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Evolution of Atlanta Fed GDPNow real GDP estimate for 2025: Q1
Quarterly percent change (SAAR)

Atualizacdo de mercado: Fevereiro
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Atlanta Fed
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Blue Chip consensus

Range of top 10
and bottom 10
average forecasts

Passado pouco mais de um més desde a 1

posse de Donald Trump como presidente dos
Estados Unidos da América, experimentamos
uma reviravolta econdmica, geopolitica e nos pre-
¢os de ativos. Se o mote da campanha repu-bli-
cana foi MAGA (Make America Great Again), o
acronimo em voga ao final de fevereiro é o ME-
GA (Make Europe Grow Again).

A instabilidade das recém anunciadas po-
liticas publicas americanas, associadas a con-tra-
¢do fiscal em curso, aumentaram o temor de uma
recessdo nos EUA, enquanto a retirada de apoio
militar a Ucrania fez com que a Alemanha, logo
apos as eleicdes, anunciasse um grande estimulo
fiscal, com impacto significativo em crescimento
nos préximos dois anos e, conse-quentemente,
nos precos de ativos financeiros (agoes, titulos de
renda fixa e moedas). No més, O S&P500, prin-
cipal indice aciondrio americano, caiu 1,3%, en-
quanto ag¢oes globais ex-US subi-ram 1,25%. A
mesma dinamica foi vista nas mo-edas, com o dé-

lar perdendo 0,73% contra seus pares comerciais

(DXY).

Os EUA Implementaram de forma tem-
pestiva tarifas sobre importacoes originarias de
seus principais parceiros comerciais. A postura
foi erratica, com adiamentos e alteracGes de ul-
tima hora. México e Canada passaram a pagar ali-
quotas de 25% sobre exportacdes para os EUA,
enquanto produtos chineses foram taxa-dos em
10%. As retaliagoes até agora foram moderadas e
a discussio ainda estd ocorrendo. Olhando para
os dados economicos, o PIB cresceu 2,5% no ul-
timo trimestre de 2024, mas dados recentes indi-
cam fraqueza marginal no setor industrial e perda
de impeto no consumo, com consequéncias dire-

tas no crescimento a frente (figura 1).
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Na Europa, o PIB cresceu apenas 0,3%
no dltimo trimestre de 2024 ¢ a inflacao terminou
o ano em 2,3%, bem proxima da meta. O cresci-
mento anémico, contudo, ficou em segundo
plano pois, apds a coalizao CDU/CSU vencer as
elei¢bes alemds, foi anunciado um pacote de au-
mento de gastos com foco em defesa que deve
adicionar 1,5 pontos percentuais ao PIB nos pro-
ximos dois anos. As a¢les europeias, o euro e as
taxas de juros dos titulos publicos reagiram forte-
mente (figura 2).
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Figura 1) Taxas de juros nos titulos de 10 anos (EUA e Alema-
nha) e o respectivo spread (EUA-Alemanha). Fonte: BBG/Tera

Na China, o PIB de 2024 foi de 4,7%,
préximo da meta oficial de 5%. O governo con-
tinua a oferecer suporte monetario e fiscal para
que a desalavancagem das familias e empresas
apos a grande desaceleracdo sofrido pelo setor
imobiliario, mas mantendo a preocupagao de nao
estimular demais a economia, evitando riscos fi-
nanceiros a frente. O destaque no pafs vem do
mercado acionario, que embalado por bons resul-
tados na industria de chips e inteligéncia artificial,
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subiu fortemente em fevereiro: o indice HSI das
maiores empresas listadas em Hong Kong se va-
lorizou 10,5% no perfodo, apesar da retorica
agressiva de Donald Trump nas negociagbes com
os chineses sobre tarifas.

Local:

No Brasil, a combinagao de juros altos,
inflacdo persistente e riscos fiscais deve continuar
pesando sobre as expectativas econdmicas. Pes-
quisas de popularidade mostraram uma queda
substancial nas avaliagdes positivas do governo
Lula, que procurou responder com medidas que,
em sua maioria, representam mais gastos fiscais e
parafiscais. Por outro lado, a somatéria de um ce-
nario externo favoravel (rotacio de portfélios
para fora dos EUA em dire¢do a Europa, Asia e
Latam), ativos bastante descontados e a perspec-
tiva da troca de governo em 2026 tem limitado a
deterioracdo de precos na renda fixa e varidvel
brasileira. As proje¢oes de crescimento de 2025
se aproximam de 1%, influenciadas positiva-
mente pelo setor agricola que se recupera de um
ano de 2024 muito ruim.

Olhando para dados na margem, é possivel que
tenhamos uma recessio ja em 2025, o que limita-
ria as altas que o banco central precisaria entregar
ap6s o atingimento de seu “forward guidance” de
14,25% na Selic. O fim do 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
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BBGWTI Crude Oil -3.39% 468% 075% 2 86% 1434% £,65%%
BBG Gold 0,81 G33% 15,077 13T 52, 90% 46,844
BBG Commaodities 078% 583% 936% 1,60% T20% 2184
BBG Dollar Index -073% 182% R 437% T 4G 9964
S&P 500 Total Return -130% -097% B11% 18.41% b 46 42 58%
NASDAD Composite -3.9%% -195% G40% 2% B4,53% 3708
MSCIACWI Ex-USD 125% I -0 6% £,93% 710% h72%
S&P 500 Comrmunication Services -G30% 568% 1593% 28,03% 101054 4979%
5&P 500 Consumer Discretionary -942% -320% 15.42% 16,58% 03.23% 2408%
S&P 500 Consumner Staples h,n9% 194% 4054 1636% 22 16% 17,66%
S&P 500 Energy 3.28% -472% -0,86% hE3% B13% 28,96%
S&P 500 Financials 128% 174% 1418% 2937% 45174 Ih48%
S&P 500 Health Care 137% 120% -R22% 284% 7% 1461
S&P 500 Industrials -160% -507 376 12.71% I620% 3676
S&P 500 Information Technology S141% -32T% 2 2% 1768% B533% B3 31%
S&P 500 Materials 0154 -G13% -h93% 132% B.42% 673%
S&P 500 Real Estate 410% -378% -0,68% 10,45% 15,05% -3,85%

Bloomberg US Pure Volatility 1345 -056% 218% 100% 2.09% S172%
Bloomberg US Pure Growth -0,05% 0,92% 334% 290% 330% 052%
Bloomberg US Pure Siza 0,88% 223% 243% 238% B45Y% 708%
Bloomberg US Pure Dividend 125% 079% -054% 079% -065% 0154
Bloomberg US Pure Value -0,90% -136% S178% -223% -195% 379%
Bloomberg US Pure Momentum 1,07 -0,R2% AT s 1262% 8640
EquityThemes
SPOR S&F Global Natural Resourses 023% -225% -h20% 218% -157% 0,93%
iShares LS. Infrastructure Etf BVE -930% % 16254 2710% 1280%
iShares Exponential Tech -1.38% -032% 2.85% 320% 2175% T60%
FaedIncome
BBG US TIPS 218% 1874 203% G36% 9.03% -2 3%
BBG LIS Corporate 2.04% 0,62% 125% £,56% 12.92% 115%
BBG LIS Agg Total Return 220% 1.06% 0,93% h81% 033% -130%
BBGUS Treasury 218% 110% 0,66% 494% 7354 -I48%
BBGUS Corporate HY 0,67 161% 3,88% 10,09% 222%% 15554
BRGEM LISD 1.62% 148% 2.98% 967 1835% 8,87
Cash USD 034% 1% 23T 518% 10,85% 13,574

Rentabilidadeno Ano
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Ativos Brasileiros

Brazil CETIP DI Rate Accumulat 09%% 2,95% 5,60% 2% 2528% 4157
Anbima IMA-5 09%% 298% 57T 143% 20,814 42 36%
Anbima Debenturas Index 104 DI 12%% 21%% 5,69% 12,854 I1E 4580%
Prémig de Crédito 030% -015% 0,08% 1554 470% 370%
Anbima IRF-M 1 100 302% h3d% 10.21% 2423% 4013%
Anbima IRF-M 0,61% 149% 152% 3,04% 20,42% 32, 61%
Anbima IRF-M 1+ 038% 071 -0475% 0,96% 1898% 2076%
Anbima IMA-B & 065 228 5,80% 749% 18.10% 32.45%
Anbima IMA-B 0,50% -108% -2 36 -100% 13,55% 2257
Anbima IMA-BR+ 0.41% -35% -0675% -G08 10,03% 1537
Anbima Debenturas Index 104 IP 132% 056 -031% 210% 23.88% 23 65
Prémio de Crédito (s/ média B5 e B] 073% -0,05% -102% -058% GG -302%
Inflagao IPCA™ 1.07% 207 406 9274
Bovespa Real Est In Fund -05% -8,02% -10% 1155
Anbima Hedge Funds Index 135% 419% §99% 15644
BRAZIL IBOVESPA INDEX -2,08% -228% -9 -4.82% 703% 8.54%
BOVESPA Dividend Index -278% -429% -608% 0,64% 2697% RERTE
BM&FBOVESPA Small Cap -38T -098% -1935% -18,55% -21%% -2241%
BRAZIL Financial Index -3 52%3% 10,57 -3,90% 2930% 19.39%
BOVESPA Utilities Index 185% 238 -0 2.24% 3291% 32,50%
BM&FBOVESPA REAL ESTATE -35% -2,80% S1278% 1317 20,85% 945
BM&FBOVESPA Consumption -501% 10,755 -19,99% -18.75% 14154 -40,29%
BOVESPA INDUSTRIAL INDEX 435 -T35% -430% 13,365 284T% 1,91%
BOVESPA Basic Mat Index -040% -2% -BB2% -10.28% -B.40% -1438%
BRAZIL ELECTRIC.ENRGY X 2082% 192% -9,94% -B.28% 13,89% T8

USD-BRL Carry Return 0,065 -324% 178% 12,62% 072% -112%
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