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MES DE JANEIRO

Em janeiro os indicadores de atividade nos EUA seguiram fortes, com o ISM Servicos
passando de 52,1% para 54,1% (valores acima de 50% representam aceleracdo). Foram
criadas 256 mil vagas em dezembro, resultado bem acima das projecdes. Com isso, 0
FOMC adotou um tom mais cauteloso. A inflacdo veio relativamente em linha com as
projecdes, com o Core CPI em 0,2% apos ter subido 0,3% nos 4 meses anteriores.

Trump assumiu emitindo uma série de medidas executivas referentes a imigracao,
energia / meio ambiente e tarifas. Terminou por impor taxas de 25% sobre importacoes
vindas dos vizinhos Canada e México, que possuem forte integracio a suas cadeias de
producio. Também elevou tarifa em 10% sobre bens chineses.

O antuncio pela DeepSeek de uma ferramenta de Al utilizando chips de entrada da
Nvidia, codigo aberto e baixo custo representou uma espada sobre os valuations das
techs norte-americanas.

No Brasil, o IPCA fechou 2024 em 4,83%, acima portanto do teto da meta (4,5%). A
depreciacdo recente do Real vem pressionando os precos dos alimentos e bens
industriais, e os servicos seguem com reajustes elevados devido ao baixo desemprego.

O IPCA-15 de janeiro trouxe uma abertura ruim. O nucleo dos servicos atingiu 8,8%
anualizados nos trés meses findos em janeiro, contra 5,3% no mesmo periodo de 1 ano
atras. Diversas casas vém elevando a projecao da inflacio deste ano para em torno de
5,5%.

Com relacdo a atividade, comecam a aparecer sinais insipientes de moderacdo. A
industria cedeu 0,2% em outubro, varejo 0,4% e servicos 0,9% em novembro. A taxa de
desemprego aumentou 0,1% em dezembro para 6,2%.
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PERSPECTIVAS PARA FEVEREIRO

O FED, em meio a uma economia forte e muitas incertezas advindas da administracao
Trump, tende a ndo ter pressa para decidir sobre proximos passos. No mercado norte-
americano, os multiplos (preco / lucro, etc.) especialmente elevados das big techs
representam risco diante da “onda DeepSeek’, que pode levar a reprecificacoes abruptas.

No Brasil, a combinacio de inflacdo elevada e atividade em desaceleracio tende a elevar
o estresse politico. O Banco Central trouxe pela primeira vez, no statement da tltima
reunido, sinais de atencdo ao impacto da restricio monetaria, o que em tese pode
moderar seus planos de elevacoes adicionais de juros para além dos 14,25% ja
externados. Seguimos acreditando que a taxa terminal devera se situar em torno de 15%.

Diante das maiores incertezas e do elevado custo de oportunidade, julgamos que as
carteiras devem permanecer por ora com postura mais conservadora. Temos mantido
elevada participacdo de ativos indexados ao CDI e ao IPCA e posicao reduzida em bolsa
brasileira. Diante do fechamento dos prémios do crédito liquido, vemos especial valor
em operacoes estruturadas com boa subordinacao.
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HIGHLIGHTS DO DEBATE ECONOMICO NO MES

Becoming Japanified
Gloomy economic outlook sees yields on China's long-term bond tumble
# 30-Year China Bond / 30-Year Japan Bond
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Fonte: Bloomberg

Com o excesso de poupanca na China e a saida dos juros zero no Japao, as
taxas longas japonesas ultrapassaram as chinesas.

Open for Business
Trump's reelection turbocharges small business optimism, hiring plans

Optimism Index Hiring Plans Index

Fonte: Bloomberg

A eleicao de Trump gerou uma onda de otimismo nos pequenos negocios
norte-americanos.
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HIGHLIGHTS DO DEBATE ECONOMICO NO MES

Return to Tourism, Not to the Office
Cruise lines and resorts are recovering; office property continues to slide

Bloomberg Office Property Reits/S&P 500 / S&P1500 Hotels&Cruise Lines/S&P1500
100

Fonte: Bloomberg

O setor de turismo nos EUA vem se recuperando no poés-pandemia, ao contrario do setor
de escritorios.

Investors' Patience Wearing Thin

Weight-loss drug companies are failing to live up to the hype

# Tema GLP-1 Obesity ETF / S&P 500 ETF Bloomberg's Anti-Obesity Index
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Fonte: Bloomberg

As acoes de empresas de medicamentos anti-obesidade vém perdendo forca.
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Grafico 1: Nacleo do CPI
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O Nucleo do CPI tem tido dificuldade em convergir para a meta de 2%.
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No Brasil, a venda de reservas em dezembro gerou queda da divida bruta, dado que sua

contrapartida é divida interna.
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Ha desancoragem crescente das expectativas de inflacao, com relacao a meta de 3%.

Diante de-wmda continuidade do cenario-mais adverso para a convergéncia da
inflacdo, o Comité antevé, em se confirmando o cendrio esperado, ajustesum
ajuste de mesma magnitude aas-préximas-duas-reunides.na préxima reunido.
Para além da préxima reuniao, o Comité reforca gue a magnitude total do ciclo
de aperto monetario serd ditada pelo firme compromisso de convergéncia da
inflagdo & meta e dependera da evolu¢ao da dindmica da inflagdo, em especial
dos componentes mais sensiveis a atividade econdmica e & politica monetaria,
das projec¢des de inflagdo, das expectativas de inflagdo, do hiato do produto e
do balango de riscos.

0 COPOM decidiu por nao dar sinalizacio para além da proxima reuniéo.
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MATERIAL DE DIVULGACAO | Elaborado em fevereiro de 2025. Este texto €, exclusivamente
a titulo informativo e ndo constitui oferta ou qualquer sugestdo ou recomendacdo de
investimento em particular ou em geral. Nao ha neste documento qualquer declaracao ou
garantia, explicita ou implicita, acerca de promessa de rentabilidade futura quanto aos
produtos ou servicos financeiros identificados. Este documento ndo leva em conta objetivos
de investimento, situacdo financeira ou necessidades particulares de qualquer pessoa fisica
ou juridica individualmente considerada. SUPERVISAO E FISCALIZACAO - Comissdo de
Valores Mobiliarios (CVM) - Servico de Atendimento ao Cidaddo em www.cvm.gov.br.
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