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Calmaria depois da tempestade

Começamos o mês de forma caótica com o Liberation Day do Trump. Num primeiro momento, parecia que

caminharíamos para o pior cenário com a retaliação chinesa, mas logo em seguida Trump decide recuar. Primeiro

com a pausa de 90 dias nas tarifas recíprocas para todos os países, com exceção da China. Depois com a isenção

para eletrônicos como smartphones e computadores. E por último, a Casa Branca sinalizou que considera

reduzir as tarifas chinesas para algo próximo de 50 a 65%, ou seja, parecem dispostos a negociar. A China também

recuou, isentando alguns produtos e também parece aberta à negociação. Fica a impressão que o pior momento

da guerra comercial foi no dia 2 de abril e na margem a tendência é EUA e China reduzirem suas tarifas, além da

possibilidade de acordos comerciais com Japão, Índia e União Europeia.

Nesse vai e vem de tarifas, o tema recessão voltou, mas já saiu da narrativa novamente. Os dados econômicos

divulgados até então mostram resiliência da economia americana. Com o acúmulos de estoques antes das tarifas,

talvez só tenhamos noção do estrago em meados de maio. De qualquer forma, algum arrefecimento da atividade é

esperado nos EUA nos próximos meses.

Vale notar que o Brasil ficou bem no relativo nesta guerra comercial, com a tarifa mínima de 10%. Além de poder

ser beneficiado por uma maior demanda chinesa, principalmente de produtos agrícolas. Em relação à inflação,

produtos chineses podem conter a inflação de bens aqui e a queda das commodities em reais, como o petróleo,

também deve ajudar.

De FED, até tivemos discursos com um tom mais dovish como o do Waller, mas Powell mostrou um tom mais

cauteloso ao argumentar que o efeito das tarifas na inflação pode ser mais persistente, que o FED está olhando os

dois mandatos, desemprego e inflação, e que pode ser paciente em relação a cortes até ter mais clareza sobre o

cenário. Com o Powell mais hawkish, o assunto da vez mudou de guerra comercial para ataques ao Fed. De acordo

com fontes, Trump estava há meses discutindo internamente como demitir o Powell. Como de costume, foi para as

redes sociais atacar o presidente do Fed. Os mercados sentiram com o questionamento da independência do BC

americano, mas logo em seguida Trump recuou novamente e disse que nunca teve a intenção de demitir Powell.

Mesmo que o presidente não consiga demiti-lo, na prática só aumenta a probabilidade do FED adiar o corte para

evitar questionamentos de interferência política. Outro tiro no pé do Trump. Vale notar que não há nenhuma

expectativa de corte do FED na reunião de maio, o que pode aumentar a ansiedade do presidente. De qualquer

forma, ainda devemos ver ao menos 2 cortes este ano, com o risco do FED ter que cortar mais caso a atividade

mostre uma queda mais acentuada.
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O Brasil, assim como outros emergentes, se beneficiou do fechamento da curva de juros americana e do dólar fraco.

Também tivemos uma comunicação mais dovish do BC, citando cautela e flexibilidade e que o patamar de juros já é

suficientemente restritivo. Mercado chegou até a flertar com a possibilidade de uma alta de 25 bps na reunião de maio,

quando antes havia um grande consenso por 50bps. Se vai ser 50bps ou 25bps parece pouco relevante, o fato é que o

ciclo de aperto monetário está acabando e mercado começa a discutir quando BC corta, beneficiando ações sensíveis a

juros.

Na política, vimos uma pesquisa mostrando uma recuperação na aprovação líquida do governo, o que era razoável que

acontecesse em algum momento. As simulações de 2º turno continuam mostrando o governador Tarcísio bastante

competitivo, mesmo antes de assumir uma possível candidatura e nenhuma campanha sendo feita. Mas este tema só

deve ganhar tração mesmo no 2º semestre. Por último, vale mencionar o escândalo de corrupção no INSS. Existe a

possibilidade de abertura de uma CPI e podemos ver algum efeito na imagem do governo.

CENÁRIO MACROECONÔMICO

O Ibovespa teve alta de +3,69% em abril, acompanhando a recuperação de ativos locais observada nas últimas semanas.

O fluxo de capital estrangeiro permaneceu positivo, refletindo a atratividade relativa do Brasil em um cenário global

ainda marcado por incertezas. Internamente, apesar das preocupações fiscais, o mercado reagiu favoravelmente a dados

econômicos mais estáveis.

No cenário internacional, os mercados globais tiveram desempenho dividido, mas a expectativa é de continuidade do

ciclo de cortes pelo FED ajudou a melhorar o apetite por ativos emergentes, incluindo as ações brasileiras, o que

colaborou para o desempenho positivo do Ibovespa.

Setores sensíveis à taxa de juros e consumo tiveram recuperação expressiva, enquanto empresas com sólida geração de

caixa continuaram se destacando. Nos nossos fundos, as posições em Itaú Unibanco e Banco BTG Pactual foram fontes

importantes de retorno, favorecidas pela resiliência do setor financeiro e pelas perspectivas positivas de dividendos.

Copel, Rede D'Or, Vivara e Porto também contribuíram de maneira significativa, graças a seus fundamentos sólidos e

desempenho consistente.

O movimento do mês reflete uma melhora gradual na percepção de risco local e um reposicionamento tático de

investidores, tanto domésticos quanto estrangeiros, em resposta a valuations atrativos na bolsa brasileira. No cenário

internacional, a expectativa de uma volta de cortes na política monetária dos EUA também favoreceu os mercados.

MULTIMERCADO E AÇÕES 
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DESEMPENHO DOS FUNDOS

MERAKI LONG BIASED

MERAKI EQUITY HEDGE

Em abril, o fundo Meraki Long Biased apresentou retorno positivo de +3,28%, beneficiado pelo bom desempenho do

mercado acionário local, com o Ibovespa registrando alta de 3,69% no mês. As principais contribuições positivas vieram

das posições em Banco BTG Pactual, Itaú Unibanco, Copel, Rede D'Or São Luiz e Vivara, refletindo a performance sólida

de empresas com fundamentos robustos e boa execução operacional.

Por outro lado, os principais detratores do mês foram PRIO, Petrobras e Vale, penalizadas pelo desempenho mais fraco

das commodities, em um ambiente de maior aversão ao risco global e realização de lucros no setor. Mesmo com essas

pressões pontuais, o portfólio manteve uma performance equilibrada, sustentada pela diversificação e pela qualidade

dos ativos selecionados.

O setor de varejo doméstico apresentou desempenho positivo no mês de abril, tendo em vista uma visão mais

construtiva nos primeiros meses do ano em termos de atividade, que segue mais resiliente do que esperado no final de

2024, quando havia uma expectativa de desaceleração econômica devido à taxa Selic em elevação e inflação também em

patamar acentuado. Portanto, diante de um cenário benéfico de curto prazo e múltiplos descontados, temos uma

combinação que favoreceu a performance de Vivara e Azzas no período.

Outro setor que contribuiu positivamente para a rentabilidade este mês foi Alimentos, mais especificamente JBS, com a

aprovação junto à SEC para avançar no plano de listagem na bolsa de Nova York, um passo importante para aumentar a

visibilidade para investidores institucionais internacionais, possibilitando uma comparação mais justa dos múltiplos de

empresas comparáveis, como Tyson e Smithfield. Mesmo com uma parte do re-rating tendo acontecido nas últimas

semanas, a JBS ainda negocia a 5,7x EV/Ebitda 2025, enquanto a Tyson opera a 8,6x, um prêmio ainda de 50%.

Em abril, o Meraki Equity Hedge registrou retorno positivo de 0,91%, refletindo a execução de uma estratégia tática

focada em aproveitar as melhores oportunidades de curto prazo. A contribuição positiva veio principalmente de títulos

públicos de curta duração, que ajudaram a gerar retorno real em um cenário de juros elevados, mantendo também a

liquidez do portfólio.

Optamos por manter uma exposição reduzida à bolsa, alinhado com nossa visão cautelosa, dado o ambiente volátil e a

falta de clareza nas condições de mercado. Esse posicionamento contribuiu para mitigar riscos, ao mesmo tempo em

que mantém a flexibilidade necessária para capturar possíveis oportunidades de curto prazo quando houver maior

visibilidade sobre os movimentos do mercado.
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MERAKI BRABUS FIA

O Meraki Brabus registrou retorno positivo de 4,58% em abril, impulsionado pelas boas performances de Banco BTG

Pactual, Itaú Unibanco, Rede D'Or São Luiz e Porto. Esses ativos se beneficiaram de resultados operacionais sólidos e um

ambiente favorável para seus setores. As principais contribuições negativas vieram das posições em PRIO, Petrobras e

Vale, impactadas pela volatilidade nos preços das commodities e no setor de petróleo.

O Meraki Brabus continua com um posicionamento estratégico focado em empresas de alta qualidade e setores com

bom potencial de crescimento, mas também com uma visão de gestão ativa e flexível diante de um ambiente de

mercado desafiador. Em abril, o fundo manteve exposição significativa a empresas do setor financeiro, como Banco BTG

e Itaú Unibanco, e do setor de saúde, como Rede D'Or São Luiz, que apresentaram bons resultados e continuam a se

beneficiar de tendências estruturais favoráveis.

Seguimos monitorando de perto o cenário macroeconômico e adaptando o portfólio conforme necessário para capturar

as melhores oportunidades, equilibrando risco e retorno de acordo com as condições de mercado.

MERAKI HÓRUS RF

O fundo encerrou abril com retorno de 1,05%, beneficiado pela valorização dos títulos públicos prefixados diante do

alívio nas tensões externas e da sinalização de fim do ciclo de alta de juros no Brasil. A melhora no ambiente global, com

menor risco de escalada na guerra comercial entre EUA e China, e o tom mais moderado do Banco Central contribuíram

para o fechamento da curva de juros, favorecendo o desempenho da carteira. Posições em ativos indexados à Selic

também contribuíram positivamente, garantindo estabilidade à performance do mês.

O fundo Meraki Hórus Renda Fixa continua alinhado a uma estratégia de preservação de capital em um cenário de

desaceleração econômica e juros elevados. Seguimos posicionados em títulos prefixados, aproveitando a taxa elevada

para mitigar a volatilidade e proteger a carteira de eventuais riscos fiscais.

No contexto global, o Brasil, assim como outros mercados emergentes, se beneficiou do fechamento da curva de juros

americana e do dólar fraco. A comunicação mais dovish do Banco Central brasileiro, que destacou cautela e flexibilidade,

reforça a expectativa de que o ciclo de aperto monetário está perto do fim. O mercado agora debate quando o Banco

Central começará a cortar juros, o que favorece ativos sensíveis à taxa de juros. Essa dinâmica contribui positivamente

para o ambiente de investimentos no país, especialmente para os ativos de renda fixa.

Seguimos acompanhando de perto o cenário fiscal e político, com atenção especial a potenciais mudanças nas

expectativas de juros e no risco fiscal, que podem surgir de ações populistas ou mudanças em programas sociais. O

fundo permanece com uma postura cautelosa diante das incertezas econômicas.
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PIB

2025   2,0%

2026   1,5%

Selic

2025   15,00%

2026   13,00%

IPCA

2025   5,5%

2026   4,0%

Dólar

2025   R$ 5,60

2026   R$ 5,70

RENTABILIDADE DOS FUNDOS

Long Biased

Mês   3,28%

2025   7,94%

Equity Hedge

Mês   0,91%

2025   3,01%

Brabus FIA

Mês  4,58%

2025   10,02%

Hórus RF

Mês   1,05%

2025  5,04%
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2020202120222023202412 MesesYTDAbril

IbovespaIbovespaS&PDólarIbovespaIMABDólarS&P

0,37%-11,80%-18,13%-8,01%-10,36%-4,35%-8,16%-0,68%

CDIIMA-BDólarIPCAIMABIbovespaS&PDólar

2,77%-1,26%-5,30%4,62%-0,10%7,26%-4,93%-0,57%

IPCACDIIbovespaCDIIPCADólarCDICDI

4,51%4,40%5,59%13,05%4,83%9,24%4,07%1,06%

IMA-BDólarIPCAIMABCDICDIIMABIMAB

6,40%7,26%5,79%16,05%11,04%11,45%5,62%2,09%

S&PIPCAIMA-BIbovespaS&PS&PIbovespaIbovespa

18,38%10,06%6,37%22,28%25,00%12,07%12,29%3,69%

DólarS&PCDIS&P
Dólar

28,98%28,68%12,37%26,26%
27,18%
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INFORMAÇÕES IMPORTANTES

A Meraki Capital não se responsabiliza por decisões do investidor, nem por ato ou fato de profissionais especializados por ele
consultados. O investidor deve se basear, exclusivamente, em sua opinião e na opinião de profissionais especializados por ele
contratados, para opinar e decidir. Este material não pode ser reproduzido, copiado ou ados distribuído para terceiros, total ou
parcialmente, sem a expressa concordância da Meraki Capital. Esta apresentação não se caracteriza nem deve ser entendida como
uma promessa ou um compromisso da Meraki Capital de realizar as operações ou estruturar os veículos de investimento aqui
descritos. Esta apresentação não se caracteriza e não deve ser entendida como consultoria jurídica, contábil, regulatória ou fiscal em
relação aos assuntos aqui tratados. Este material é meramente informativo, não considera objetivos de investimento, situação
financeira ou necessidades individuais e particulares e não contém todas as informações que um investidor em potencial deve
considerar ou analisar antes de investir. Não deve ser entendido como análise de valor mobiliário, material promocional, solicitação
de compra ou venda, oferta ou recomendação de qualquer ativo financeiro ou investimento e não configura sugestão ou consultoria
jurídica. A Meraki Capital não se responsabiliza por erros, omissões ou pelo uso das informações contidas neste material.

Confira no vídeo os 
principais destaques do mês 
e a rentabilidade dos fundos 
da Meraki Capital.

Clique aqui

CONTATO

@meraki.cap

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

11 91305-4416

11 4632-4534

contato@merakicapital.com.br
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