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Cenario Internacional:
O mundo comeca a se ajustar ao novo presidente americano
° Mercado questiona politicas do novo governo Trump Indice de incerteza politica — EUA
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° Em resposta a pressdes dos EUA, Alemanha propde o
importantes reformas fiscais
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meses. Os nimeros nao trouxeram grandes novidades, manten-
do a trajetdria de resiliéncia. O mercado de trabalho segue sdli-
do, com criagdo de empregos de 125 mil vagas, levemente infe-
rior a expectativa de mercado. O setor industrial apresenta pos-
sivel retomada, mas sem sinal significativo, enquanto o setor de
servicos continua demonstrando forca. No geral, os indicadores
apontam para uma economia que segue crescendo de forma
moderada, sem sinais claros de desaceleragdo abrupta.

J& no campo da inflagdo, houve uma leve surpresa altista,
com os numeros mais recentes vindo um pouco acima do espe-
rado. O indice de inflacdo CPI subiu 0,5% no més contra 0,3%
esperado. No mercado de trabalho continuamos a ver uma cer-
ta acomodacdo, mas os ganhos dos trabalhadores parecem ter
se estabilizado em patamar relativamente alto (gréafico abaixo).
Ganhos anuais na faixa de 4% s3o historicamente elevados e
devem dificultar a convergéncia da inflagdo para a meta de 2%
do FED. O cenério, portanto, segue sustentando a visdo de um
pouso suave, mas a inflacdo acima do desejado ainda é um pon-
to de atencéo.

Crescimento dos salarios em 12 meses — EUA
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Fonte: Refinitiv e elaboragéo Investport

Apds a posse do novo presidente e seu primeiro més
completo no cargo ndo tivemos noticias muito positivas. O prin-
cipal ponto de preocupacédo é a maneira erratica como o presi-
dente tem anunciado novos impostos de importagdo. A visdo
mais otimista era de que as taxas seriam usadas como forma de
pressionar outros paises a darem certas concessdes. Em 1 de
fevereiro o governo anunciou tarifas de 25% para Canada e Mé-
xico, anunciou postergagdo destas em 3 de fevereiro, voltou a
confirmé-las em 4 de marco e logo depois comentou que al-
guns setores ficariam de fora. Historicamente periodos prolon-
gados de incerteza levam a perda de confianca dos agentes
econdmicos e arrefecimento da atividade. Empresas tendem a
postergar investimentos e individuos tendem a poupar mais e
consumir menos.

Fonte: www.policyuncertainty.com

Outro fator que pode afetar negativamente a atividade
neste ano é o efeito das a¢des do departamento de eficiéncia
governamental (DOGE), liderado por Elon Musk. A meta é bus-
car aumentar a eficiéncia e diminuir custos. Apesar de ter um
possivel efeito positivo no longo prazo, é provavel que tenha
um efeito negativo na atividade no curto prazo por conta da
queda dos gastos. As estimativas do mercado sdo de que po-
dem haver por volta de 300 mil demissdes no governo. Atual-
mente, para cada funcionério publico hd aproximadamente 2
funcionarios subcontratados por empresas privadas que pres-
tam servicos para o governo. Se considerarmos que os cortes
serdo na mesma proporgao estamos falando de mais 600 mil
desligamentos. Com uma queda de quase 1 milhdo de pesso-
as empregadas teremos um certo arrefecimento da atividade.
Estimativas atuais sdo de uma desaceleracdo de aproximada-
mente 0,5% no PIB deste ano.

Na Europa também tivemos dados apontando para uma
atividade relativamente fraca e uma inflagcdo, ainda que inferior
a americana, pressionada por um mercado de trabalho ainda
apertado. A grande novidade foi da mudanca de postura da
Alemanha em relagéo a sua politica fiscal. A Alemanha, diferen-
te do resto do mundo desenvolvido, possui regras bastante
rigidas de gastos publicos. Déficits recorrentes e crescimento
do endividamento ndo sdo tolerados. A disciplina traz seguran-
ca e confiabilidade, mas retira do governo a flexibilidade de
estimular a atividade quando julga necessério. A Alemanha
atualmente tem uma divida/PIB de aproximadamente 60%,
bem abaixo dos EUA (préximo a 100% e crescendo) por exem-

plo.

A economia alema estd praticamente estagnada ha 5
anos, temos uma prolongada guerra na Ucrania e mais recen-
temente uma falta de apoio claro do governo Trump a Europa.
A pressao por mudangas vem crescendo e em fevereiro tive-
mos uma eleicdo geral que levou a troca de governo. O parti-
do conservador CDU foi vitorioso e o debate rapidamente se
intensificou na seara fiscal. O novo governo propés um fundo
de EUR 500 bilhdes de euros para investimentos em infraestru-
tura (12% do PIB, investidos ao longo de 10 anos). Também
houve uma proposta de isentar gastos militares do teto consti-
tucional, o que abriria ainda mais espaco para gastos. Talvez
tenhamos um incremento importante dos 2% anuais do PIB em
gastos militares para algo préximo ou até acima de 3%. A soma
destas mudancas, se confirmada, deve trazer um impulso rele-
vante para a atividade. A reacdo dos mercados foi imediata,
com forte alta da bolsa e a maior elevacéo diaria das taxas de
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juros longos em mais de 20 anos. A expectativa do mercado
agora é de que a atividade se mostre muito mais forte e que
eventualmente o banco central europeu tenha encerrado seu
ciclo de corte de juros.

Juros nominais de 10 anos — Alemanha
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Fonte: Refinitiv e elaboracéo Investport

Apds mais de uma década de retornos superiores ao res-
to do mundo os ativos americanos se encontram em um mo-
mento delicado. A superioridade atual da economia é clara,
mas todo este excepcionalismo ja estd nos pregos. Com maio-
res incertezas vindos da politica americana e uma Europa com
maior flexibilidade fiscal podemos estar diante do comeco de
uma importante rotacao de alocagdo global. Assim como vimos
nos EUA apds a COVID grandes estimulos fiscais levam a uma
aceleracéo da atividade, que tendem a ser bastante benéfica
para as empresas (a0 menos no curto prazo). A China também
se destaca neste comeco de ano. Valuations deprimidos e ex-
pectativas de maiores estimulo do governo também levaram a
uma maior atratividade da bolsa.

Atualmente praticamente 70% dos indices de ag¢des glo-
bais sédo compostos por acdes americanas, uma das mais altas
concentracgdes da histdria. Ela se da tanto por conta do surgi-
mento das big techs, quase todas americanas, quanto da forte
valorizagdo das empresas. A concentragdo em a¢des america-
nas se mostrou ciclica no passado e sé foi préxima a atual du-
rante o auge da bolha da internet. Ndo nos parece que tenha-
mos uma bolha como na época, mas a concentracdo e o dife-
rencial de valuation nos torna mais cautelosos.

Retorno de indices de acdes globais no ano
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Fonte: Refinitiv e elaboragdo Investport

Os mercados globais registraram um desempenho positi-
vo no més. Na renda varidvel o desempenho dos indices de
agoes globais foi positivo, com excegdo dos EUA. O S&P 500
caiu 1,34% e puxou o resultado do indice global MSCI ACWI
para o territorio negativo (-0,6%). Em contrapartida, a Europa e

a China tiveram performances destacadas, com ganhos de
3,67% e 11,76% no més, impulsionando seus retornos acumu-
lados no ano para 12,05% e 12,79%, respectivamente. J& os
mercados emergentes (MSCI EM) tiveram um leve avanco de
0,48% no més e 3,45% no acumulado do ano.

Na renda fixa tivemos retornos positivos em fevereiro,
com destaque para os Treasuries de 7-10 anos, que subiram
2,82% no més e 3,12% no ano, refletindo o aumento da aver-
séo ao risco. Os titulos indexados a inflacdo e os corporate
bonds também registraram ganhos sdélidos, enquanto os high
yield bonds avangaram 0,79% no més e 2,41% no ano. Os titu-
los de divida soberana emergente tiveram desempenho positi-
vo de 1,26% no més, atingindo 2,93% no ano. O Délar continu-
ou em trajetdria de desvalorizacédo, com o indice ddélar (DXY)
caindo 0,70% no més e acumulando -4,29% no ano.

Entre as commodities, o ouro seguiu em alta, acumulan-
do ganhos de 11,59% no ano, enquanto o petréleo teve queda
expressiva de -3,82% no més. No segmento de criptoativos, o
Bitcoin caiu 17,54% em fevereiro, acumulando queda de
11,25% no ano, enquanto o indice Bloomberg Galaxy Crypto
registrou perdas ainda maiores (-27,86% no més e -29,63% no
ano), refletindo um ambiente de maior aversdo ao risco no se-
tor.
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Cenario Brasil:
Desaceleracao gradual da atividade torna-se o cenario base para a economia

° Dado divulgado referente ao PIB de 2024 veio abaixo
do esperado

° Niveis restritivos de juros comecam a impactar atividade
de forma leve

° Governo promove incentivos econémicos com FGTS, Pé
-de-Meia e plano Safra

O crescimento do PIB em 2024 divulgado no més de fe-
vereiro ficou em 3,4% em 12 meses, resultado bastante positi-
vo, acima das projeg¢des no inicio do ano. No entanto, no dltimo
trimestre de 2024 o resultado veio abaixo do esperado (+0,2%),
possivelmente j& com efeitos da politica monetéria restritiva. No
ano todo, os destaques positivos foram a demanda doméstica
ligada ao consumo das familias (desemprego nas minimas) e
investimentos em ativos fixos. As expectativas para 2025 s3o de
um crescimento ao redor de 2,0% com boa parte disso vindo
do agro.

Apesar de alguns indicadores de janeiro terem sugerido
desaceleracdo mais pronunciada, em fevereiro houve estabili-
dade e recuperacdo parcial dos indicadores da industria, varejo
e servicos, em linha com uma gradual reducéo na atividade
econdmica e condizente com o cenério de juros elevados. O
BCB pode estar chegando mais proximo do final do ciclo de
alta de juros, inclusive beneficiando-se de eventual desacelera-
¢do no exterior. As expectativas no relatério Focus permanecem
em 15% para o final de 2025 e 12,5% para 2026. Caso a desace-
leracdo se intensifique o cdmbio continue menos pressionado,
hé uma probabilidade maior de que o Comité de Politica Eco-
ndmica possa interromper a alta de juros antes do previsto. Os
juros futuros de 5 anos tanto reais quanto nominais apresenta-
ram uma pequena reversdo, mas permanecem ainda em pata-
mares muito elevados.

Juros de 5 anos — Brasil
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Fonte: Refinitiv, elaboragdo InvestPort.

O cémbio continuou apresentando boa performance no
més de fevereiro, fazendo com que a recuperagdo em 2025 seja
relevante, para patamares mais préximos de R$/USD 5,70. Co-
mentamos ao longo dos ultimos meses como a desvalorizagdo
do cambio para 6,30 parecia um tanto exagerada mesmo com
uma piora de fundamentos nas contas externas e déficit em
conta corrente um pouco pior que o esperado.
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Fonte: Refinitiv, elaboracdo InvestPort.

Se de um lado o Banco Central esta pisando no freio
com o alto nivel de juros, de outro, com a volta das atividades
parlamentares, retornaram as discussdes politicas a respeito de
medidas estimulavas. Houve a liberacdo de recursos do FGTS e
a exclusdo das iniciativas do Pé-de-Meia e do Plano Safra do
limite de despesas. Também houve o inicio da reforma ministe-
rial para uma melhor articulagdo do governo federal junto ao
legislativo e discusses sobre o orcamento de 2025. Mas o
inicio de ano politico de fato deve ter inicio mais relevante a
partir de marco. Em algum momento deve entrar em pauta a
reforma do imposto de renda, que na sua concepgao inicial
deve isentar aqueles que ganham até R$ 5.000 mensais de
imposto de renda, com a renuincia sendo compensada por
uma aliquota minima efetiva de imposto para rendas superio-
res a R$ 50.000 mensais. Tais discussdes devem levar tempo e
ganhar bastante espago de discussdo na midia e na sociedade
civil. O governo enxerga tal medida com potencial para rever-
ter a queda de popularidade recente, provavelmente ligada a
inflacdo de alimentos. Neste sentido também foram anuncia-
das algumas medidas paliativas.

Em relacéo a performance dos ativos, fevereiro foi um
més mais positivo para a renda fixa e mais negativo para aren-
da variavel, que ainda sobe no ano. Na renda fixa, o CDI apre-
sentou alta de 1,0%, enquanto na inflacdo tivemos altas modes-
tas de +0,65% e +0,41% para as partes curta e longa, respecti-
vamente. No prefixado, a parcela curta apresentou alta de
+0,5% enquanto a parte longa teve queda de -0,97%, mas
mantém-se como a maior alta de 2025 com +7,32%. Os imobi-
lidrios apds alguns meses mais desafiadores subiram +3,3%,
representados pelo IFIX, com boa parte dessa alta vindo dos
fundos de crédito (CRIs), que estavam extremamente desconta-
dos e vinham sofrendo nos ultimos meses. Ainda acreditamos
haver bom potencial nesta classe de ativo para a frente. Na
renda variavel, o Ibovespa recuou -2,64% e continua sendo
negociado nos menores niveis histéricos em 15 anos.
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Performance:
indices e Classes de Ativos
indices acées globais fevereiro 2025 2024 36 meses 60 meses
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ANBIMA

Este material foi elaborado pela Investport e destina-se ao uso exclusivo da pessoa, entidade ou sociedade a qual foi realiza-
da e enderecada. Este material pode conter informacéo confidencial. Se vocé nao for o destinatario ou a pessoa autorizada a
receber material, ndo pode usar, copiar ou divulgar as informacdes nele contidas ou tomar qualquer agdo baseada nessas
informacdes. Se vocé recebeu esta material por engano, por favor avise imediatamente o remetente, respondendo ao reme-
tente e em seguida descarte-o. Agradecemos sua cooperacdo. As informacdes incluidas nesta material foram obtidas de fon-
tes publicas que acreditamos serem confidveis e elaboradas de boa fé, mas que ndo foram checadas de forma independente.
N&o ha garantia expressa ou publica em relacéo a precisdo ou veracidade total ou parcial das informacdes. As informagdes e
opinides contidas neste documento foram elaboradas com base em dados disponiveis até o presente momento e estéo sujei-
tas a modifica¢des em fungdo de condi¢des de mercado, sem prévia notificagcdo. Este documento foi elaborado com o objeti-
vo meramente informativo e ndo deve ser utilizado de forma isolada para a tomada de decisdes de investimento. Nenhum
investimento deve ser realizado sem a prévia leitura dos documentos cadastrais, prospectos e regulamentos disponiveis nos
sites das gestoras parceiras. Ressaltamos que fundos de investimentos ndo contam com garantia do administrador do Fundo,
do gestor da carteira, de qualquer mecanismo de seguro ou, ainda, do fundo garantidor de crédito-FGC. Para avaliagdo da
performance que qualquer investimento, é recomendével uma andlise de sua performance passada, que no entanto nédo
constitui garantia de rentabilidade futura. As rentabilidades divulgadas n&o s&o liquidas de impostos. Este material tem o Uni-
co propdsito de divulgar informacdes e dar transparéncia a gestdo executada, ndo constituindo os documentos previstos na
Circular 2958 do Banco Central ou na Instrugdo CVM 302, nem o prospecto previsto no Cédigo de Auto Regulagdo da ANBID.



