, medido pelo indicador earnings yield gap. Acreditamos que o ciclo de cortes de juros ocorrera em algum
momento neste ano, sustentando nossa projegdao de melhoria nos lucros das empresas nos proximos trimestres, impulsionada pela redugao
das taxas de juros e seu impacto positivo na demanda agregada.”
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Renda Fixa

Em margo, o cenario foi marcado pelas discussdes sobre o mercado doméstico que foi destaque negativo, na contramao
do resto do globo. A intervengdo do governo brasileiro em empresas publicas e publico-privadas e o direcionamento do
BC sdo os principais pontos de aten¢do, que trazem incertezas aos investidores.

Em paralelo, no cenario externo, vimos estabilidade da curva de juros americana mesmo com a inflagdo pressionada,
gracas ao Fed mais dovish. O FOMC manteve os dots com 3 cortes esse ano como esperavamos, apesar de ter sido meio
gue na trave — por um voto poderia cair para 2 cortes.

Além disso, tivemos um BC cauteloso flexibilizando o guidance de cortes de 50 bps (garantiu um corte de 50 bps em
maio, mas pode ir pra 25bps em junho). Desta forma, a probabilidade de um corte de 25 bps em junho subiu de cerca de
25% no comego do més para mais de 50% e a taxa terminal precificada pelo mercado, que estava mais préxima de 9,5%
se aproximou de 9,75%.

Os juros futuros ficaram relativamente estaveis tanto no Brasil, quanto no ambiente global, ocorre que os fatores
descritos nos paragrafos acima trouxeram volatilidade aos ativos do Brasil e consequentemente impactaram a estratégia

de renda fixa.

Ndo fizemos alteragdes significativa na carteira do fundo.

“Os juros futuros ficaram relativamente estaveis tanto no Brasil, quanto no ambiente global, ocorre que os fatores descritos nos
paragrafos acima trouxeram volatilidade aos ativos do Brasil e consequentemente impactaram a estratégia de renda fixa.”
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Bolsa Juros Real Cambio (BRL)

Bolsa Local .
Internacional

RENTABILIDADE DOS FUNDOS

Long Biased Equity Hedge Brabus FIA Horus RFE

“Em margo, o cenario foi marcado pelas discussdes sobre o mercado doméstico que foi destaque negativo, na contramao do resto do globo.
A intervengdo do governo brasileiro em empresas publicas e publico-privadas e o direcionamento do BC sao os principais pontos de
atengao, que trazem incertezas aos investidores.”
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/\\ INFORMAGOES IMPORTANTES

A Meraki Capital ndo se responsabiliza por decisdes do investidor, nem por ato ou fato de profissionais especializados por ele
consultados. O investidor deve se basear, exclusivamente, em sua opinido e na opinido de profissionais especializados por ele
contratados, para opinar e decidir. Este material ndo pode ser reproduzido, copiado ou ados distribuido para terceiros, total ou
parcialmente, sem a expressa concorddncia da Meraki Capital. Esta apresentagdo ndo se caracteriza nem deve ser entendida como
uma promessa ou um compromisso da Meraki Capital de realizar as operagdes ou estruturar os veiculos de investimento aqui
descritos. Esta apresentagdo ndo se caracteriza e ndo deve ser entendida como consultoria juridica, contabil, regulatéria ou fiscal em
relacdo aos assuntos aqui tratados. Este material € meramente informativo, ndo considera objetivos de investimento, situacdo
financeira ou necessidades individuais e particulares e ndo contém todas as informagGes que um investidor em potencial deve
considerar ou analisar antes de investir. Ndo deve ser entendido como analise de valor mobiliario, material promocional, solicitagdo
de compra ou venda, oferta ou recomendagdo de qualquer ativo financeiro ou investimento e ndo configura sugestdo ou consultoria
juridica. A Meraki Capital ndo se responsabiliza por erros, omissGes ou pelo uso das informag&es contidas neste material.

Confira no video os
principais destagues do
més e a rentabilidade
dos fundos da Meraki

COMO FORAM OS Capital.

FUNDOS DA MERAKI
NO MES?

Cligue aqui

INVISTA POR MEIO DOS NOSSOS PARCEIROS

https://www.merakicapital.com.br/

CONTATO

@meraki.cap
merakicapitalasset

(>) @meraki.cap
Q 11 4632-4534

(O 11 91305-4416

< contato@merakicapital.com.br

Autor

ANBIMA

(Gestdo de Recursos.



https://www.merakicapital.com.br/mensagemdagestao
https://www.instagram.com/meraki.cap/
https://www.merakicapital.com.br/
mailto:contato@merakicapital.com.br
https://www.youtube.com/@merakicapital7040
https://www.linkedin.com/company/merakicapitalasset/
https://www.merakicapital.com.br/

	Slide 1
	Slide 2
	Slide 3
	Slide 4
	Slide 5
	Slide 6

