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PANORAMA

IBOVESPA DOLAR COMERCIAL S&P 500

+4.9% -5,9% +2,7%

Em janeiro, os mercados aciondrios dos EUA tiveram um bom desempenho,
impulsionados por fortes resultados no quarto trimestre de 2024. O S&P 500 subiu
2,7%, enquanto o Nasdag 100 teve um desempenho mais contido, avancando 1,6%,
pressionado pelo langamento do chatbot DeepSeek. Para 2025, projeta-se que o PIB
do pais cresca cerca de 3%, acima do potencial estimado. Além disso, o mercado de
trabalho segue aquecido, com baixo desemprego e salarios em alta, sustentando o
consumo. Nesse cendrio, o indice de Precos ao Consumidor (CPl) surpreendeu
negativamente em janeiro, acumulando 3,0% em 12 meses.

No campo politico, as propostas do governo Trump incluem novos cortes de impostos,
0 que pode estimular ainda mais a economia, mas também ampliar o déficit fiscal, ja
em 6,5% do PIB. A imposicdo de tarifas sobre importacdes de diversos paises prejudica
o comércio global e pode elevar o custo dos insumos para as empresas americanas,
gerando pressées inflaciondrias. Essa postura protecionista, somada a uma possivel
deterioragdo fiscal, tende a manter os juros de longo prazo elevados, dificultando
cortes nas taxas e intensificando a volatilidade nos mercados globais.

No Brasil, o Ibovespa subiu 4,9%, apds quatro meses de queda. A recuperacgao foi
impulsionada por um ambiente mais favoravel, influenciado pelo tom moderado de
Trump apds a posse e por dados positivos da China. A atividade econdmica da sinais
de desaceleracao, mas ainda nao o suficiente para conter a inflagédo. Indicadores como
producdo industrial e geragao de empregos formais mostram um ritmo mais lento, mas
seguem em niveis robustos. O mercado de trabalho aquecido, com crescimento da
massa salarial, sustenta o consumo e evita uma queda mais acentuada da inflagao.

A politica fiscal segue como um risco. Cumprir as metas de superavit primario em 2025
sera ainda mais desafiador devido ao aumento continuo das despesas obrigatorias, a
desaceleracdo da atividade e, consequentemente, da arrecadacdo. Novas politicas de
estimulo ao crédito e a possivel isencdo do IR para quem recebe até R$ 5 mil podem
impulsionar ainda mais o consumo e dificultar o controle da inflagdo. Diante desse
cenario, € possivel que o Banco Central mantenha a Selic elevada por mais tempo do
que o esperado, mesmo que ocorra alguma desaceleragao da atividade.

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




VISAO CAPRI

RENDA FIXA INTERNACIONAL

O mercado de titulos do Tesouro americano teve um inicio de ano volatil, na medida em
que dados mais fortes do mercado de trabalho alimentaram a expectativa de que o Fed
manteria o0s juros elevados por mais tempo. No entanto, essa volatilidade diminuiu
quando os numeros da inflagdo de dezembro foram divulgados e vieram dentro do
esperado, levando o Fed a adotar um tom mais cauteloso. Nesse cenario, os ativos de
renda fixa de alta qualidade, representados pelo iShares Core U.S. Aggregate Bond
ETF (AGG), fecharam janeiro com um ganho modesto de 0,5%.

A economia americana segue crescendo acima do potencial de longo prazo,
impulsionada pelo mercado de trabalho resiliente e pelo avango dos salarios. Apesar
dos dados de inflagdo de dezembro terem sido comportados, o CPI de janeiro voltou a
acelerar e subiu 0,5%, elevando a inflagdo anual para 3,0%. O nucleo do CPI, que exclui
itens mais volateis e € um indicador-chave para o Federal Reserve, registrou um
avanco forte de 0,4% no més, acumulando 3,3% em 12 meses. Ambos os resultados
ficaram acima das projec6es do mercado. Nesse contexto, entendemos que o Fed deve
manter uma postura conservadora na gestdo da politica monetaria, o que é negativo
para os titulos publicos (Treasuries) e privados (bonds) com vencimentos mais longos.

Além dos numeros de atividade e inflagdo que inspiram cautela, o cenario politico
adiciona volatilidade. As propostas de Donald Trump aumentam a imprevisibilidade
sobre as contas publicas e o ambiente regulatorio. Dependendo do grau e da extensao
das medidas protecionistas e de contengdo do fluxo migratério a serem
implementadas, ha um risco de piora adicional nos indices de pregos. Boa parte das
empresas norte-americanas possui dependéncia relevante da importagdo de insumos
para operar, o que significa que tarifas podem encarecer seus produtos, enquanto a
restricdo a entrada de mao de obra pode pressionar os saldrios. Como reflexo, os
rendimentos dos Treasuries tendem a permanecer elevados, enquanto o mercado
avalia os efeitos das medidas do novo governo a medida que forem adotadas.

No mercado de crédito, os spreads dos ativos de crédito de baixo e alto risco seguem
comprimidos, sustentados pelo bom desempenho da economia dos EUA e pela forte
demanda por renda fixa corporativa. Apesar disso, os titulos de mais alto risco (bonds
high vyield) seguem oferecendo um bom retorno histérico nominal, atraindo
compradores. Porém, diante dos riscos de desaceleragdo da atividade e dos efeitos
incertos do custo de crédito alto sobre as empresas mais alavancadas, torna-se
fundamental maior seletividade na alocagéo do crédito privado.




O ddlar, por sua vez, tende a permanecer valorizado. O crescimento econdmico
robusto dos EUA, em conjunto com o aumento das tarifas de importacéo, é favoravel
para a sustentagcdo da moeda. Além disso, os juros elevados no pais atraem capital de
outras regides, principalmente em um contexto de diferencial de juros cada vez maior
entre os Estados Unidos e outras economias desenvolvidas, onde a atividade e a
inflagdo mais fracas permitem maior flexibilizagdo monetaria. Por fim, a perspectiva de
desaceleragdo da economia global pode gerar um ambiente de maior avers&o ao risco,
aumentando o apelo do délar como ativo de protecéo.

Diante desse contexto, avaliamos que os rendimentos da renda fixa internacional de
prazos mais longos e baixo risco de crédito apresentam uma relagao risco-retorno
menos atrativa. Ja os ativos corporativos de maior risco seguem oferecendo
retornos nominais interessantes, apesar dos spreads reduzidos. Por isso,
continuamos vendo valor nessa classe de ativos, desde que a selecao seja feita com
critério. Dado o cenario incerto para a politica monetaria dos EUA, mantemos um
nivel elevado de caixa, por meio de titulos americanos de curto prazo, que oferecem
retornos elevados e com baixa volatilidade.

Seguimos buscando oportunidades em ativos atrelados a taxas flutuantes, que sao
menos sensiveis as oscilagdes da curva de juros e se beneficiam do nivel elevado
das taxas. Além disso, mantemos exposicdo a TIPS (titulos do Tesouro americano
indexados a inflagcao), que oferecem protecao contra surpresas inflacionarias e
seguem atrativos diante dos juros reais elevados.

RENDA FIXA BRASIL

O mercado de renda fixa brasileiro iniciou 2025 com sinais de recuperagao, apds um
més de dezembro particularmente desafiador. A leve queda na curva de juros refletiu
dados de atividade econdmica abaixo do esperado, uma comunicagao mais branda do
Banco Central e um ambiente externo mais favoravel. Como resultado, os indices IMA-
B e IRF-M, que acompanham os titulos indexados a inflagcdo e prefixados, avangcaram
1,1% e 2,6%, respectivamente. No mercado de crédito privado, os spreads das
debéntures recuperaram parte da abertura observada em dezembro, impulsionando o
IDA-DI, que registrou alta de 1,5% (148% do CDI). Esse indice representa uma cesta de
debéntures liquidas, refletindo o desempenho do segmento no periodo.

Apesar da recuperagdo, o cenario macroeconémico segue desafiador. Os dados de
inflagdo continuam apontando para uma tendéncia estrutural preocupante, enquanto as
projecdes dos economistas indicam numeros acima da meta do BCB. Em janeiro, o IPCA
subiu apenas 0,16%, mas o resultado foi fortemente influenciado pelo efeito pontual do
bonus de ltaipu, que reduziu a conta de energia elétrica em 14,2% no més. Sem esse
impacto, a inflagédo teria avangado cerca de 0,51%.




A forte desvalorizagdo do real observada em dezembro adiciona mais pressao
inflacionaria, encarecendo produtos importados, incluindo uma parcela significativa de
alimentos. Como reflexo, o mercado revisou pela 172 semana consecutiva as projegdes
de inflagdo para 2025, agora estimadas em 5,58% no ultimo Relatério Focus. Para
fevereiro, as projeg¢bes indicam uma alta de 1,34% no IPCA. A desaceleragdo da
economia adiciona mais incerteza. A projegao de crescimento do PIB para 2025 caiu
para 2,03%, abaixo das estimativas anteriores, o que pode frustrar a expectativa do
governo de 3,0%. O mercado de trabalho também comeca a mostrar sinais de
moderagdo, o que pode reduzir o consumo e afetar a arrecadagéao publica.

No campo politico, o retorno da atividade legislativa deve reacender debates sobre a
reforma do Imposto de Renda e outras medidas que podem impactar negativamente as
contas publicas. Além disso, a popularidade do governo vem sofrendo desgaste,
pressionada pelo descontentamento com a alta nos pregos dos alimentos. Em resposta
a uma possivel desaceleracdo econémica e a uma queda adicional em sua aprovacao, o
governo pode recorrer a novas medidas parafiscais, como o uso de bancos publicos
para impulsionar setores especificos ou ampliar o crédito a populagdo. Essas iniciativas
tendem a gerar estimulos na atividade econbmica no curto prazo, mas também
aumentam a pressao inflacionaria e deterioram as contas publicas.

No mercado de crédito de boa qualidade (high grade), os pregos sofreram ajustes em
dezembro, com quedas mais acentuadas para empresas mais alavancadas, refletindo a
maior aversao ao risco dos investidores. Em janeiro, houve uma recuperacao parcial
dos spreads, mas de forma desigual: ativos de maior qualidade se ajustaram
rapidamente, enquanto emissores com estrutura de capital mais fragil ainda enfrentam
desafios. O fluxo de resgates dos fundos de crédito continua sendo um fator relevante,
impactando a liquidez e a precificagado dos ativos.

Com relagdo aos emissores de boa qualidade e estrutura de capital eficiente, a
capacidade de pagamento segue sélida, mesmo diante de uma Selic elevada. Com a
dispersdo dos spreads, surgem oportunidades em emissdées mal precificadas,
permitindo que gestores diferenciem seus portfélios e capturem ganhos potenciais
com o fechamento de spreads. Nesse cenario, a gestdo ativa se torna ainda mais
relevante, permitindo ajustes taticos que maximizam o retorno ajustado ao risco.

Nesse contexto, continuamos preferindo opcées de renda fixa ligadas ao CDI e
mantemos uma abordagem cautelosa em relagdo a alocagcdo em juros reais e
prefixados, dado o patamar elevado da Selic. Para que os ativos indexados ao IPCA,
caso das NTN-Bs, tenham um desempenho superior ao dos titulos vinculados ao CDI,
seria necessario um Banco Central mais leniente com a inflagdo, algo que nao
consideramos como cenario base.




Pelo contrario, projetamos juros elevados por mais tempo, devido aos riscos
inflacionarios ainda presentes e a deterioracao das contas publicas. Diante disso,
concentramos hossa exposicao a juros reais em ativos isentos de Imposto de Renda,
como debéntures incentivadas e operagdes de securitizagdo, que possuam taxas
interessantes e prazos mais longos. Priorizamos CRIs de alta qualidade, com
garantias solidas, risco diversificado e lastro em setores resilientes. Além disso,
mantemos exposicao a crédito estruturado através de veiculos geridos e originados
por casas consolidadas, que ja demonstraram solidez em cenarios adversos.

RENDA VARIAVEL INTERNACIONAL

Janeiro foi um més de alta volatilidade para o mercado de agdes nos Estados Unidos,
refletindo tanto a posse do novo governo quanto os impactos de suas decisées sobre
0s mercados globais. Ainda assim, as bolsas americanas tiveram um bom desempenho:
o S&P 500 subiu 2,7% no més, enquanto o Nasdaqg foi parcialmente afetado pela
performance das empresas provedoras de infraestrutura para inteligéncia artificial,
fechando com alta de 1,64%. A posse de Donald Trump, em 20 de janeiro, adicionou um
novo elemento de incerteza ao cenario econdmico. Durante sua campanha, ele ja havia
sinalizado a intengdo de impor novas tarifas sobre importagdes, afetando paises como
China, México e Canada. Embora nenhuma medida tenha sido aplicada imediatamente,
o mercado comegou a precificar o risco de politicas protecionistas, o que impactou o
desempenho dos ativos de risco

O mercado acionario também sentiu os efeitos da postura mais agressiva do novo
governo em relagdo a imigracdo e ao comércio exterior. O anuncio de tarifas de 25%
sobre produtos do México e do Canada (posteriormente adiadas) e de 10% sobre
importagdées da China gerou reagfes mistas entre investidores. Enquanto empresas
exportadoras enfrentaram dificuldades, companhias voltadas para o mercado interno
demonstraram maior resiliéncia. No setor de tecnologia, a grande novidade foi o
langamento do DeepSeek, uma nova inteligéncia artificial chinesa de alto desempenho
e eficiéncia energética. A noticia trouxe incertezas para gigantes americanas do setor,
que viram suas acdes cairem enquanto investidores reavaliavam o impacto da
concorréncia no mercado global de IA.

Nos proximos meses, a trajetoria da renda variavel americana dependera do
desdobramento das politicas do novo governo e da resposta do Fed a essas
medidas. Em janeiro, a autoridade monetaria manteve os juros inalterados e adotou
uma postura cautelosa em sua comunicacao. No entanto, a persisténcia da inflagcao
e o impacto das tarifas comerciais podem levar a sinalizagcoes mais duras nas
proximas reunides, pressionando o mercado acionario.




Em relagdo a nova politica de tarifas e a desregulamentacao prometida pelo governo,
em um primeiro momento essas medidas podem beneficiar as empresas americanas,
desde que sejam implementadas na dosagem adequada. Nos proximos meses, os
investidores estardao atentos também a evolugdo dos lucros corporativos, em um
cenario de atividade resiliente, mas em trajetdria de desaceleracao gradual. Paralelo
a isso, os efeitos da manutencao dos juros basicos nos EUA acima de 4% ao ano por
mais de dois anos, em uma economia acostumada a niveis proximos de zero,

permanecem incertos e merecem atencgao.

RENDA VARIAVEL BRASIL

O mercado de renda variavel brasileiro iniciou 2025 em alta, impulsionado pelo
ambiente externo favoravel e pela auséncia de surpresas no cenario doméstico. O
Ibovespa avangou 4,9%, recuperando-se apdés um fim de 2024 marcado por fluxos
negativos e pessimismo dos investidores. O setor financeiro liderou os ganhos,
beneficiado pela alta dos juros, com bancos de grande porte valorizando-se diante da
expansao da margem financeira e da melhora nas projegées de inadimpléncia. Ja as
empresas exportadoras tiveram desempenho misto: enquanto as commodities
metalicas acompanharam a alta dos pregos globais, o agronegdcio enfrentou desafios,
devido a volatilidade externa e incertezas sobre a demanda chinesa. No varejo, a
combinagao de juros elevados e inflagao persistente manteve a performance abaixo da
média, embora algumas empresas comecem a mostrar sinais de recuperagao.

O ano comegou com um cenario politico relativamente estavel no Brasil, especialmente
em comparag¢ao aos meses anteriores. Essa estabilidade contribuiu para a redugao da
aversao ao risco, favorecendo a valorizacdo dos ativos. O governo reforgou sua
retérica de compromisso com a responsabilidade fiscal, mas o mercado segue
cauteloso, aguardando os préximos numeros de atividade e inflagdo. Além disso,
medidas com impacto fiscal, como o aumento da isengdo do Imposto de Renda e
iniciativas parafiscais, serao determinantes para a evolu¢gdo do prémio de risco exigido
pelos investidores.

O risco fiscal segue como a principal preocupagao do mercado. Atualmente, o mercado
estima um déficit primario de 0,60% do PIB, o que indica que o governo ndo consegue
cobrir integralmente suas despesas e, muito menos, os juros da divida. Como
consequéncia, precisa se endividar em um ritmo que supera o crescimento do PIB e da
arrecadacgédo, acelerando a trajetdria da divida publica. Esse cenario gera desconfianga
entre os investidores, que passam a exigir juros reais ainda mais elevados, atualmente
proximos de 8% a.a., para financiar o governo. A solugdo para essa trajetoria
insustentavel exigiria decis6es politicas dificeis, como a desindexagdo dos gastos
obrigatdrios, sendo a Previdéncia Social o maior desafio.




No entanto, acreditamos que essas medidas nao serao adotadas, o que mantera o
quadro fiscal fragil, deixando o pais vulneravel a choques externos e impedindo o
Banco Central de reduzir os juros no curto prazo. Nessa trajetodria, ha ainda o risco
de uma desaceleragdo econdmica mais intensa, que poderia levar a um cenario de
recessao combinada com inflagao elevada. Portanto, entendemos que o cenario
para a bolsa local segue bastante desafiador, na medida em que os juros e a inflagao
devem permanecer elevados e sinais de desaceleragao da atividade comecam a
ficar mais evidentes.




INDICADORES MACROECONOMICOS

EXTERIOR ULTIMO EXPECTATIVA ANTERIOR VAR. NO MES
Atividade
Industria nos EUA - ISM (>50 pts representa expansao) 50,9 (jan) 49,8 49,3 1,6
Servigos nos EUA - ISM (>50 pts representa expanséo) 52,8 (jan) 54,3 54,0 -1,2
Taxa de Desemprego nos EUA (%) 4,0 (jan) 4.1 4.1 -0,1 p.p.
Salario Médio por Hora nos EUA (% ano/ano) 4,1 (jan) 3,8 3,9 0,2 p.p.
Vagas em Aberto nos EUA - JOLTS (milhdes) 7,6 (dez) 8,0 8,2 -0,6
Inflagao
Inflacdo nos EUA - CPI (% ano/ano) 3,0 (jan) 2,9 2,9 -0,1 p.p.
Nucleo da Inflagdo nos EUA - Core CPI (% ano/ano) 3,3 (jan) 3,1 3,2 -0,1 p.p.
Inflagdo nos EUA - PCE (% ano/ano) 2,6 (dez) 2,6 2,4 0,2 p.p.
Nucleo da Inflagdo nos EUA - Core PCE (% ano/ano) 2,8 (dez) 2,8 2,8 0,0 p.p.
BRASIL ULTIMO EXPECTATIVA  ANTERIOR VAR. NO MES
Atividade
Industria - PIM (% ano/ano) 1,6 (dez) 11 1,7 -0,1 p.p.
Servigos - PMS (% ano/ano) 2,4 (dez) - 2,4 0,0p.p.
Varejo - PMC (% ano/ano) 2,0 (dez) 3,5 5,2 -3,2p.p.
IBC-Br - Proxy do PIB (% més/més) 0,1 (nov) 0,0 0,1 0,0p.p.
Taxa de Desemprego - PNAD-C (%) 6,2 (dez) 6,1 6,1 0,1 p.p.
Inflagéo
IPCA (% ano/ano) 4,6 (jan) 4,6 4,8 -0,2 p.p.
IPCA - Nucleos (% ano/ano) 4,6 (jan) - 4,4 0,2 p.p.
IGP-M (% ano/ano) 6,7 (jan) 6,7 6,5 0,2 p.p.
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