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“Nunca duvide do poder do chocolate”

Willy Wonka
A fantdstica fdbrica de chocolate (2005)

O termo chocolate no meio do futebol surgiu em 25 de janeiro de 1981, na partida valida
pelo campeonato Brasileiro daquele ano, o Vasco venceu o Internacional por 4x0 no
Maracana.

O confronto estava sendo transmitido por radio, e o narrador e comentarista Washigton
Rodrigues, vulgo Apolinho, colocou no ar a musica “ El Bodeguero” do flautista e musico
cubano Richard Eglies, e certa estrofe tinha a seguinte frase:

Toma Chocolate
Paga lo que debes

Na época, a maioria dos torcedores frequentava os estadios munidos de seus radios de
pilha e em poucos minutos o estadio todo cantava a musica.

Algum tempo depois, diversos narradores comegaram a utilizar frases como “tal time
levou um chocolate” sempre apds uma goleada ou um show de futebol, enfim, o termo
se eternizou.

Chocolate também tem tudo a ver com Pascoa, periodo que passamos agora, mas o
chocolate também tem a ver com mercado financeiro, de certa forma.

Nesse primeiro trimestre de 2024, o ativo que mais subiu nos mercados foi o Cacau, com
alta de 240%, o Cacau superou ativos como NVIDIA, fabricante de chips de
supercomputadores, que sobe 88% no ano.

Essa alta expressiva é explicada pela inflacdo de demanda. A oferta de cacau global estd
baixa, porém sua demanda estd em alta, a escassez faz o valor do cacau aumentar,
consequentemente, o custo de producdo de chocolate também sobe, afinal, o cacau é
matéria prima do chocolate. Mais inflagao, abaixo comentamos como isso tem afetado
0s mercados.
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Mercado Internacional

“Chocolate ndo precisa ter sentido, por isso que é doce.”
Charlie Buckets
A fantdstica fdabrica de chocolate (2005)

Os mercados muitas vezes também parecem nao ter sentido, o primeiro trimestre
de 2024 termina com performances fortes de mercados americanos.

O indice SP500 sobe 10,79% no ano, e o NASDAQ 10,93%.

Impulsionados pelos avancos de empresas de tecnologia e na onda de otimismo da
inteligéncia artificial, os investidores parecem ignorar o fato de mais uma vez o FED
ter dado pistas que nao pretender cortas juros sem dados que corroborem isso.

No dia 29/03/2024 tivemos o PCE, o indice de inflagdo que o FED olha com mais
cuidado para definir seus modelos e proximos passos no controle da economia,
apesar de vir dentro do esperado, o discurso de Jerome Powell no mesmo dia foi em
tom mais duro.

Novamente, citou que seguem dependentes de dados e a importancia de cortar os
juros no momento certo, porém, ja é claro que teremos cortes nesse ano, a grande
pergunta é quando. Apesar de reconhecer que uma demora nos cortes de juros pode
prejudicar a atividade econ6mica do pais, é notdvel que o temor de um choque
inflacionario ainda vive.

Apesar de juros elevados por mais tempo aumentarem a taxa de desconto, os
mercados seguem em alta.

Recentemente os IPO’s voltaram ao radar, com empresas como Reddit abrindo
capital e Shein e outras companhias em estagio final de sua listagem.

Os mercados renovaram maximas atrds de maximas nesse primeiro trimestre,
mesmo com a divida americana batendo recordes, atualmente, ela cresce de forma
acelerada, USS 1 trilhdo a cada 100 dias e estd em 120% do PIB.
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Brasil
“Vida acontece, chocolate ajuda”.

Willy Wonka
A fantdstica fdbrica de chocolate (2005)

Nao foi dessa vez que o cacau nos ajudou, em meio a intervengdes politicas e
problemas fiscais, o Brasil ndo acompanhou as altas globais e o indice Ibovespa
encerra o primeiro trimestre com queda de — 3,46%.

Marco trouxe os resultados primarios de fevereiro, e eles foram os piores da histéria
do nosso pais.

Fevereiro trouxe um déficit de RS 58 bilhdes, o pior da histéria, o resultado
acumulado em 12 meses mostra um déficit de RS 252 bilhdes, equivale a 2,26% do
PIB.

A politica fiscal acendeu o farol amarelo para o Banco Central, em seu ultimo
comunicado, pés COPOM, o BC retirou o trecho em que citava que iria seguir com
cortes de mesma magnitude nas proximas reunioes.

No lugar, citaram que poderiam prever apenas a proxima reunido, ficando
dependentes de dados e de uma melhor percepcao fiscal.

Foi grande o numero de revisdes de Selic apds a reunidao do Copom, casas que
falavam em Selic Terminal de 7,5% revisaram seus niUmeros para 9,5% ou até 10%.

Também nado ajudou o fato de a inflacdo de servicos e o nucleo do IPCA seguir
acelerando.

Com a perspectiva de juros elevados por mais tempo em economias desenvolvidas
como Estados Unidos e Europa, fica dificil achar espago para cortar juros aqui.

Margo também trouxe o fim de divulgagdes de resultados das empresas de capital
aberto do Brasil, grande parte das empresas entregou crescimento ou recuperagao
e 6timos numeros operacionais, mesmo com juros elevados e criacdo de novos
impostos.

Para fechar, em margo também tivemos o anuncio da criacdo das debéntures de
infraestrutura, que irdo gerar beneficios fiscais para seus emissores, aumentando
assim a possibilidade de oferecerem maiores retornos para os investidores.



Improve

Posicionamento Improve

“Pois, pela morte de Cristo na cruz, somos libertos, isto é, 0s
nossos pecados sGo perdoados. Como é maravilhosa a graga de
Deus”

Efésios 1.7

O verdadeiro significado da Pascoa esta em relembrar o sacrifico de Jesus Cristo, ao
morrer na cruz e ressuscitar ao terceiro dia

N3o se trata de chocolate, ovos de Pascoa, coelhos e sim de Jesus Cristo.

Muitas pessoas desconhecem esse significado, ou ignoram. A mesma coisa acontece
nos mercados, um ativo chama a atengao e atrai o fluxo de compra, enquanto outros
acabam sendo vendidos e é ai que moram as oportunidades.

Os ultimos meses trouxeram grandes movimentagdes em nossos mercados.

e Em dezembro tivemos o fim do come cotas para fundos exclusivos, seus
gestores que sao focados em ganho real, migraram suas posicdes em titulos
publicos indexados a inflagdo para titulos privados incentivados.

e Em fevereiro, a CVM decidiu regular a emissdes de titulos isentos, dando um
prazo para o mercado se adequar. Esse prazo entdo gerou uma emissao
elevada de novos titulos isentos, novamente o mercado se movimentou.
Vendendo titulos publicos e buscando titulos privados isentos, sem olhar para
o risco de crédito, inclusive.

Esses movimentos geraram um fluxo elevado de vendas dos titulos publicos
soberanos, e em renda fixa quando algo é muito vendido, seu valor cai e seus juros
sobem.

Hoje temos titulos publicos pagando IPCA + 5,90%, ndo por um risco fiscal
gigantesco, ou default do nosso governo e sim por fluxo.
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Nossa tese de investimentos e posicionamento segue nessa linha. Entendemos que
o prémio oferecido hoje é muito atrativo, os juros estao tao elevados quanto a época
da Dilma e evoluimos muito como pais desde entdao, mesmo com o risco fiscal atual.

Como nosso compromisso é de garantir perpetuagao do patrimdénio de nossos
clientes e o ganho real ao longo do tempo, e sempre buscarmos o melhor retorno
atrelado ao risco para isso, entendemos que faz muito sentido aproveitarmos essa
oportunidade, enviaremos nossas sugestdes esse més, fique ligado!

Falando em oportunidade, entendemos que a Bolsa brasileira segue muito
descontada e com a forte performance operacional das empresas listadas esse
desconto aumentou ainda mais. Nossas empresas registraram numeros fortes de
lucro, EBTIDA e EBIT e mesmo assim, ndo andaram por movimentos politicos.

Para nd@s, isso é uma grande Oportunidade!

Buscaremos o posicionamento em renda varidvel de forma estratégica e
personalizada, respeitando o perfil e apetite a risco de cada cliente.

Podemos utilizar tanto a estratégia de fundos como a de stockpicking com a nossa
carteira que acompanhamos de perto e temos plena confianga de apresentar uma
oportunidade impar.

Seguimos com visdo de que ndo teremos tanto espacgo para Selic abaixo de 10%, o
que justifica o posicionamento em crédito de baixo risco atrelado ao CDI para
clientes mais conservadores.

Nosso compromisso segue renovado, além de buscarmos glorificar a Cristo com
nosso trabalho, perpetuar o patrimoénio de nossos clientes é nossa missao!

Desejamos a todos um excelente més;

Grande abrago!

Marcus Cardone — Head de Investimentos da Improve Wealth Services
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