Atualizacido de mercado: Janeiro

Internacional:

Janeiro foi marcado por eventos importantes
para a economia internacional. Destacamos a posse
de Donald Trump como presidente dos Estados
Unidos, a disseminagao do DeepSeek - ferramenta de
inteligéncia artificial desenvolvida na China que ob-
teve bons resultados usando chips menos avangados
do que os aplicados no Vale do Silicio - e a Reunido
de banco central americano (FED), que interrompeu
o processo de corte de juros. No campo geopolitico,
houve um cessar-fogo entre Israel e Gaza.

A maior parte dos ativos financeiros se valo-
rizou ao longo do més, apesar da retérica agressiva
do novo presidente americano que implementou (e
posteriormente retirou algumas) tarifas altas sobre
importa¢bes americanas.

Destaca-se o fato das ac¢bes internacionais
terem se valorizado mais do que as americanas, em
contraponto ao que vimos durante o final de 2024.
Atribuimos grande parte dessa rotagdo a dissemina-
¢io da DeepSeck, tecnologia chinesa similar ao
ChatGPT, que conseguiu atingir resultados bastante
satisfatorios de forma substancialmente mais barata
do que a usada pelas companhias americanas lideres
na aplicagdo de inteligéncia artificial (Al). O impacto
foi grande nas companhias americanas do setor de
tecnologia da informacio, sobretudo na Nvidia, lider
de mercado na fabricacio de chips avangados usados
para Al

Nos EUA os dados de atividade indicam
que a economia inicia 2025 em posicao solida, com
crescimento de 2,3% no dltimo trimestre, puxado
pela demanda doméstica que aumentou 3,2% no pe-
riodo, apesar de juros nominais e reais elevados. O
mercado de trabalho surpreendeu positivamente
mais uma vez, com a taxa de desemprego atingindo
4,1%. Frente ao quadro composto por uma econo-
mia robusta, inflacio ainda acima da meta e incerte-
zas sobre as politicas que serdo implementadas pela
nova administracio, o banco central americano man-
teve as taxas de juros estaveis em sua reunifo de ja-
neiro (intervalo de 4,25% a 4,50%), ¢ sinalizou na co-

municag¢ao oficial que ndo tem pressa para retomar o
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processo de cortes enquanto niao houver clareza de
que a inflagdo convergird para a meta.

Na Europa, a incerteza politica ao redor da
formagido das coalizbes de governo nas duas princi-
pais economias da zona do Euro (Alemanha e
Franca) permanece, enquanto o crescimento conti-
nua anémico. O principal estimulo para reverter, ou
a0 menos amenizar, a fraqueza do setor industrial
vem do Banco Central europeu que sinaliza mais cot-
tes de juros a frente. A desaceleracdo recente da in-
flacio deve ajuda-lo nesta frente.

Na China, a atividade econémica surpreen-
deu positivamente, tendo crescido 4,7% em 2024. O
governo continua fornecendo estimulos monetarios
e fiscais para amenizar os efeitos da desalavancagem
de empresas e familias ap6s a queda intensa do setor
imobiliario. Em adicdo aos desafios domésticos, o
pals terd que enfrentar o governo americano que pro-
mete endurecer as relagdes, tendo implementado ta-
rifas de importagao de 10% sobre os produtos chine-
ses. A retaliacio oriental foi contida e bastante focada
até agora.

Além da valorizacdo das bolsas de valores,
destacamos a grande valoriza¢do das commodities
vista no primeiro més de 2025, numa possivel reagio
a um mundo de inflacio mais alta, alimentada por
politicas fiscais expansionistas e divida bastante alta.
O indice BBG Commodities subiu quase 4% em ja-
neiro, enquanto o ouro ganhou 6,7%.
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Local:

No Brasil, o PIB cresceu 3,5% em 2024, po-
rém, a arrecadagdo provinda desse crescimento nido
contribuiu de forma suficiente para o ajuste das con-
tas publicas. A insisténcia em estimular o consumo
via gastos publicos, mesmo diante de um déficit es-
trutural superior a 1% do PIB, mantém a inflagio ele-
vada e pressiona os juros futuros, além de impactar a
moeda via prémios de risco. Nao houve nenhuma si-
naliza¢do de mudanca de rota em janeiro, mas o ce-
nario global mais benigno, precos de ativos bastante
deprimidos depois das quedas do final de 2024 ¢ um
posicionamento pessimista dos fundos locais, associ-
ados a queda de popularidade do governo, resultaram
em forte apreciacio dos ativos brasileiros.

A maior parte do noticiario politico-econo-
mico do més foi dedicada a reforma ministerial espe-
rada para fevereiro. Aparentemente o objetivo do go-
verno Lula com a troca de assessores é refazer as ba-
ses legislativas, refletindo a troca de presidéncias que
aconteceram na camara dos deputados e no senado,
para aprovar os principais projetos de seu interesse
(destaca-se a reforma da renda e isen¢do de imposto
de renda para quem ganha até 5 salarios-minimos) e
langar uma plataforma eleitoral para 2026. Apesar de
ainda estarmos a mais de 18 meses distantes da elei-
¢do, acompanhar a popularidade do governo, que de-
vera cair com inflacdo em alta e economia desacele-
rando, torna-se crucial para avaliar a possibilidade de
alternancia de poder a partir de 2027. Com precos de
ativos bastante deprimidos e posicionamento “leve”,
a narrativa de uma nova administracio mais discipli-
nada nos gastos pode criar um ambiente de alta nos
ativos locais.
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Ativos Globais

BEGWTI Crude 0il 217% T4 0,53% 9 54% 1574% 2090%
BBG Gold £ B 229% 1513% 3601 4373% 5416
BBG Commodities 35 R4 8,57 s 138% 7B
BBG Dollar Index 015 388% 430% 6% 91% 10,51%
S&P 500 Tatal Return 278% 622% 1012% 2638% b2 69% 40745
NASDAD Composite 164% B4 1.52% 29 43% B9.43% 178%%
MSCIACWI Ex-USD 34 0,77% 0,69% B12% 145% 219%
S&P 500 Communication Servicas B8,98% 1626% 2528% A4TEY 104.53% 48 69%
S&P 500 Consumer Discretionary L30% 2097% 26,04% 18T GR33% 31435
S&P 500 Consurner Staples 188% 0,93% 4285 12 5% 12,81% 975
S&P 500 Energy 200% -195% -G 400 -328% 281%
S&P 500 Financials B,40% 10,67% 17 BB 3279% 4080% 378%
S&P 500 Health Care B,61% -0.04% -183% 4R0% 10,13% 178%
S&P 500 Industrials 400% 3 56% B.26% 22 5l I689% IT43%
S&P 500 Information Technology -2 03 2 B&% h30% 2B7% 88,57% 07535
S&P 500 Materials 5A% -4 B3 -370% T84 481% h3E%
S&P 500 Real Estate 174% -3,80% 0,79% B70% 200% S1238%
EquityFactos
Bloomberg US Pure Volatility 107% 2 54% 270% EAL 298% -0.44%
Bloomberg US Pure Growth 0,62% 218% 3% EALES 330% 0,88%
Bloomberg US Pure Size 0,86% 1% 1.90% 1,60% T39% 4BE%
Bloomberg US Pure Dividend -054% -2, 06% -12%% -0,88% -242% -179%
Bloomberg US Pure Value 020% -0,61% 1754 -1854 -028% BT
Bloomberg US Pure Momentum 1.69% 210% ha8% 9,400 14.31% 10,81
EquityThemes
SPOR 5&P Global Matural Resourses 488% -3,09% -5,5%% 210% -195% 4%
iShares L.S. Infrastructure Etf 244% 159% 372% 24Ti 2667% 38974
iShares Exponential Tech 402% 612% D19% 9,43% 18,57 G29%
Fxedlncome
BBG US TIPS 129% 017% 0,64% 2974 heds -3.57%
BBG US Corporate 0,55% -007% 0,79% 2864 T14% -2 8%
BBG LS Agg Total Return 05%% -0.07% 018% 2074 421% -4.50%
BBG US Treasury 052% -026% -021% 138% 262% -G14%
BBG US Corporate HY 137% 210% 4874 9 68% 19,85% 15,60%
BBGEM LISD 108% 097% 34E% B33 13,86% 220%
Cash USD 0374 115% 248% h28% 10,87% 13,19%
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Ativos Brasileiros
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Brazil CETIP DI Rate Accumulat 101 2754 D 48% 10,92% 2520% 024%
Anhima IMA-5 110% 2.82% 6% N245% 2578% 42 25%
Anbima Debentures Index 104 O 158% 2 56% RA2% 12.70% 2010% 4628%
Prémio de Crédito 0,56% -0,38% 0,04% 1,60% 314 357%%
Anbima IRF-M1 128% 2574 509% 0.94% 2518% 3076%
Anbima IRF- M 258% 0,357 157 I37%% 2072% 32 58%
Anbima IRF-M 1+ I41% -0,79% -0.25% 0,94% 19,48% 2091
Anhbima IMA-B 5 1,86% 1.98% 374% T43% 19,61% 32.99%
Anbima IMA-B 107 -156% 230 -01,95% 14.43% 22 [2%
Anhima IMA-B&+ 0.43% 4174 -G39% -GAT 10,86% 14.91%
Anbima Debentures Index 104 [P 153% -120% -0 45% 379% 2100% 22 85%
Prémio de Crédito (s/ média B5 e B] 0,05% -139% S 0,585 3 .40% -3,88%
Inflagao [PCA” 0,57% 1,.48% 229% i B3% 9,68% 1602%
Bovespa Real Est In Fund -507% -07% -10.25% -0.30% 10754 B,78%
Anbima Hedge Funds Index 0,88% 2 B 490% T04% 1529% 30,91
BRAZIL IBOVESPA INOEX 486 -2 76% -118% 1274 n20% 1248%
BOVESPA Dividend Index 3 50% -162% 240% 445 2073% 3400%
BME&FBOVESEA Small Cap G11% -658% ST -154.88% -048% 25, 48%
BRAZIL Financial Indax 10,83% 013% 407% -0.45% 2603% 2161%
BOVESPA Utilitias Indax 15 -2 49% -00,92% 17 19,74% 379%
BM&EFROVESPA REAL ESTATE 123% -9.84% -4 20% -8,82% 19,50% 5625
BM&FBOVESPA Consumption 187% M2 -10,03% -13,95% -18.03% -5 30%
BOVESPA INDUSTRIAL INDEX 0.70% -0.41% G,65% 23 B2% 29.03% N7
BOVESPA Basic Mat Indox -1 -4.08% -025% -2 61% S1076% -10,66%
BRAZIL ELECTRIC.ENRGY IX 025% -075% -3,59% -10,26% 3.06% 408%
USO-BRL Carry Return -602% -0 6% 0,57 12 51% 321 -10,68%
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