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CENARIO MACROECONOMICO

Do excepcionalismo a estagflagdo

O tema global do momento continua sendo a politica comercial de Trump. No ultimo més, vimos o anuncio de uma tarifa
de 25% sobre automodveis importados e o mercado aguarda ansiosamente pelas tarifas reciprocas que serdo anunciadas
no dia 2 de abril, o dia da libertagdo. Mesmo antes do anuncio, a incerteza econdmica ja estd num patamar recessivo e ja
vemos indicadores de confianga mostrando um arrefecimento da atividade com a possibilidade do PIB do 12 trimestre
ficar proximo de zero ou até mesmo negativo. A inflagdo comegou o ano mais pressionada e tanto o componente de
preco das pesquisas de confianga como as expectativas de inflagdo dos consumidores sugerem uma preocupacgdo
adicional. Por outro lado, a inflagdo implicita longa, que é monitorada pelo Fed, segue bem comportada préxima da
meta. Ndo obstante, a narrativa no mercado migrou do excepcionalismo para o medo de estagflagdo, o que acaba
beneficiando outras geografias com a rotacdo da bolsa americana para as demais bolsas globais. De Fed, o FOMC
manteve os dots com 2 cortes este ano, em linha com o esperado. O comité acredita que o efeito inflaciondrio das tarifas
sera transitorio e parece mais preocupado com crescimento. Ou seja, o risco parece ser o Fed ter que cortar mais. Nesse

sentido, podemos ter ddlar fraco nos proximos meses.

Aqui no Brasil, os temas continuando sendo pico de atividade e 2026. O PIB do 42 trimestre veio mais fraco que o
esperado e vale notar que tivemos APENAS surpresas positivas de 2022 até metade de 2024 — parece que a maré virou.
A maior surpresa negativa veio do consumo das familias, que mostrou uma queda forte no ultimo trimestre e com a
queda da confianga agora no comego do ano fica dificil esperar alguma recuperagdo relevante. Na contramdo desta tese,
o Caged de fevereiro veio bem mais forte que o esperado, sendo o maior pro més na série historica. Pode ter um efeito
calendario, ja que o carnaval caiu inteiramente em margo, algo que ndo acontece desde 2014. De forma geral, vemos um
arrefecimento da atividade, mas ndo ha nenhum indicador que mostre uma queda abrupta. De inflagdo, tanto o IPCA
fechado de fevereiro quanto o IPCA-15 mostraram nucleos melhores que o esperado, mas rodando num patamar
incompativel com a meta. Da mesma forma, expectativas de inflagdo seguem distantes da meta. Ainda assim, o BC vé a
politica monetaria em territdrio contracionista, revisou o PIB deste ano para baixo e ja comega a falar em defasagens da
politica monetaria. Ou seja, ndo parece que vai muito além de 15% de Selic. Em relagdo ao tema politico, que parece
pouco precificado dado o juro real longo acima de 7,5%, vimos uma série de pesquisas mostrando queda na aprovagado
do governo, com Lula perdendo apoio no Nordeste e entre mulheres, que eram os segmentos que ele ia melhor. Além
disso, o presidente aparece com uma rejeicao maior do que outros presidenciaveis, lembrando que eleigao de 22 turno é
uma elei¢do de menor rejeig¢do. Por Ultimo, o governador de Sao Paulo ja aparece na frente de Lula em simulagdes de 22
turno. Tarcisio continua negando que serd candidato, se mostrando fiel a Bolsonaro. Faz pouco sentido para o

governador se lancar agora, se indispor com o ex-presidente e virar vidraca. E possivel que sé tenhamos clareza sobre a

sua candidatura no segundo trimestre com uma possivel prisao de Bolsonaro.
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Parece que o tema que estd ganhando mais tragdo aqui é o politico. Primeiro tivemos uma pesquisa da Atlas mostrando
Tarcisio estatisticamente empatado com Lula no 22 turno, subindo quase 6pp em relagdo a pesquisa anterior. Também
tivemos aprovagdo em queda livre nas pesquisas Atlas, CNT-MDA e Datafolha. No Datafolha, chama atengdo a queda na
aprovagdo no nordeste, ultimo reduto petista. E por ultimo, tivemos uma pesquisa do Ipec, antigo Ibope, em que 62%

dos entrevistados acham que Lula ndo deveria se candidatar em 2026.

Os ativos locais, que estavam precificando uma probabilidade alta de continuidade deste governo com uma politica
econOmica vista como insustentavel, comegam a precificar a probabilidade de uma alternancia de poder.

Também vimos a apresentagdo da denuncia da PGR contra o ex-presidente Bolsonaro. Vale notar que o relator serd o
ministro Alexandre de Moraes e o processor sera analisado pela 12 turma, que ndo tem nenhuma indicagdo de
Bolsonaro. Logo a tendéncia é que a denuncia seja aceita. O julgamento também deve ser conduzido pela 12 turma. O
ex-presidente ndo deve ser preso, sé se apresentasse algum risco ao cumprimento da pena, como tentativa de fuga ou
coagir testemunhas, por exemplo. A expectativa é que o processo seja finalizado este ano para ndo contaminar as
eleicbes de 2026. Lembrando que o melhor cendrio para mercado é o ex-presidente apoiando outro candidato da direita

como o governador Tarcisio.

MULTIMERCADO E ACOES

No més de margo, o IBOV valorizou +6.08%, puxado, principalmente, por fluxo de investidores estrangeiros. Eles
compraram mais de R$8 bilhdes em renda varidvel, no periodo. O desempenho favoravel foi impulsionado por uma série

de fatores internos e externos, como o fechamento da curva de juros nos EUA, por exemplo.

Com isto, empresas mais sensiveis ao juros, no Brasil, como MGLU3, COGN3 e CVCB3 obtiveram ganhos exponenciais.
Além disso, dados econGmicos positivos, como a queda na inflagdo, ajudaram a fortalecer as expectativas para o curto-
prazo. Conclui-se que o movimento do més é reflexo desta melhora da confianca em nossa economia. Para nossos
fundos, em particular, destacaram-se como contribui¢cdes positivas Itau Unibanco e Banco BTG, que se beneficiam da

solidez financeira e perspectivas de dividendos.

No cenario internacional, o indice S&P 500, referéncia dos mercados norte-americanos, teve uma queda de
aproximadamente -5.63%, refletindo um periodo de volatilidade nos mercados globais. Esse desempenho negativo foi

impulsionado por fatores como a incerteza em torno das tarifas comerciais anunciadas pelo governo dos Estados Unidos,

o impacto das taxas de juros elevadas e a cautela dos investidores diante da perspectiva de desaceleragdo economica.
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MERAKI LONG BIASED

Em margo, o fundo obteve retorno positivo de +1,10%. As principais contribui¢cdes vieram de Itau Unibanco (+8,17%) e
Banco BTG Pactual, com destaque para a solidez do Itau, que segue como uma das maiores posi¢Ges do portfélio. Cury
(+15,75%) também foi um destaque positivo no setor de construgdo, as agdes das incorporadoras, entre elas Cury,
Plano&Plano, Direcional e Cyrela. As quatro empresas divulgaram seus resultados do 4T em mar¢o, mantendo um sélido
desempenho, com destaque para a Cyrela, que dobrou seu lucro na comparagdo anual. Além disso, o governo anunciou
a possivel criacdo de uma nova linha de crédito habitacional para familias com renda entre RS 8 mil e RS 12 mil e imdéveis
de até RS 500 mil. Os recursos virdo de um fundo social do pré-sal e terdo uma taxa de juros inferior a praticada
atualmente pelo SBPE. A expectativa é que a Caixa Econdmica Federal também utilize captagdo via LCl para ampliar esses
recursos. Essa nova faixa, apelidada de “faixa 4”, deve beneficiar as incorporadoras que oferecem produtos fora do
MCMV, contribuindo para manter uma boa velocidade de vendas, especialmente em periodos de taxas de juros elevadas
no SBPE e baixo saldo de poupanga. Esse anuncio foi o principal motivador do bom desempenho das agbes das
incorporadoras de baixa renda. Diante de um cenario desafiador, mantivemos uma exposi¢do liquida baixa (~55%

comprados), com utilizagdo de protecbes e um portfdlio bastante diversificado. Neste més, reduzimos exposigao.

MERAKI EQUITY HEDGE

A maior contribuigdo positiva foi de titulos publicos de curta duragdo. O fundo segue o modelo de Hedge Funds
americanos, com até 30% de exposi¢do a bolsa, entretanto, neste momento optamos por manter uma exposicdo baixa
em renda varidvel, no Brasil. Tal decisdo condiz com o ambiente voldtil do mercado, e com bastante caixa, hoje,
conseguimos capturar oportunidades de investimento de curto prazo, que podem oferecer retornos mais alinhados com
a nossa atual visdo de mercado. Diante de um cenario de volatilidade e incerteza, mantivemos a baixa alocagdo em bolsa
para este fundo. Seguimos posicionados em pods fixado, que neste cenario tende a se beneficiar das taxas de juros
elevadas. Mantemos nossa exposi¢do em titulo publico atrelado a inflagdo, visando uma rentabilidade real equilibrada

dentro da estratégia.

MERAKI BRABUS FIA

Em marco, o fundo obteve um retorno de +2,00%, com destaque para as contribui¢des de Itau Unibanco e Banco BTG
Pactual. O setor bancario, impulsionado pela solidez dos bancos e expectativas de dividendos, teve um bom
desempenho. Outras contribuigdes positivas vieram de Banco Pan, JBS, Vale e Cury. O més foi favoravel para a renda
variavel no Brasil, impulsionado por fatores internos e externos. Fizemos ajustes no fundo, aumentando nossa exposi¢do

a bolsa brasileira em cerca de 10%, mantendo um portfélio diversificado de 25 empresas investidas a partir de um

rigoroso processo de analise e investimento.
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Mantemos uma perspectiva positiva para a bolsa, acreditando no seu potencial de crescimento a longo prazo. Mesmo
com as flutuagGes de curto prazo, a renda varidvel segue sendo uma das melhores alternativas para gerar retornos
sélidos. Nosso processo de investimento, pautado em uma analise detalhada e diversificacdo estratégica, nos permite

identificar as melhores oportunidades e posicionar o portfdlio de maneira a aproveitar seu maximo potencial.

MERAKI HORUS RF

Em margo, o Meraki Hérus Renda Fixa registrou um retorno de +0,85%. O més foi marcado pela postura cautelosa do
Banco Central, que ja se prepara para o fim do ciclo de aperto monetario, além do apoio do cenario externo, conforme
detalhado na carta do gestor. Mantivemos nossa posicdo em titulos indexados a inflagdo e prefixados, que se
beneficiaram da queda nas taxas de juros futuras e do fechamento da curva de juros real, gerando contribuicGes

positivas ao fundo.

Dentro da estratégia do Meraki Horus Renda Fixa, seguimos focados em capturar oportunidades em um cenario de
desaceleragdo econGmica, com a trajetodria de crescimento atingindo seu pico e uma politica monetdria contracionista.
Optamos por estar posicionados nos juros mais longos, buscando protegdo contra riscos fiscais e mitigando a volatilidade
da carteira. Continuamos a monitorar o cenario politico, especialmente em relagdo a possiveis medidas populistas, como

o aumento do Bolsa Familia, que podem impactar o risco fiscal e as expectativas de juros, além da baixa probabilidade de

uma retomada significativa da atividade econémica no curto prazo.
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Selic

IPCA

RENTABILIDADE DOS FUNDOS

Long Biased Equity Hedge

Brabus FIA Horus RF

RETORNO DOS DIVERSOS iNDICES DE MERCADO

Marco YTD 12 Meses 2024 2023 2022 2021 2020

IMAB Ibovespa _ Ibovespa Ibovespa
-0,74% -10,36% _ -11,80% 0,37%
Ibovespa IMAB IPCA IMA-B CDI
1,68% -0,10% 4,62% -1,26% 2,77%

CDI CDI IPCA CDI Ibovespa CDI IPCA
0,96% 2,98% 4,83% 13,05% 5,59% 4,40% 4,51%
IMAB IMAB CDI CDI IMAB IPCA IMA-B
1,84% 3,45% 11,26% 11,04% 16,05% 5,79% 6,40%
Ibovespa Ibovespa Ibovespa IMA-B
6,08% 8,29% 22,28% 6,37%
CDI
12,37%
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/)\ INFORMAGBES 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 informagdes 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 informagGes contidas neste material.

CAPITAL

COMO FORAM OS
FUNDOS DA MERAKI
NO MES

INVISTA POR MEIO DOS NOSSOS PARCEIROS

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

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

Cligue aqui

CONTATO

@meraki.cap
merakicapitalasset

(>) @meraki.cap
Q 114632-4534

(O 11 91305-4416

<4 contato@merakicapital.com.br

Autorreguiado

ANBIMA

Gestdo de Recursos.
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