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Relatori

Em margo observamos uma relagcdo inversamente proporcional entre a bolsa estadunidense
e bolsa brasileira, de modo que as ag¢des americanas desvalorizaram e as brasileiras
valorizaram.
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Fonte: Investing

Esse movimento é dado pelo fluxo de retirada de capital dos EUA e aporte no Brasil, o que
impulsiona os pregos dos ativos brasileiros e desvaloriza os ativos americanos. A partir disso,
entendemos que o resultado positivo na bolsa brasileira ndo esta relacionado a uma melhora
nas condi¢des econdmicas do pais ou em fundamentos, mas sim a um evento de mercado,
e por conta disso, ndo aumentamos nossa posicdo em equities local na alocagao estratégica
nesse momento.

Em margo, a prévia da inflacdo (ipca-15) foi de 0,64%, 0,48 pontos percentuais acima do
observado no mesmo periodo do ano passado. O resultado foi alimentado principalmente
pelos grupos de alimentacao e bebidas, transportes e despesas pessoais.
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Fonte: IBGE
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O acumulado da inflagdo no primeiro trimestre do ano soma 2,11% ao considerar o ipca-15 de
margo, o que representa 70% da meta inflacionaria (3%) e 47% do limite maximo (4,5%)
estabelecidos pelo CMN (Conselho Monetario Nacional) para 2025.

Como ja comentado nas cartas anteriores, a pressao inflacionaria no Brasil fez a politica

monetaria retornar ao patamar contracionista, e observamos aumentos agressivos na taxa

Selic nas Uultimas reunides do Copom,

Curva de Juros passando da minima dos dois ultimos anos

15.6% de 10,50% a.a. em setembro de 2024 para
14,25% a.a. em margo desse ano.

152% O objetivo do Banco Central ao aumentar
os juros dessa forma era gerar um controle
imediatista da inflagao, para rapidamente
retornar a Selic a patamares mais baixos.
Porém, com o constante aumento da

14,8%

14,4% inflagcdo, a precificagdo dos juros atual é de
permanéncia prolongada em niveis altos
14,0% antes da retomada do ciclo de redugédo de
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Fonte: Anbima

Como o mercado brasileiro teve um fluxo maior de investimento em equities locais, alguns
fundos de investimentos de renda fixa e crédito privado comecaram a se desfazer de
posi¢coes, o que nos abriu uma janela de oportunidade para realizar aquisicdes com precos
atrativos.

Com isso, nosso foco atual é garantir boas posicdes em ativos diretos para beneficiar os
portfolios com essas movimentacgodes e balancear a relagao de risco e retorno com as posicoes
internacionais.

Nesse cenario, nds aproveitamos o momento para aquisicoes de ativos com yields atrativos
ante seus benchmarks de referéncia. Atualmente, nossa orientacgdo tatica esta na captura de
ativos de juro real com duration de 4-6 anos.



Milhares
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Cenario Global

Nos EUA, o atual presidente, Donald Trump, permanece com o interesse em aumentar as
taxas de importacao no pais. O governo federal estadunidense defende que esse movimento
€ um ato de justica com seu pais, porque os EUA s3o taxados a niveis mais altos em relacao
ao que cobram de paises como China, Canad3, e paises europeus. Em relagao ao Brasil, Trump
relatou a intencao de taxar o pais também a nivel mais alto que o atual.

Mesmo que o presidente americano veja isso como algo justo e benéfico para o pais, o
mercado reagiu de forma contraria, e ha preocupacoes de uma possivel recessdo americana
catalisada por uma inflagdo duradoura. Em termos de ativos, isso gerou quedas nos principais
indices da bolsa americana ao longo de 2025.
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Fonte: Investing

Diante de um cendrio de grande incerteza, especialmente nos Estados Unidos, os
investidores passaram a buscar alternativas ao délar como forma de protegao patrimonial.
Com isso, houve um movimento de venda da moeda americana e compra de ouro, o que
impulsionou a valorizagcdo da commodity e a trouxe de volta a um patamar mais relevante.
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Enxergamos a queda no délar como uma oportunidade para iniciarmos ou aumentarmos as
posi¢coes dolarizadas, e nos beneficiarmos da permanéncia dos juros americanos em ~4,50%
com a aquisicdo de bonds e CD’s (titulos de renda fixa americana) para os portfolios
internacionais. Dentro de uma conjuntura patrimonial, entendemos que investidores e
familias podem se beneficiar do momentum criado para iniciar/aumentar as aloca¢des no
exterior.
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Allocation

Para abril, manteremos as alocag¢des taticas. Hd muita oportunidade no Brasil com titulos de
renda fixa, especialmente pos fixados de prazo curto e titulos de inflagdo com prazo longo.
Em relagdo a posicao internacional, nos portfélios locais, estamos com exposi¢ao timida dada
a volatilidade no mercado americano e o momentum pouco oportuno para o délar.

Conservador Balanceado Sofisticado
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Retorno por contribuicdo - Marco 2025

Marco apresentou bons resultados em todas as classes de ativos brasileiros, principalmente
com a valorizagao dos equities locais. Em contrapartida, o cendrio nos EUA gerou perdas nas
posi¢cdes internacionais por conta da desvalorizagdo dos ativos de risco americanos.

Conservador Balanceado Sofisticado

Pés-fixado 0,6% 0,3% 0,3%
Inflagdo 0,3% 0,3% 0,2%
Pré-fixado 0,1% 0,1% 0,1%
Multimercados 0,00% -0,01% -0,01%
Fundos MM 0,0% 0,0% 0,0%
Renda Variavel 033% 0,82% 131%
Acdes 0,3% 0,8% 1.3%
Fundos Imobiliarios 0,0% 0,0% 0,0%
internacional -0,17% I -0,25% ‘ -0,33%
RF/MM Global 0,0% 0,0% 0,0%
RV Global -02% i 03% i 03%
Alternativos 0,00% 0,00% 0,00%
Private Equity 0,0% 0,0% 0,0%
CTtotal L 106% L 127« 2 BB 153%

EVOLUGAO DE RENTABILIDADES (24M)
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Fonte: Nero Capital - *IPCA-15 utilizado como proxy para janeiro
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Disclosure

As informacgdes presentes neste documento sdo confidenciais, sendo exclusivamente para o uso do(s)
seu(s) destinatdrios. Estdo proibidas, sem exce¢des, modificar, copiar, distribuir, expor, transmitir,
reproduzir, publicar, desenvolver, licenciar, copiar formato, criar trabalhos derivados, transferir ou de
qualquer outra forma de utilizagdo, sem o consentimento prévio por escrito da Nero Capital.

A Nero Capital (“Nero”) nGo comercializa e nem distribui cotas de fundo ou qualquer outro ativo
financeiro. Este relatdrio foi elaborado pela equipe Nero e ndo se enquadra como um relatdrio de
andlise de valores mobilidrios. As informagdes de taxas, condi¢cbes e prazos sdo indicativas e,
meramente, informativas, e ndo devem ser interpretadas como uma solicitagdo, ou oferta, de compra
e venda de qualquer instrumento financeiro. As rentabilidades de produtos financeiros podem
apresentar variagées e seu pre¢o e valor podem aumentar ou reduzir num curto espago. Os
desempenhos anteriores ndo representam indicativos de resultados futuros e, de forma explicita, esse
material ndo declara ou garante desempenhos futuros.

O relatdério ndo deve ser utilizado como fonte Unica de informagdes no processo de decisGo do
investidor que, antes de decidir, deve, preferencialmente, solicitar a ajuda de um profissional
devidamente qualificado e realizar uma avaliagdo criteriosa do produto e de seus riscos, considerando
a sua tolerdncia a risco. Logo, nada no relatdrio deve representar uma indicacdo de que as estratégias
de investimento sdo adequadas ao perfil do destinatdrio ou apropriadas as circunstdncias individuais
do destinatdrio.

As condi¢ées de mercado, cendrios macroeconémicos e eventos especificos podem R
afetar drasticamente as opiniées de cendrio da Nero ao longo do més. Portanto, ANBIMA
cada relatorio s6 é valido na sua respectiva data, sendo que eventos futuros podem
prejudicar suas conclusées. A Nero nGo assume responsabilidade em atualizar, Gostio deReciirsos
revisar, retificar ou anular os relatérios em virtude de acontecimentos futuros.




