Atualizacdao de mercado: fevereiro

Internacional:

Passado pouco mais de um més desde a
posse de Donald Trump como presidente dos
Estados Unidos da América, experimentamos uma
reviravolta econdmica, geopolitica e nos precos de
ativos. Se o mote da campanha republicana foi
MAGA (Make America Great Again), o acronimo
em voga ao final de fevereiro é o MEGA (Make
Europe Grow Again).

A instabilidade das recém anunciadas
politicas publicas americanas, associadas a
contragdo fiscal em curso, aumentaram o temor
de uma recessao nos EUA, enquanto a retirada de
apoio militar a Ucrania fez com que a Alemanha,
logo apds as eleigdes, anunciasse um grande
estimulo fiscal, com impacto significativo em
crescimento  nos proximos dois anos e,
consequentemente, nos pregos de ativos
financeiros (acdes, titulos de renda fixa e moedas).
No més, O S&P500, principal indice acionario
americano, caiu 1,3%, enquanto ag¢des globais ex-
US subiram 1,25%. A mesma dindmica foi vista nas
moedas, com o délar perdendo 0,73% contra seus
pares comerciais (DXY).

Os EUA Implementaram de forma
tempestiva tarifas sobre importacGes originarias
de seus principais parceiros comerciais. A postura
foi erratica, com adiamentos e altera¢des de
ultima hora. México e Canada passaram a pagar
aliquotas de 25% sobre exportagOes para os EUA,
enquanto produtos chineses foram taxados em
10%. As retaliagOes até agora foram moderadas e
a discussdo ainda esta ocorrendo. Olhando para os
dados econdmicos, o PIB cresceu 2,5% no ultimo
trimestre de 2024, mas dados recentes indicam
fraqueza marginal no setor industrial e perda de
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impeto no consumo, com consequéncias diretas
no crescimento a frente (figura 1).
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Figura 1) Projegdo de Crescimento para o Primeiro Trimestre
nos EUA. Fonte: FED Atlanta

Na Europa, o PIB cresceu apenas 0,3% no
ultimo trimestre de 2024 e a inflacdo terminou o
ano em 2,3%, bem préxima da meta. O
crescimento anémico, contudo, ficou em segundo
plano pois, ap6s a coalizdo CDU/CSU vencer as
eleicdes alemads, foi anunciado um pacote de
aumento de gastos com foco em defesa que deve
adicionar 1,5 pontos percentuais ao PIB nos
préoximos dois anos. As agdes europeias, o0 euro e
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Figura 2) Taxas de juros nos titulos de 10 anos (EUA e
Alemanha) e o respectivo spread (EUA-Alemanha). Fonte:
BBG/Tera
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as taxas de juros dos titulos publicos reagiram
fortemente (figura 2).

Na China, o PIB de 2024 foi de 4,7%,
proximo da meta oficial de 5%. O governo
continua a oferecer suporte monetdrio e fiscal
para que a desalavancagem das familias e
empresas apods a grande desaceleracao sofrido
pelo setor imobilidario, mas mantendo a
preocupacdo de ndo estimular demais a
economia, evitando riscos financeiros a frente. O
destaque no pais vem do mercado acionario, que
embalado por bons resultados na industria de
chips e inteligéncia artificial, subiu fortemente em
fevereiro: o indice HSI das maiores empresas
listadas em Hong Kong se valorizou 10,5% no
periodo, apesar da retérica agressiva de Donald
Trump nas negociagdes com os chineses sobre
tarifas.

Local:

No Brasil, a combina¢do de juros altos,
inflagdo persistente e riscos fiscais deve continuar
pesando sobre as expectativas econdmicas.
Pesquisas de popularidade mostraram uma queda
substancial nas avaliagbes positivas do governo
Lula, que procurou responder com medidas que,
em sua maioria, representam mais gastos fiscais e
parafiscais. Por outro lado, a somatdria de um
cenario externo favordvel (rotacdo de portfélios
para fora dos EUA em direcdao a Europa, Asia e
Latam), ativos bastante descontados e a
perspectiva da troca de governo em 2026 tem
limitado a deterioracdo de pre¢os na renda fixa e
variavel brasileira. As projecGes de crescimento de
2025 se aproximam de 1%, influenciadas
positivamente pelo setor agricola que se recupera
de um ano de 2024 muito ruim.

Olhando para dados na margem, é
possivel que tenhamos uma recessao ja em 2025,
o que limitaria as altas que o banco central
precisaria entregar apds o atingimento de seu
“forward guidance” de 14,25% na Selic. O fim do
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ciclo de altas de juros antes do previsto deve
ajudar setores mais ciclicos da bolsa brasileiro,
que sofrem com o custo de divida alto e
desaceleracdo da atividade.
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Ativos Globais

BBGWTI Crude Oil -339% 4B8% 0754 286% 1434 £,65%
BRG Gold 0,81 f33% 15,07 KTRT 52 90% 45845
BBG Commadities 078% 583% 036% 1160% 720% 218
BBG Dollar Index -073% 182% a7 437% 3 46% 9.96%
S&P 500 Total Return -130% -097% G114 18,41% 446 42 58%
NASDAQD Composite -394 -195% G40% 2% B4, 53% 3T06%
MSCIACWI Ex-UISD 125% In% -0,66% 5,93% T10% h72%
S&P 500 Communication Services -630% h68% 159%% 28,03% 101054 4979%
S&P 500 Consumer Discretionary -942% -324% 1542% 16,58% B3.23% 2408%
S&P 500 Consumer Staples 5,59% 194% 4054 1636% 2218 1766
S&P 500 Energy 328% -472% -08E% 5 E3% B13% 28,96%
S&P 500 Financials 128% 174% 1418% 293T% 4617T% Ih48%
S&P 500 Health Care 137 120% -522% 2.84% 7% 14, 61%
S&P 500 Industrials -160% -507% ITE 12.71% Ih20% I676%
S&P 500 Information Technology S140% -323% 262% 768% 8533% B3, 31%
S&P 500 Materials -0154 -G13% -R93% 132% B.42% 673%
S&P 500 Real Estate 410% -378% -0,68% 10,45% 15,05% -3,85%
EquityFactors
Bloomberg US Pure Volatility -134% -0 56% 218% 100% 203% -172%
Bloomberg US Pure Growth -0,05% 092% 334 280% 335% 052%
Bloomberg US Pure Size 0,88% 22%% 249% 239% B45% 708%
Bloomberg US Pure Dividend 125% 079% -054% 079% -065% 0154
Bloomberg US Pure Value -0,90% -136% S174% -223% -195% 3.79%
Bloomberg US Pure Momentum 107 -052% A 0% 12,62% 8,64%
EquityThemes
SPOR S&P Global Natural Resourses 023% -22%% -R20% 218% -157% 0,93%
iShares LS. Infrastructure Etf 1T -030% s 1625% 2710% 3280%
iShares Exponential Tech -1.39% -032% 2.83% 3% 2175% T60%
Faedincome
BRG US TIPS 218% 1874 203% B36% 9.03% -2 3%
BBG LS Corporate 204 0,62% 125% £,56% 12.92% 115%
BBG US Agg Total Return 220% 1.06% 0,93% h81% 933% -130%
BBG US Treasury 216% 110% 0,66% 494% T35 -3.48%
BBG US Corporate HY 0,674 161% 388% 10,09% 222%% 15554
BRG EM LISD 162% 148% 298% 6™ 1835% B,87%
Cash USD 034% 1% 25T% h18% 10,85% 13,57%
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Ativos Brasileiros

Brazil CETIP DI Rate Accumulat 0,99% 295% 5,60% M 2528% 4157%
Anbima IMA-S 0,99% 2.98% 57T N43% 2h81% 42 36%
Anbima Debentures Index DA DI 129% 21%% 5,69% 12,85 6% 4580%
Prémio de Crédito 030% -015% 0,08% 1.55% 470% 370%
Anbima IRF-M 1 101% 302% 534 1021 2420 4013%
Anbima IRF-M 0,61% 149% 152% 3.04% 2042% 32 61%
Anbima IRF-M 1+ 0,36% 071% -0475 0,96% 18,98% 2976%
Anbima IMA-B & 0,65% 228% 180% T49% 18.71% 32.45%
Anbima IMA-B 0,50% -108% -2 36 -100% 13.55% 2257
Anbima IhA-Bh+ 041% -55% -0675% -696% 10,03% 1557%
Anbima Debentures Index DA IP 132% 056% -031% 210% 23,88% 23, 85%
Prémio de Crédito (s/ média 5 2 B] 073% -0,03% -102% -058% 674 -302%
Inflagao IPCA™ 207 A 927%
Bovespa Real Est In Fund -0, -8.02% -10% 1715%
Anbima Hedge Funds Index | 419% 699% 15,64%
BRAZIL IBOVESPA INDEX -2,04% -228% 971 -482% 17,03% 8,54%
BOVESPA Dividend Index -2.78% -529% -B08% 0,65% 26974 1337
BM&FBOVESPA Small Cap 3874 -598% -1935% -18,55% -215% -2241%
BRAZIL Financial Index -3 523% 10,57 -590% 29.30% 19.39%
BOVESPA Utilities Index 1854 238% -0 228% 3291% 32,50%
BM&FBOVESPA REAL ESTATE -357% -286% S1278% 1517 20,854 9454
BM&FBOVESPA Consumption -hA% -10.75% -19,99% 18755 14154 -4029%
BOVESPA INDUSTRIAL INDEX 4354 -135% -430% 13.36% 28474 1.91%
BOVESPA Basic Mat Index -040% -112% -BB2% -10.28% -B.40% -1438%
BRAZIL ELECTRIC.ENRGY IX 2,62% 192% -9,94% -B.28% 13,89% T1E%

USD-BRL Carry Return 0,064 -3.28% 178% 12,62% 072% -112%

Rentabilidade no Ano
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