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Carta da Gestao - abril de 2026

Prezados investidores,

O més de abril caminhou para a consolidacdo do cendrio mais pessimista para a
situacdo no Oriente Médio. o que de o conflito entre Ird e EUA ndo seria algo rapido e de
facil resolucdo, pelo contrario. Passados quase oito semanas desde o inicio da
operacdo Epic Fury, o choque nos precos de petroleo, e sua atual volatilidade em
resposta ao desenrolar das negociacoes de cessar fogo e reabertura do Estreito de
Ormuz, passaram de uma situacao pontual com uma expectativa de normalizacdo num
horizonte proximo a um cendrio de maior duracdo e indefinicao.

Se nos meses anteriores o debate sobre a politica monetaria no Brasil e la fora girava
em torno de quando os bancos centrais comecariam a flexibilizar suas politicas, abril
trouxe uma mudanca importante — e mais relevante: a discussQo passou a ser se
haverd espaco para cortes relevantes sem reabrir o ciclo inflacionario dado o impacto
do custo e da oferta disponivel de petroleo nas economias globais.

Brasil
Entre a intensidade do afrouxamento e o peso do estrutural

No Brasil, observamos um ambiente que, a primeira vista, parece estar bem
posicionado e relativamente isolado dos piores efeitos da alta nos precos de energia,
mas nem tanto da alta nos insumos para a agricultura como fertilizantes, que ja
sobem quase 65% no ano. O IPCA-15 de abril acelerou para 0,89%, de 0,44% no més
de marco, puxado, justamente, pelos precos de transporte e alimentacao.
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Ainda assim, na ultima reuniao do COPOM, a expectativa de mais um corte de 25bps
na taxa Selic se materializou, com um comunicado ressaltando a continuidade do
processo de afrouxamento, mas enfatizando o distanciamento adicional da meta das
expectativas de inflacao a partir dos riscos internos da politica fiscal e dos impactos
na cadeia global de suprimentos oriundos da situacao cadética do Oriente Médio.

Cautela, daqui em diante, € cada vez mais necessaria.

A resiliéncia da atividade — especialmente no setor de servicos — e um mercado de
trabalho ainda aquecido mantém os nucleos de inflagcao pressionados. Mais
importante, o componente fiscal segue como o principal vetor de risco estrutural
local, impedindo uma compressao mais consistente da curva longa de juros. Marco,
inclusive, registrou o pior resultado nas contas publicas em 30 anos.

Esse descolamento entre o curto prazo (cadeias de suprimento estressadas, fiscal
fragilizado e retomada da inflacao) e o longo prazo (expectativa de normalizagao nos
precos de energia, aplicacao de reformas fiscais e rotacao de fluxo de capital para
paises emergentes) cria uma distorcao relevante: enquanto o Banco Central segue
com o processo de corte dos juros, o custo de capital estrutural da economia
permanece incorporando riscos relevantes.

Para o investidor, isso implica um ambiente onde:

e ativos domeésticos seguem dependentes de fluxo externo enquanto o fluxo
interno aguarda o pos-eleicao;

* a renda fixa continua altamente competitiva, tanto pelas taxas quando pela
marcagao a mercado e compressao dos spreads de credito;

e a reprecificacao de risco ainda nao se completou, pelo contrario, ganhou um
componente exterior relevante.




VELA CAPITAL

Internacional
Indefinicao e inflacao

Nos Estados Unidos, os indices de precos do CPI e PCE para marco mostraram forte
aceleracao em relacao aos meses anteriores (3,3% a/a e 3,5% a/a, respectivamente),
sendo fortemente impactados pelos precos de energia e itens relacionados, como
transporte. O mundo vem testemunhando uma verdadeira montanha-russa em relacao
ao caminhar das negociagoes entre 0 governo americano e iraniano sobre um acordo
de paz que possa levar a alguma resolucao ao conflito e, consequentemente, a
reabertura do Estreito de Ormuz. Entre idas e vindas, passamos marco observando
anuncios de negociacoes e acordos que nao se materializaram, servindo apenas como
fonte de volatilidade no mercado global de energia e sustentando o preco do petroleo
acima dos US$100 por barril. Até o momento, a lista de exigéncias de ambos os lados
parece nao convergirem de nenhuma forma em direcao a um acordo que satisfaca
minimamente ambos EUA e Ira, e a pressao sobre a oferta disponivel de petréleo
comeca a ser cada vez maior quanto mais tempo esse impasse se mantiver.

Em meio a este cenario, tivemos o maior dissenso em décadas na ultima decisao de
juros do banco central americano. A decisao final foi, mais uma vez, de manutencao da
taxa atual de 3,5-3,75%, 0 que era 0 consenso no mercado. Alias, tanto por uma analise
rapida da curva de juros americana quanto por relatorios de grandes instituicoes
financeiras, o mercado estima uma retomada no ciclo de cortes apenas a partir do
segundo semestre de 2027, contrastando com o inicio deste ano onde precificava-se,
ao menos, mais dois cortes até dezembro. Mas o que mais chamou a atencao foi a
divisao de opinides entre os diretores votantes do comité: enquanto uma parte
defendeu uma pausa breve e até uma possivel retomada dos cortes, citando a
desaceleracao da atividade econdmica, outra parte defendeu de forma firme uma
possivel alta dado a retomada do aumento nos indices de precos da economia
americana que, por sinal, completaram cinco anos acima da meta de 2%.

Na renda variavel, tivemos o inicio da temporada de resultados nas bolsas dos EUA,
porém, nem os bons numeros divulgados, no geral, foram suficientes para sustentar os
indices de acdes. A Nasdaqg, cujo indice tem forte enfoque em empresas de
tecnologia, sofreu uma baixa mensal de -5,8%, com o S&P500 e Dow Jones caindo
-4,2% e -3,1%, respectivamente. A reprecificacao da conducao da politica monetaria
daqui em diante, bem como a pressao inflacionaria, tem impactado fortemente a curva
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de juros e, consequentemente, os valuations das empresas, principalmente aquelas
precificadas a perfeicao como é o caso do setor de inteligéncia artificial, o que
sustentara o movimento de diversificacao em ativos descontados fora dos Estados
Unidos por mais tempo.

Além do Federal Reserve e do nosso Banco Central, também tivemos, na ultima
semana do més, decisdes de juros dos comités dos bancos centrais da Uniao
Europeia, Inglaterra e Japao, com todos votando pela manutencao de suas
respectivas taxas. Tanto a Europa quanto a Asia estdo sofrendo em magnitude ainda
maior os efeitos da escalada dos precos de petroleo e gas natural, em destaque o
Japao que importa quase 80% da sua demanda diretamente do Oriente Médio. No
Banco da Inglaterra e no Banco Central Europeu, a possibilidade de elevacao dos
juros nos proximos meses entrou formalmente na mesa de discussdes. Ja no Banco
do Japao, trés dirigentes ja advogam abertamente por um aumento imediato da taxa
de depdsito, que hoje esta em 0,75%, 0 que pressionara ainda mais os precos dos
ativos de risco americanos e as taxas das treasuries, ja que quanto maior a
atratividade das taxas da renda fixa japonesa, maior o incentivo para a repatriacao de
capital alocado no exterior para o pais.

Consideracoes Finais

O cenario atual nao € de uma crise iminente, pelo menos nao por enquanto.
Esperamos que, em consequéncia dos impactos econdmicos cada vez maiores quao
mais duradouro o0 impasse nas negociacdes pela normalizacao da situacao no
Estreito de Ormuz e pelo cessar-fogo entre EUA e Ira, maior a pressao politica sera
em cima dos lideres que buscarao alguma resolucao para esta situagao.

Nesse contexto, reforcamos nossa abordagem:
e disciplina na alocacao
e foco em assimetria
e e seletividade crescente

Mais do que buscar direcao, 0 momento exige capacidade de navegar volatilidade e
incertezas.

Atenciosamente,

G e

Leonardo Losi Yasmin Costa Lucas Franca
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