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/1 Caros leitores,

E com grande satisfagio que apresentamos a

» b)\h\ Y e edicdo deste més da nossa Carta Mensal. Neste
- Gilberto Kfouri Jr.- documento nossa equipe de gestdo compartilha
CI0 BNP Paribas Asset Management Brasil sua visao sobre os principais acontecimentos do
mercado e suas perspectivas diante de um mundo
em mudanca.

Agradecemos pela confianca depositada em
nosso trabalho e esperamos que essa carta
contribua para sua compreensdo do atual cendrio
de investimentos.

Atenciosamente,
Gilberto Kfouri Jr.

Chief Investment Qjficer
BNP Paribas Asset Management Brasil
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ECONOMIA

/1 DE FATO, 0S DESDOBRAMENTOS DA POLITICA EXTERNA DE
TRUMP MOLDARAD A ECONOMIA AMERICANA E GLOBAL
DURANTE 0S PROXIMOS ANOS E SEREMOS ATINGIDOS PELA
VOLATILIDADE E INCERTEZA DO SEU DISCURSO A CADA DIA 7

- Andressa Castro -

Economista-chefe

ECONOMIA INTERNACIONAL

aneiro foi marcado por uma alta volatilidade no mercado externo, com o desempenho positivo

de ativos mais arriscados ao longo do més, refletindo um discurso mais moderado de Donald

Trump logo apds sua posse, seguido por uma reversao depois do andncio sobre a imposicao de

tarifas contra o México, Canadd e China no encerramento do més. De fato, os desdobramentos
da politica externa de Trump moldarao a economia americana e global durante os proximos anos e
seremos atingidos pela volatilidade e incerteza do seu discurso a cada dia, da mesma forma que o
observado durante a guerra comercial durante o seu primeiro mandato.

Grafico 01
EUA: Indice de incerteza relacionado ao comércio internacional

2000

1800

1600

1400

1200

1000

800

600

400

200

0
SSo22339898855588228883588883338
$3¥F5F 955233359 35558583983 ¢2+8

Fonte: Baker, Bloom e Davis. Data base: 31 de janeiro de 2025.

No espago de trés dias, Trump anunciou a imposicao de tarifas de 25% sobre as importacées do
México e do Canadd, mas apenas 10% sobre o petréleo deste Ultimo e, em seguida, anunciou a SusSpensao
de tais tarifas por um més, ap@s costurar acordos com esses paises. O motivo para a imposigao de
tarifas, segundo Trump, era para incentivar esses paises a coibirem o fluxo ilegal de imigrantes, o
crime organizado e o trafico de drogas (incluindo fentanyl). Do lado do México, o acordo foi alcangcado
pelo compromisso de enviar mais 10 mil membros da Guarda Nacional para a fronteira e medidas
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para a reducao do tréfico de armas entre os paises. Do lado do Canadd, houve um compromisso da
implementacao de U$ 1,3 bilhao em um plano de fronteira, além do envio de 10 mil membros, do
lancamento de uma forca tarefa para o combate ao crime organizado e ao fluxo de fentanyl. Embora
seja apenas uma pausa, possivelmente os 3 paises irdo tentar evitar um retorno total das tarifas
impostas, visto que 0 México e o Canadd tém um peso relevante na pauta de importacao dos EUA
(somam cerca de 30% das importagoes totais deste pals).

Ainda nesse curto periodo, Trump também implementou 10% de tarifas adicionais sobre as importagoes
da China. Em retaliacdo, a China anunciou a imposicao de 15% de tarifas sobre as importacoes de
carvao e gas americano, 10% sobre petréleo, maquindrios e carros (somam U$ 15 bilhdes de ddlares),
restringiu a exportagao de alguns minerais, adicionou algumas empresas americanas em sua lista de
entidades ndo confidveis e langou uma investigacao contra o Google. Proporcionalmente, a retaliacao
da China foi muito menor em termos monetdrios do que as tarifas impostas pelos EUA. Embora o
mercado aguarde uma possivel negociacao entre China e EUA sobre essas tarifas, Donald Trump
informou que ndo tem pressa para isso e de forma geral o0 mercado espera um aumento de tarifas
relevante contra a China ao longo desse ano.

Além desses paises, Trump também tem ameacado a imposicao de tarifas em produtos da Unido
Europeia e, durante sua campanha, citou a possibilidade de instituir tarifas globais, para que nao haja
triangulacao. Embora essas tarifas ajudem na arrecadacao e na reducao do déficit fiscal, elas teriam
potencial para elevar a inflacdo de forma significativa. Calculamos que todas as tarifas mencionadas
por Trump durante a campanha (60% sobre a China e 20% global) elevariam a tarifa efetiva média
dos EUA em cerca de 15 pontos, para algo préximo de 18%, com potencial de somar 150 bps ao
nicleo da inflagdo americana, medida alvo do Federal Reserve (Fed) para o cumprimento da meta.

Grafico 02
EUA: Tarifa média de importagao (%)
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Fonte: Tax Foundation. Data base: 31 de janeiro de 2025.

Esse € um cendrio considerado extremo, com probabilidade baixa de Trump cumprir em sua totalidade.
Em resposta, 0 Fed estd aguardando e avaliando o0s possiveis impactos dessa nova politica e tem
adotado um tom mais cauteloso. Em sua Ultima reuniao, o FOMC (Federal Open Market Committee)
manteve a taxa de juros inalterada em 4,25%-4,50%, sem indicar qualquer intencao de efetuar novos
cortes no curto prazo. A retomada de cortes dependerd da evolucdo da inflacdao diante das politicas

que serao de fato implementadas e resta ao Fed continuar em modo de espera.
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/1 APESAR DA INFLAGAQ ALTA, NA NOSSA VISAD 0 VETOR QUE IRA DEFINIR 0 MOMENTO CORRETO PARA
A INTERRUPCAQ DO CICLO DE ALTA DE JUROS SERA A ATIVIDADE. PARA QUE HAJA UM ARREFECIMENTO

DURADOURO DA INFLACAG, SERA NECESSARIO PASSARMOS POR UM DESAQUECIMENTO DA DEMANDA,
QUE, POR SUA VEZ, ESTA CRESCENDO EM RITMO INSUSTENTAVEL /1

ECONOMIA BRASILEIRA

m meio a toda essa volatilidade do mercado externo, curiosamente, 0s ativos brasileiros
apresentaram um desempenho muito positivo, reduzindo de maneira relevante o stress
observado no final do ano passado. A cotacao do délar versus o real, que chegou a bater R$
6,30, encerrou 0 més rodando abaixo de RS 5,90. As taxas de juros de mercado, que chegaram
a marcar na curva a Selic alcancando cerca de 17%, retrocederam e hoje precificam uma Selic abaixo
de 16%. A bolsa também acompanhou esse movimento benigno e sobe mais de 4,5% no ano. Na nossa
avaliacdo, essa “calmaria” se deve em parte a fatores técnicos, mas também a redugao de ruidos

no meio politico acompanhados de dados mais moderados de atividade, marcando o inicio do pouso
suave esperado para nossa economia esse ano.
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Fonte: Banco Central. Data base: 04 de fevereiro de 2025.

De fato, 0 recesso legislativo trouxe menos ruidos politicos ao mercado. A eleicao das mesas no retorno
do Congresso também seguiu sem maiores surpresas, com amplo apoio a Hugo Motta na presidéncia
da Camara e a Davi Alcolumbre na presidéncia do Senado. No entanto, a agenda legislativa daqui para
0 restante do ano estd cheia, com a votacao do orcamento, acordos sobre emendas e discussao sobre
a reforma do imposto de renda. Ou seja, temas que podem causar impactos relevantes no mercado.

Ainda no ambito politico, o discurso do presidente Lula também pendeu para um lado considerado
mais benigno, diante do reconhecimento da aceleracdo da inflacao, especialmente sobre alimentos.
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Algumas pesquisas de opiniao sugerem que a alta dos precos de alimentos pode estar impactando
negativamente sua popularidade. Por isso, Lula tem demonstrado apoio a politica do Banco Central,
agora comandado por Gabriel Galipolo, visando o controle inflaciondrio.

Em sua Ultima reunido, o Banco Central subiu a taxa Selic em 100 bps, para 13,25%, e refor¢ou mais
uma alta de 100 bps para a reunido seguinte, conforme amplamente esperado e ja sinalizado desde a
reunido anterior do Comité de Politica Monetdria (COPOM). No entanto, o comité evitou fazer qualquer
direcionamento sobre 0s passos posteriores da politica monetaria, embora tenha reconhecido que
a inflagao esta excessivamente elevada e que a autoridade monetdria provavelmente descumprird
formalmente a meta de inflacao em junho, com a inflacao acumulada em 12 meses rodando acima
do limite de tolerancia por 6 meses consecutivos.

Apesar da inflacdo alta, na nossa visao o vetor que ird definir o momento correto para a interrupgao
do ciclo de alta de juros serd a atividade. Para que haja um arrefecimento duradouro da inflacao,
serd necessdrio passarmos por um desaquecimento da demanda, que, por sua vez, estd crescendo
em ritmo insustentdvel. Nesse sentido, alguns dados de atividade referentes a novembro e dezembro
apresentaram uma moderacao desejdvel, em linha com nosso cendrio de desaceleracdo do PIB no 4°
trimestre. A sequéncia de dados mais fracos, especialmente do mercado de trabalho como a criagao
de empregos formais do CAGED (Cadastro Geral de Empregados e Desempregados) e 0 aumento
da taxa de desemprego, corroborou o efeito desejado da politica monetaria restritiva sobre nossa
economia e ajudou no movimento de fechamento das taxas de juros do mercado.

Grafico 04
Saldo de criagao de empregos (mil vagas)

600

400

200
0

-200

-400

-600

-800

-1.000
S 88 =2 c-c o222t 2284884
3 o © O © © © ¢ @ © 0 & o @ o o o o
=l o o o o e ~ =l e o o o =l e o o ~ =l

——Saldo SA = Saldo SA MMA3

Fonte: Ministério do Trabalho e Emprego. Data base: 01 de dezembro de 2024.

Para o restante do ano, esperamos que esse movimento de moderagao suave da atividade continue,
embora nao aconteca de forma monotonica. Provavelmente veremos o 1° semestre com crescimento
ainda robusto, diante do desempenho positivo do agronegdcio e seus efeitos de segunda ordem, além
do reajuste do saldrio minimo e alguns impulsos fiscais positivos como 0 pagamento de precatdrios
e adiantamento do 13° de aposentados. Na segunda metade do ano, visualizamos um desempenho
menos aquecido da atividade, com a economia rodando praticamente em estagnagao, como um “freio
de arrumacao” benigno.
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RENDA FIXA E MULTIMERCADO

/] 0 QUE PARECE SER 0 CONSENSO £ QUE A DESACELERACAQ
VIRA E SERA UMA REDUCAD GRADUAL DO RITMO, TALVEZ
MAIS PARA O MEIO DO ANO, QUANDO O EFEITO POSITIVO DO
AGRO TERA AMENIZADO. /1

- Michael Kusunoki -

Head Renda Fixa & Multimercados

COMPORTAMENTO DO MERCADO

Tivemos um bom inicio de ano para maior parte dos indices de renda fixa, como o IRF-M que rendeu
+2,58% e 0 IMA-B5 +1,88%. A excecao foi o IMA-B5+, que ficou em +0,43%, aquém do CDI de +1,01%.

NOSSA VISAO

a nossa Ultima carta: “A curva implicita antecipa forte deterioracao da inflagao a frente, em

virtude da persisténcia de um real mais desvalorizado (...). Portanto, a dindmica do dolar

serd crucial para a renda fixa no periodo a frente”. Dito de outra forma, a manutencao dos

niveis de prémios elevadissimos que observdvamos em dezembro dependia da manutencao
do ddlar em patamar elevado. Como isso nao ocorreu, vimos um fechamento expressivo das taxas de
juros, que devolveu boa parte do prémio de inflacao embutido nos titulos publicos.

Do lado macro, os sinais de desaceleracao da atividade econémica comegaram a aparecer, sobretudo
nos indicadores de confian¢a. O proprio Banco Central incorporou como risco a possibilidade de uma
desaceleragao doméstica mais forte do que esperado, de modo que este tema deve ganhar relevancia
ao longo deste ano, como indutor dos juros e demais precos dos ativos locais.

O que parece ser 0 consenso é que a desaceleracao vird e serd uma redugao gradual do ritmo, talvez
mais para 0 meio do ano, quando o efeito positivo do agro terd amenizado. Temos 2,1% de crescimento
do PIB em 2025, sendo que 0,9% é carrego estatistico de 2024, e 0,8% vem do PIB agro. Ou seja, 0
crescimento de 2025 ex-agro tem jeito de economia estagnada. Esse € um cenario de desaceleragao
organizada da economia, um pouso suave que ajuda na inflagdao, embora nao suficiente para se pensar
em meta. A pressao por medidas fiscais para contrabalancear a atividade fraca tende a ser contida, 0
que previne novas rodadas de stress no mercado. Teriamos um equilibrio de inflacao estabilizada em
patamar elevado e juros altos ao longo do ano todo. Esse cendrio muda um pouco se a atividade voltar
a crescer, 0 que poderia exigir uma Selic um pouco maior.

Uma histdria diferente seria 0 caso de queda abrupta da economia, uma recessao. Essa alternativa
seria de complexidade elevada, a medida que aumentaria bem o impeto de uso fiscal - sabe-se ld como
- para amenizar a retracao econdmica. Terfamos uma atividade fraca, com reflexos baixistas para juros
de um lado, mas um aumento de risco fiscal com desvalorizagao cambial do outro, o que dificultaria a
queda da inflagdo. Se prevalecer esse cendrio, atualmente com poucos adeptos no mercado, fragiliza
a visao de que a politica monetaria perdera poténcia, uma constatagao cara em termos de produto.

Portanto, temos possibilidades bem distintas de cendrios envolvendo a evolugao da atividade econdmica
nos proximos meses. A velocidade e magnitude do desaquecimento serdo determinantes para entendermos
de qual alternativa estamos falando, com implicacdes importantes sobre as teses de investimentos.

Talvez um Unico ponto de interseccao seja 0 progndstico para inflagdo. Ela serd alta ou muito elevada.
Pensar em inflacao na meta nao parece factivel nos préximos anos, como nao foi nos Ultimos. De modo
que carregar NTN-Bs intermedidrias continua sendo um bom sharpe, em nossa visao.
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CREDITO PRIVADO

/1 0 MERCADO DE CREDITO CONTINUA RESILIENTE, COM 0S
FUNDOS DE CREDITO PRIVADO VOLTANDO A REGISTRAR UMA
CAPTACAO LIQUIDA POSITIVA /1

- Henri Rysman
de Lockerente -

Head de Crédito Privado

mercado de crédito continua resiliente, com os fundos de crédito privado voltando a registrar

uma captacao liquida positiva, que somaram aproximadamente R$ 11,2 bi. As emissoes no

mercado primario registraram RS 41,4 bi em titulos de crédito, menos de 50% do volume

emitido em dezembro/2024, com o percentual distribuido de 46%. O mercado secundario
segue com alto volume de negociagoes, em linha e levemente acima dos meses anteriores.

No mercado de CDI, a média simples dos spreads de crédito no mercado secundario continuou
registrando um aumento para o segmento High Yield e um fechamento para o segmento High Grade.
Isso reforca a reducao de apetite dos investidores em alocar nos niveis de prémio mais recentes e a
tendéncia de ajuste de prego dos ativos. No mercado de IPCA, os spreads tiveram comportamento
similar para os dois segmentos.

Para as nossas carteiras de crédito privado que investem primordialmente em ativos indexados
ao CDI, continuamos as alocagdes em ativos com prazo até 36 meses, de forma muito seletiva, e com
atuacao maior no mercado secundério. Setorialmente, a alocacao em titulos de crédito bancdrio segue
com bastante forca, fato que se deve a reducao do diferencial do prémio de risco entre os ativos dos
bancos e os ativos corporativos nao financeiros. Dessa forma, buscamos manter a nossa alocacdo em
ativos de crédito com os prazos médios das carteiras dentro das faixas que estabelecemos, otimizando
da melhor forma a relacédo risco-retorno. Seguimos estrategicamente cautelosos e atuando de modo
mais conservador em decorréncia dos seguintes riscos percebidos: a incerteza sobre a politica fiscal,
a execucao orcamentdria no Brasil, a volatilidade trazida pelas politicas adotadas durante o governo
Trump e o rumo da politica monetdria dos EUA e doméstica. Na nossa estratégia de infraestrutura,
a alocacao em risco IPCA estd proxima dos 90%. O prazo médio da carteira € superior ao IMA-B5 em
funcao da menor alocagao em titulos até 2025 e maior alocacao em titulos no meio da curva, de 2026
até 2030. Acreditamos que 0s ativos indexados a inflagao com uma duration intermedidria oferecerao
uma boa oportunidade de diversificacdo. Pontuamos mais uma vez que o nivel atual dos spreads para
0s ativos em IPCA, mesmo que menores que 0s observados no inicio de 2024, associado ao nivel ainda
elevado da curva de juros real, torna os ativos de infraestrutura atraentes.
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RENDA VARIAVEL

/1 EMBORA 0 DIA 20 DE JANERO NAO TENHA SIDO
NECESSARIAMENTE  DECISIVO, AS DECLARACOES DO
PRESIDENTE AMERICANO TEM GERADO PRESSAO SOBRE
MOEDAS E MERCADOS. 7

- Marcos Kawakami -

Head Renda Variével

aneiro foi um més marcado por volatilidade e movimentos significativos nos mercados globais. No

ambito da politica monetaria, um dado de inflacao mais benigno nos Estados Unidos reacendeu

0 debate sobre uma possivel reducao da taxa de juros real de longo prazo, o que contribuiu

para o otimismo no mercado aciondrio. Esse cendrio foi reforcado pela auséncia de medidas
protecionistas relevantes durante o inicio do mandato de Donald Trump, cuja posse nao trouxe andncios
de taxacoes ou barreiras comerciais imediatas, ajudando a sustentar a performance das bolsas globais
no primeiro més do ano.

No cendrio corporativo, o inicio da temporada de resultados do quarto trimestre de 2024 trouxe
destaques positivos e negativos. Empresas como Microsoft e Apple superaram as expectativas do
mercado, com ganhos expressivos em dreas como computagdo em nuvem e vendas de dispositivos.
Por outro lado, a Nvidia enfrentou pressoes significativas devido ao langamento do DeepSeek, uma
plataforma chinesa de inteligéncia artificial que promete maior eficiéncia operacional em comparagao
aos concorrentes globais, resultando em uma performance fraca para a empresa.

0 indice S&P 500 fechou 0 més com uma alta de 2,7%, movimento acompanhado pelos principais
indices globais. O Euro Stoxx 50 subiu 7,98%, beneficiado pela desaceleragao inflaciondria na zona do euro,
enquanto o0 MSCI World avancgou 3,47%, refletindo a recuperacgao gradual das economias desenvolvidas.
Nos mercados emergentes, 0 MSCI Emerging Markets registrou uma alta de 1,66%, com desempenhos
variados entre as regides. AAmeérica Latina destacou-se com uma forte performance, impulsionada pela
valorizacdo das commodities. Por outro lado, a india e os paises do Sudeste Asitico tiveram resultados
abaixo da média, pressionados por tensoes geopoliticas e uma desaceleracao na demanda industrial.

No mercado de commodities, janeiro foi um més positivo. O petroleo Brent valorizou-se 2,84%,
fechando a US$ 75,67 por barril. 0 minério de ferro também registrou alta de 0,61%, negociado a US$
106 a tonelada, sustentado pela demanda chinesa em infraestrutura.

No Brasil, o Ibovespa teve um desempenho robusto, fechando o més com alta de 4,86%, enquanto o
(ndice Small Caps subiu 6,11%. Esse movimento foi impulsionado por um cendrio global mais favordvel
e por uma melhora no humor do mercado em relagdo ao cendrio fiscal doméstico, com sinais de
compromisso com o equilibrio das contas publicas. Setorialmente, os grandes destaques foram o setor
financeiro e o de telecomunicagoes.

Como mencionado em nossa carta anterior, 0 cendrio externo continua bastante movimentado
em relacdo as noticias sobre tarifas ao longo deste més. Embora o dia 20 de janeiro ndo tenha sido
necessariamente decisivo, as declaragées do presidente americano tém gerado pressao sobre moedas
e mercados.
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No Brasil, por outro lado, a discussao sobre a desaceleracao da atividade econdmica ganhou relevancia.
Consequentemente, se intensificaram os debates acerca da efetividade de uma politica monetdria
restritiva para o crescimento econdmico. Isso levanta questionamentos sobre quando o Banco Central
poderia considerar interromper 0s aumentos da taxa de juros e, eventualmente, até mesmo reduzi-los.

MAS TODA ESSA DISCUSSAO GERA ALGUMA ALTERACAO EM NOSSO
PORTFOLIO?

A resposta direta é nao. Mantemos uma postura conservadora. Apesar da recente valorizagao dos
mercados, ainda enxergamos 0 ano como desafiador. No entanto, ficou evidente que os mercados
apresentavam prémios elevados (ou valvations atrativos). Diante de um cendrio de desaceleragao
econdmica, hd potencial para uma reducao desses prémios, nao apenas em ac¢es, mas também em
juros e cambio.

Dessa forma, se esse cendrio se confirmar, ativos de longa duracao — sensiveis a taxas de juros mais
longas, mas com menor exposicao a desaceleracdo da atividade — tendem a apresentar boa performance.

Optamos por manter a exposicao a setores como utilidades publicas, saneamento e telecomunicacoes,
0s quais na nossa visao tem duracao elevada e ainda nao sofrem de forma relevante com desaceleracao
econdmica. Adicionalmente, aumentamos a participacao no setor de salde, que apresenta um crescimento
estrutural impulsionado pelo envelhecimento da populacao, avangos tecnoldgicos e baixa penetragao.
O setor se encaixa nesse perfil de ativo, com longa duracdo e sem sensibilidade a desaceleracao de
atividade. Por outro lado, reduzimos a exposi¢cao ao setor de shopping centers, que é mais vulnerdvel
a cendrios de retracao econdémica e diminuigao do consumo.

Especificamente para os setores de utilidades publicas e saneamento, continuamos com a visao de que
os fundamentos das empresas do setor permanecem resilientes mesmo diante da recente turbuléncia
macroecondmica do Brasil. O setor permanece com perfil defensivo e, em geral, bem-posicionado com
potencial para apresentar desempenho superior ao longo do ano. Embora sensivel a taxa de juros mais
alta, tanto o lado regulatorio quanto o lado operacional das concessiondrias continuam protegidos por
meio dos retornos regulados robustos, contratos ajustados pela inflagao e concessdes de longo prazo.

Em resumo, nao fizemos grandes alteracdes no portfolio e continuamos com a cabega conservadora
para 0 ano de 2025.

10
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FUNDO DE FUNDOS

/1 SEGUIMOS AINDA CAUTELOSOS E A ESPERA DE NOVAS
INFORMAGOES, PRINCIPALMENTE VINDAS DOS ESTADOS

UNIDOS. /l

- Joao Uchoa Borges -

Head Fundo de Fundos

niciamos 2025 com uma descompressao de risco principalmente no cenario local. As moedas e
bolsas, em especial as dos Mercados Emergentes, tiveram 6timo desempenho. Conforme falamos
em nossa Ultima carta, os Estados Unidos seguem com um cendrio de atividade bastante resiliente.
O PIB do Ultimo trimestre cresceu 2,3% e 0 que chamou a atencao foi 0 consumo das familias,
que ficou em 4,2% com contribuices dos componentes de bens durdveis e de servico. O mercado de
trabalho segue chamando a atencao exatamente pela robustez, o que contribui para o crescimento
da renda e do consumo. No vetor inflacao, a variacdo medida pelo PCE (fndice de Precos de Gastos de
Consumo Pessoal, em portugués) finalizou o0 ano com 2,8% e os dados das Ultimas divulgacdes gira em
torno de 2,5%, 0 que nos mostra uma for¢a da economia Americana e uma estabilizacao na margem
da inflacao mesmo que em patamares ainda altos, o que tem feito com que o0 Banco Central Americano
continue optando por uma postura mais conservadora e sem cortes previstos para 0s préximos meses.

0 que 0 mercado segue mais reticente e com sinal de alerta sao as tarifas e declaragoes do Presidente
Donald Trump. As tarifas sobre China, México e Canadd se materializaram, o que pode gerar retaliacao
dos paises, levando esse vetor de guerra comercial para um outro patamar mais turbulento, além
de gerar um impacto sobre atividade global e uma maior inflagao nos Estados Unidos, refor¢ando a
postura mais cautelosa do Fed, contribuindo para a manutencao dos juros em patamares mais altos.

No local, vimos uma descompressao do risco no inicio do ano em fun¢ao da melhora do cenario
internacional e a auséncia de ruidos somada aos pregos mais depreciados. A atividade econémica nao
deu sinais de desaceleragao e a inflacdo piorou na margem, com as expectativas bem acima da meta.
Do lado da politica monetdria, o Banco Central subiu a taxa em 100 bps conforme o esperado pelo
mercado e seguimos na espera de novos dados, principalmente de desaceleracdo da atividade.

Em relacdo aos portfolios, nos mandatos CDI+, o resultado foi acima do esperado. A selecdo de
multimercados teve uma leve dispersao dos resultados, com alguns fundos sofrendo com a alta da
bolsa, dado que estavam mais negativos. O que ajudou o0s nossos portfélios foi a alta da bolsa que
impactou positivamente os Long Biased. Nos benchmarks compostos os resultados ficaram levemente
acima do benchmark no perfil moderado e agressivo, principalmente pela performance do Estruturado.

No inicio do ano, zeramos a posi¢ao que tinhamos em bolsa americana, tanto pela proximidade
da posse de Trump quanto pela apreciacao do cambio e, agora, com 0 evento DeepSeek, seguimos
monitorando quais os reais impactos para Inteligéncia Artificial. Adicionamos uma parcela de inflacao
curta nos portfolios, dado o patamar de juros e carregamento. Seguimos ainda cautelosos e a espera
de novas informagdes, principalmente vindas dos Estados Unidos.
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INDICES

col IRF-M  IMAGeral  IMA-B IMA-B 3 Dolar  Ibovespa IBX SMLL

Janeiro 1,01% 2,58% 140% 107% 188% -5,85% 4,86% 4.92% 611%

2025 101% 2,08% 140% 107% 188% -5,80% 4,86% 4,32% 6.11%

12meses  10,92% 379% 6,07% -0,35% 143% 1770% -1.27% -080%  -1488%
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