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PANORAMA

IBOVESPA DOLAR COMERCIAL S&P 500

-3,1% +4,8% +5,7%

As bolsas americanas fecharam novembro em alta, impulsionadas pela vitéria de
Donald Trump e por suas propostas pro-crescimento, como cortes de impostos e
desregulamentacédo da economia. O S&P 500 registrou alta de 5,7%, enquanto o
Nasdaqg avancgou 6,1%. O destaque foi o Russell 2000, com uma alta expressiva de
10,8%, impulsionado por sua maior exposi¢cao a empresas voltadas para o mercado
interno dos Estados Unidos, que tendem a ser favorecidas pelas medidas propostas
pelo novo governo. No entanto, com a economia ja operando acima do potencial,
novos estimulos podem agravar as pressdes inflacionarias, o que poderia levar a
aumentos nas taxas de juros, afetando a confianga do mercado e o custo do crédito.
Assim, o Banco Central dos EUA (Fed) enfrenta o desafio de equilibrar essa dinamica,
podendo interromper o ciclo de cortes de juros para avaliar os impactos econémicos.

No Brasil, o cenario foi mais desafiador, com o lIbovespa caindo 3,12% e o ddlar
subindo 4,77%. Externamente, a perspectiva de juros mais altos nos EUA e o
consequente fortalecimento do ddlar pressionam o Banco Central do Brasil (BCB) a
manter sua politica monetaria restritiva. Internamente, enquanto os desafios fiscais
tornam-se cada vez mais evidentes, contribuindo para a piora das expectativas, o
quadro inflaciondrio corrente apresenta riscos altistas. A atividade econdmica
doméstica segue aquecida, reflexo de um ciclo de expanséo fiscal iniciado em 2022,
cujos efeitos ainda se fazem sentir. Além disso, a desvalorizagdo cambial observada
nos ultimos meses ja comeca a ter impacto na inflagdo ao consumidor.

Esses fatores influenciam diretamente a atuagdo BCB, que vinha enfatizando a
importancia de uma politica fiscal crivel para reduzir os prémios de risco dos ativos
financeiros e ancorar as expectativas de inflagdo. Entretanto, apds o anuncio do
pacote fiscal, que incluiu medidas consideradas insuficientes para conter o
crescimento da divida publica, os pregos dos ativos cairam, e as expectativas de
inflacdo se desancoraram ainda mais. Nesse contexto, o BCB promoveu um aumento
de 1 ponto percentual na taxa Selic e se comprometeu com mais duas altas da mesma
magnitude, caso se confirme o cenario esperado.

MAIS DETALHES SOBRE A NOSSA VISAO DE CENARIO PARA OS PROXIMOS
MESES NA SECAO “VISAO CAPRI”.




VISAO CAPRI

RENDA FIXA INTERNACIONAL

Em novembro, as preocupagdes com futuras pressdes inflacionarias, impulsionadas
pela possivel implementacdo de politicas protecionistas da administragdo Trump,
limitaram os ganhos das Treasuries americanas. As incertezas sobre os proximos
passos da politica monetaria adicionam complexidade ao cenario. Ainda assim, o US
Aggregate Bond Index, que representa o mercado amplo de titulos de renda fixa,
registrou alta de 1,11% no més, refletindo o bom desempenho de segmentos
especificos.

O Fed iniciou um ciclo de cortes de juros em setembro de 2024, reduzindo a taxa em 1
ponto percentual desde o pico de 5,25%-5,50%, mantido até meados de 2023 para
conter a inflagado. Esse objetivo foi amplamente alcangado, com a inflagdo em 12 meses
medida pelo PCE atingindo 2,3% em outubro, préximo da meta de 2,0%. No entanto, o
nucleo "supercore" — que exclui habitagdo e reflete pressdes inflacionarias nos
servigos, onde 0s pregos sdo menos volateis — continua preocupante, acelerando para
0,36% na variacdo mensal.

As politicas fiscais propostas pela administragdo Trump adicionam incerteza ao cenario
econdmico. As desoneragdes tributarias e tarifas sobre importagdes podem aumentar a
renda disponivel no curto prazo, estimulando a demanda, mas também tém o potencial
de elevar os custos de produgao, pressionando os pregos ao consumidor. Esse cenario
pode levar o Fed a reconsiderar sua estratégia, seja interrompendo os cortes de juros
ou até revertendo o ciclo de afrouxamento monetario.

No entanto, o impacto imediato dessas politicas pode ser limitado, ja que grande parte
do estimulo fiscal decorre da extensdo de medidas existentes com vencimento em
2027, e pode ser compensado pela prometida redugdo do tamanho do Estado. A
indicagdo de Scott Bessent para o cargo de secretario do Tesouro, equivalente ao
ministro da Fazenda no Brasil, refor¢ga uma perspectiva de moderagdo no discurso de
Trump. Reconhecido por sua experiéncia como estrategista macroeconémico, Bessent
traz uma abordagem voltada para a redugdo do déficit fiscal e o fortalecimento da
credibilidade nos mercados, o que pode mitigar o impacto expansionista das medidas
propostas.

A incerteza sobre os juros e a inflagdo nos EUA continua imponto desafios para o
mercado de renda fixa. Nesse contexto, preferimos titulos de prazos curtos e
estratégias de money market, que possuem menor sensibilidade as taxas de juros e
se beneficiam dos niveis atuais elevados. Ja a parte longa da curva enfrenta
pressoes devido a indefinicao do ciclo monetario.




Caso a inflagao pare de convergir para a meta do Fed, a autoridade monetaria pode
encerrar os cortes de juros em territério contracionista, prejudicando
principalmente os titulos de divida mais longos. No crédito privado, os spreads
seguem abaixo da média histodrica, o que reduz a margem de seguranga para investir
nesses ativos. Nesse contexto, enxergamos uma melhor relagao de risco versus
retorno em papéis com prazos médios de até 3 anos. Mantemos otimismo com os
titulos publicos americanos indexados a inflacdo TIPS, que protegem contra
surpresas inflacionarias e oferecem juros reais historicamente altos. Por fim,
seguimos monitorando de perto as politicas da nova administracao dos EUA e os
dados econdomicos correntes, considerando um cenario alternativo de
desaceleracao global que pode beneficiar os titulos com vencimentos mais longos.

RENDA FIXA BRASIL

O pacote fiscal proposto pelo governo foi recebido com ceticismo por economistas e
investidores. Apesar de conter medidas que caminham na diregdo certa, elas foram
consideradas insuficientes para reverter a trajetéria de crescimento das despesas e da
divida publica. A ampliagdo da isengdo do Imposto de Renda para rendas de até R$ 5
mil pode estimular o consumo no curto prazo, em um cenario de demanda ja aquecida,
e aumenta o desequilibrio fiscal, ao reduzir a arrecadagdo em um momento critico. Ja a
tentativa de compensacdo por meio da tributagcdo de rendas superiores a R$ 50 mil
mensais enfrenta resisténcia politica, limitando sua viabilidade.

Esse contexto, somado aos juros elevados, compromete a sustentabilidade das contas
publicas e amplia a pressao sobre o prémio de risco nos ativos locais, elevando o custo
de captagao para empresas e reduzindo o apetite por investimentos de longo prazo, o
que no curto prazo deve impactar diretamente o mercado de crédito e a atividade
econdmica. Com os juros reais pagos pelo CDI rodando em torno de 8% e uma divida
crescente, o Brasil enfrenta o desafio de estabilizar a relagdo divida/PIB. Segundo
projecdes, para atingir esse objetivo seria necessario um superavit primario de 4,7% —
um patamar historicamente dificil de alcangar e sustentar no longo prazo. No entanto,
as medidas anunciadas pelo governo priorizam solugdes de curto prazo e ndo abordam
0 avango estrutural das despesas, o que reforga a percepcgéao de fragilidade fiscal.

O agravamento das preocupagdes fiscais elevou as expectativas de novos aumentos
na taxa Selic, confirmadas na ultima reunido do Copom, que elevou a taxa de juros para
12,25% a.a. Sem o esperado choque de credibilidade fiscal, a autoridade monetaria tera
que adotar uma postura ainda mais restritiva, prolongando o ciclo de aperto monetario
para conter a desancoragem das expectativas de inflagao.




Em meio as incertezas predominantes, novembro foi mais um més desafiador para os
titulos publicos expostos ao risco de mercado. O IMA-B, que acompanha o
desempenho dos titulos indexados ao IPCA, registrou uma leve alta de 0,02%,
desempenho significativamente abaixo do CDI, enquanto o IRF-M, que reflete os titulos
prefixados, apresentou uma queda de 0,53%, reforgando a pressao sobre a curva de
juros em um cenario de fragilidade fiscal. Por outro lado, o mercado de crédito
corporativo demonstrou resiliéncia no periodo, com o IDA-DI avancando 0,82%,
superando o CDI de 0,79%.

Diante das incertezas fiscais e da volatilidade no mercado, mantemos uma
abordagem cautelosa, priorizando investimentos em divida local de alta qualidade
vinculada ao CDI, prestando especial atencdo aos spreads negociados nos titulos e
aos rendimentos esperados dos fundos selecionados. Entendemos que os juros
reais oferecidos pelo CDI se manterao atrativos, contando com uma gestao do Banco
Central que permanecera independente, atuando com responsabilidade no controle
da inflagdo. Em termos de alocacgao de juros reais, preferimos manter uma exposicao
menor, com prazos mais curtos, e mais focada em ativos isentos de Imposto de
Renda, como debéntures incentivadas e operagdes de securitizagao, incluindo CRIs
de alta qualidade e risco diversificado. Esses ativos se destacam em um ambiente de
juros elevados, especialmente em setores como infraestrutura e energia, que
oferecem retornos estaveis e ajustados pela inflagdo, além de oferecerem margens
de seguranca adicionais por meio de eficiéncia tributaria e spreads de crédito.

RENDA VARIAVEL INTERNACIONAL

O mercado acionario americano apresentou um desempenho expressivo no ultimo més,
impulsionado por uma combinagdo de fatores econémicos e politicos que moldaram as
expectativas dos investidores. A reeleicdo de Donald Trump, em conjunto com a
obtencdo de maioria republicana no Congresso, reforcou a confiangca em uma
administragdo pré-negécios, por meio de politicas publicas envolvendo a
desregulamentacdo da economia e cortes de impostos, além de uma postura
protecionista que, a principio, pode beneficiar as empresas que atuam mais no
mercado doméstico, com o aumento de tarifas sobre produtos importados. Esses
elementos contribuiram para um ambiente favoravel as empresas listadas, fazendo
com que o S&P 500 registrasse sua melhor performance mensal do ano, avangando
5,7% e ultrapassando a marca de 6 mil pontos, enquanto o Nasdag Composite subiu
6,1%. O principal destaque, no entanto, foi o avanco de 10,8% do Russell 2000,
formado por empresas menos capitalizadas e que tendem a se beneficiar mais dos
cortes de impostos e aumento do consumo interno.




Apesar do otimismo inicial, as perspectivas para o mercado acionario americano
indicam desafios no médio prazo. A agenda econdémica de Trump, marcada pela politica
"America First", tem o potencial de gerar pressdes inflacionarias e elevar o nivel de
juros se ndo forem contrabalanceadas por medidas de alivio fiscal. A imposi¢do de
tarifas sobre produtos importados beneficia empresas locais no curto prazo, mas pode
gerar represalias comerciais, elevar custos de insumos e reduzir a competitividade
global das empresas americanas no meédio prazo. Além disso, caso a dinamica
inflacionaria se confirme, e os juros precisem ficar em territério contracionista por mais
tempo, as empresas mais alavancadas poderdo sofrer uma pressdo de custos
relevante, com impactos nas margens de lucros e pregos de suas agdes. A valorizagao
do ddlar, impulsionada pela politica monetaria mais restritiva e pelo fluxo de capitais
para os EUA, também é um fator de destaque. Embora fortalegca a atratividade do
mercado doméstico, pode prejudicar as empresas exportadoras, cujos produtos
tornam-se menos competitivos globalmente.

O setor de tecnologia segue beneficiado por avangos em inteligéncia artificial e
computagdo em nuvem, enquanto o setor de saude continua em evidéncia devido a
inovagcdo em biotecnologia e a crescente demanda por solugdes médicas globais. No
entanto, a analise seletiva é essencial, dado o risco de revisdes negativas de lucros em
2025 devido ao cenario de juros elevados. Com multiplos prego/lucro atualmente em
24x para o S&P 500, acima da média histérica de 19x, ha um risco de corregao
significativa caso os lucros corporativos ndo cresgam no ritmo esperado. Além disso, a
renda fixa oferece retornos atrativos com menor risco, o que pode reduzir o apetite por
acoes, especialmente em mercados mais vulneraveis.

Portanto, no curto prazo, a bolsa americana tende a se beneficiar de um
desempenho econdmico superior ao de outras economias desenvolvidas. A volta de
Trump deve impulsionar a economia dos EUA, com destaque para setores ciclicos,
como a manufatura, que devem ser favorecidos pelas politicas protecionistas
previstas para o proximo mandato. Por outro lado, o horizonte de longo prazo exige
uma abordagem mais cautelosa. Fatores como multiplos de preco sobre lucro acima
da média histdrica, uma possivel convergéncia desses niveis e os riscos associados
a novas medidas protecionistas devem ser cuidadosamente avaliados. Nesse
contexto, alocacdes direcionadas a empresas com soélido fluxo de caixa e exposigcao
ao ddlar, ou investimentos por meio de fundos especializados, configuram
estratégias potencialmente eficazes para mitigar riscos e aproveitar oportunidades
em um cenario de constante evolugao, especialmente em um contexto em que a
renda fixa continua oferecendo retornos atrativos com menor risco.




RENDA VARIAVEL BRASIL

O Ibovespa encerrou novembro de 2024 com uma queda de 3,1%, aos 125.668 pontos,
refletindo os impactos da deterioragdo do cenario fiscal doméstico e das incertezas
globais. Setores ciclicos foram os mais penalizados no periodo, com quedas
expressivas em empresas como MRV (-17,2%) e Cyrela (-12,8%). Por outro lado,
empresas exportadoras, como a JBS (+7,7%), foram beneficiadas pela valorizagdao do
dolar. A Petrobras também apresentou desempenho positivo, impulsionada pelo
anuncio de seu plano de investimentos para 2025-2029 e a distribuicdo de um
dividendo extraordinario, embora a volatilidade fiscal tenha limitado seus ganhos. A
divulgagcdo do pacote de corte de gastos pelo governo, que incluiu a ampliagédo da
isencdo do Imposto de Renda para pessoas fisicas com rendimentos abaixo de R$ 5 mil
por més, frustrou expectativas e aumentou preocupagdes quanto ao cumprimento da
meta fiscal. Como resultado, o real sofreu uma forte desvalorizagéo, ultrapassando a
marca de R$ 6,00 frente ao ddlar — o maior valor nominal desde o Plano Real, em
1994.

Apesar de fundamentos soélidos e multiplos historicamente baixos, o ambiente
macroecondmico adverso reduz significativamente a atratividade da bolsa brasileira. O
déficit fiscal, atualmente em cerca de R$100 bilhdes, contrasta com a necessidade de
um superavit de R$300 bilhGes para estabilizar a divida. O pacote fiscal proposto, que
prevé R$70 bilhdes em dois anos no melhor cendrio, foi recebido pelo mercado como
insuficiente, indicando baixa prioridade do governo em enfrentar o problema de forma
mais robusta. No curto prazo, o crescimento econémico deve permanecer forte, mas a
tendéncia é de alta continua na inflagdo e nos juros, o que, no médio prazo, pode
elevar o desemprego e desacelerar a atividade econdmica. Essa dindmica deve
pressionar os lucros corporativos, especialmente em setores mais expostos a
economia doméstica. Adicionalmente, o aumento dos juros nos EUA limita o fluxo de
investidores, tanto locais quanto estrangeiros, para o mercado acionario brasileiro.

No nivel atual de precos, a bolsa brasileira apresenta uma assimetria limitada.
Excluindo Petrobras e Vale, o prémio de risco do Ibovespa esta em torno de 4,5%
a.a. acima do juro real de 10 anos, alinhado a média dos ultimos cinco anos. O novo
ciclo de alta de juros, marcado pela incerteza sobre a taxa terminal e o inicio de sua
reducdo, combinado a baixa probabilidade de um gatilho positivo no curto prazo,
dificulta uma recuperacao significativa do fluxo para a bolsa. Diante desse cenario,
nossa estratégia continua focada na protecdo de capital, com preferéncia por
gestores de fundos com mandatos flexiveis e sodlida experiéncia em ciclos
econdmicos e monetarios. Essa abordagem visa atravessar a volatilidade atual com
resiliéncia, preservando o patriménio e aguardando oportunidades mais claras no
médio e longo prazo.




CAPRI

INDICADORES MACROECONOMICOS

EXTERIOR ULTIMO EXPECTATIVA ANTERIOR VAR. NO MES
Atividade
Industria nos EUA - ISM (>50 pts representa expansao) 48,4 (nov) 47,5 46,5 1,9
Servigos nos EUA - ISM (>50 pts representa expanséo) 52,1 (nov) 55,5 56,0 -3,9
Taxa de Desemprego nos EUA (%) 4,2 (nov) 4,2 4.1 0,1 p.p.
Salario Médio por Hora nos EUA (% ano/ano) 4,0 (nov) 3,9 4,9 0,0 p.p.
Vagas em Aberto nos EUA - JOLTS (milhdes) 7,7 (out) 7,5 7.4 -0,3
Inflagao
Inflacdo nos EUA - CPI (% ano/ano) 2,7 (nov) 2,7 2,6 - 0,1 p.p.
Nucleo da Inflagdo nos EUA - Core CPI (% ano/ano) 3,3 (nov) 3,3 3,3 0,0 p.p.
Inflagdo nos EUA - PCE (% ano/ano) 2,3 (out) 2,3 21 0,2 p.p.
Nucleo da Inflagdo nos EUA - Core PCE (% ano/ano) 2,8 (out) 2,8 2,7 0,1 p.p.
BRASIL ULTIMO EXPECTATIVA  ANTERIOR VAR. NO MES
Atividade
Industria - PIM (% ano/ano) 5,8 (out) - 3,4 -2,4 p.p.
Servigos - PMS (% ano/ano) 6,3 (out) - 3,8 2,5p.p.
Varejo - PMC (% ano/ano) 6,5 (out) 4,8 2,3 4,2 p.p.
IBC-Br - Proxy do PIB (% més/més) 0,1 (out) -0,2 0,9 -0,8p.p.
Taxa de Desemprego - PNAD-C (%) 6,2 (out) 6,2 6,4 -0,2 p.p.
Inflagéo
IPCA (% ano/ano) 4,9 (nov) 4,8 4,8 0,1 p.p.
IPCA - Nucleos (% ano/ano) 4,3 (nov) - 4,0 0,3 p.p.
IGP-M (% ano/ano) 6,3 (nov) 6,2 5,6 0,7 p.p.
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