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Cendrio Econdomico

Internacional

No cendrio internacional, o més de fevereiro foi marcado pela vitdria
dos conservadores nas eleicoes parlamentares da Alemanha e por
incertezas na economia global, principalmente devido a

implementacao da politica tarifaria da agenda Trump.

Em relacdo aos EUA, o crescimento econdmico segue resiliente, com
balanco das familias e empresas em niveis saudaveis, juntamente com

um ciclo de consumo e investimento forte no curto prazo.

No mercado de trabalho, embora o payroll tenha registrado um
aumento de cerca e 143 mil novas vagas de emprego no més de janeiro,
abaixo das expectativas do mercado, o ritmo de crescimento do
emprego segue soélido no curto prazo, o que deve permanecer pelo
menos até o primeiro trimestre de 2025. Por outro lado, uma politica
de imigracdo mais restritiva, somada aos desligamentos dos servidores
federais promovidos pelo Departamento de Eficiéncia Governamental
(DOGE) representa um risco baixista para os proximos dados de
geracao de emprego, podendo resultar na perda de cerca de 200 mil
postos de trabalho no curto prazo. Dessa forma, alguns analistas
apontam para um crescimento econdmico mais moderado como
consequéncia das medidas politicas supracitadas, enquanto outra
vertente defende que tais fatores ndo sio suficientes para

comprometer a resiliéncia do mercado de trabalho americano.

No cendrio politico, Trump mantém uma comunicacdo irregular em
relacdo a politica tarifaria. Entre implementacbes das tarifas,
retaliacoes de paises como México, Canada e China, e concessoes de
isencao temporarias, a sua equipe deve apresentar, nos primeiros dias

de abril, planos de acado para implementar as tarifas de forma setorial
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e por pais. Diante disso, o mercado enxerga que essas medidas podem
trazer um potencial risco inflaciondrio para a economia dos EUA, com

podendo elevar o ntcleo do PCE entre 70 e 120 bps.

Quanto a inflacdo, o CPI demonstrou sinais de reaceleracio no més de
janeiro, registrando um aumento de 0,47% m/m, acima da expectativa
do mercado de 0,30% m/m. Com isso, a inflacdo acumulada em 12
meses teve um aumento de 2,9% para 3,0%, com projecoes indicando
que poderd encerrar 2025 acima de 3%, diante dos riscos da atual

politica inflaciondria.

Na politica monetaria, diante do cenario de incertezas da economia,
juntamente com a reaceleracdo da inflacdo no inicio do ano e de dados
do mercado de trabalho sem sinais de arrefecimento, a expectativa é
de que o Fed adote uma postura mais cautelosa, elevando suas
projecoes de inflacdo na reunido de marco. Com isso, a expectativa é de
que o ciclo de corte de juros seja retomado apenas no final do ano, com

uma reducao de 25 bps.

Nesse sentido, o cenario de juros permanece em aberto, apesar de que
o mercado recebeu bem a possibilidade de um crescimento mais
brando da economia e a auséncia de tarifas contundentes em
fevereiro, o que aumentou a expectativa de implementacao da politica
de forma mais gradual e reduziu parte do prémio na curva de juros.
Com isso, o mercado estima uma taxa de juros terminal entre 3,5% ~
3,75% em meados de 2026, ap6s a retomada do ciclo de cortes no final
de 2025. Ademais, o ddlar se desvalorizou frente as moedas
desenvolvidas, com uma depreciacdo de 0,70% do indice DXY no més

de fevereiro.

Na Zona do Euro, o destaque foi a vitéria da alianca dos conservadores
CDU/CSU nas eleicoes do parlamento alemao, com 28,6% dos votos. O

desafio agora se volta para as negociacdes entre os partidos centristas
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para atingir uma maioria constitucional, o que pode restringir a
capacidade de realizar mudancas estruturais no pais. Uma das
importantes mudancas a reforma do “debt brake’, emenda alema
criada para frear o endividamento publico do governo, e uma limitacdo

dessa reforma pode ser mal interpretada pelos mercados.

No campo geopolitico, uma possivel reaproximacado entre os EUA e a
Russia sob administracdo de Trump poderia impulsionar economia
europeia, especialmente com a retomada do fornecimento de energia,
auxiliando tanto o crescimento econémico quanto o controle da

inflacdo na regiao.

Paralelamente, o aumento das tensées internacionais e da guerra na
Ucrania tem levado os paises europeus a ampliarem seus
investimentos em defesa. Nesse sentido, a Unido Europeia estuda
flexibilizar suas regras fiscais para viabilizar o crescimento nos gastos
militares, enquanto a Alemanha ja concordou em adotar medidas que

permitem maior endividamento para financiar a drea militar.

No entanto, a instabilidade geopolitica e comercial ainda ameaca o
crescimento econdmico e a estabilidade dos precos, enquanto
restricoes fiscais podem limitar a expansido dos investimentos pelos

paises europeus.

Em relacdo a atividade econémica, o cendrio permanece com a
perspectiva de baixo crescimento. O PMI composto registrou
estabilidade no més de fevereiro, em cerca de 50,2 pontos, abaixo das
expectativas do mercado. Quanto a inflacdo, o CPI de janeiro foi de
2,52% a.a., frente aos 2,4% a.a. registrados em dezembro, em linha com

as estimativas dos analistas.

Quanto a politica monetaria, o Banco Central Europeu (BCE) segue

indicando a possibilidade de novos cortes na taxa de juros ao longo do
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primeiro semestre de 2025, até o verao europeu. A Presidente do BCE,
Christine Lagarde, mencionou, ainda, que a taxa neutra nominal se
encontra no intervalo entre 1,75% e 2,25%. Dessa forma, a expectativa
€ de uma taxa de juros terminal de 2%, embora exista a possibilidade

de o BCE precisar implementar mais cortes no segundo semestre.

Na China, a auséncia de novos dados da atividade econémica em
fevereiro se deu em virtude do prolongado feriado do Ano Novo
Lunar. Nesse sentido, as informacoes referentes a janeiro e fevereiro

serao divulgadas a partir do més de marco.

No contexto geopolitico e comercial, a China implementou uma
abordagem estratégica para responder as medidas protecionistas dos
EUA. Algumas medidas foram a imposicdo de tarifas retaliatdrias
sobre importacdes americanas, restricoes a exportacio de minerais
estratégicos e acdes especificas contra empresas norte-americanas. O
objetivo dessas medidas ¢, além de proteger a moeda chinesa (RMB) da
valorizacdo do ddlar, estimular a demanda interna, com foco no

consumo, para reduzir os impactos negativos sobre as exportacoes.

Quanto ao setor imobilidrio, os precos de imdveis novos e usados
seguem em declinio nas cidades de segundo e terceiro niveis, enquanto
as areas urbanas de primeira linha apresentaram desempenho mais
estavel, embora de forma moderada. Com isso, o cendrio destaca a
urgéncia da necessidade de uma reforma fiscal estrutural para

enfrentar os desafios do setor.

Por fim, no inicio de marco ocorre o evento politico anual chinés para
definicdo de politicas estratégicas para o préximo ano no pais. Dentre
outros destaques, o governo chinés reduziu s meta de inflacdo para 2%
em 2025, e manteve a projecio de crescimento econdmico (PIB) de 5%,
consolidado seu papel de lideranca na economia global. Além disso, foi

anunciado que o pais planeja investir cerca de 300 bilhdes de yuans na
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como parte das iniciativas para impulsionar o consumo e a demanda

interna da China.

Em relacdo ao desempenho dos mercados, a bolsa americana segue
negociando a patamares de valuation esticados, com um P/L
(preco/lucro) do S&P 500 em 21,9x, cerca de dois desvios-padrao acima

da sua média historica.

O S&P 500 apresentou queda de 1,42% no més de fevereiro. No mesmo
sentido operou o indice Nasdaqg, que teve depreciacao de 3,97% em

janeiro.

O Shanghai Composite, indice do mercado de acdes chinés, apresentou

valorizacao de 2,16% no més.

No cambio, o Real depreciou frente ao Ddélar na ordem de 0,32%,

encerrando a cotacdo em R$ 5,8482/US$.

Brasil

No cendrio doméstico, o més de fevereiro iniciou com a bolsa operando
em viés de alta, interpretado como uma correciao de precos apos as
reacdes negativas a partir da divulgacao do projeto de corte de gastos
divulgado pelo governo em novembro. No entanto, o desempenho foi
revertido especialmente na ultima semana do més, devido a reacoes a

politica global e as medidas internas do governo.

Embora a atividade econémica brasileira mostre sinais de
desaceleracio, o governo, em um momento de baixa popularidade, tem
demonstrado que nao adotara uma postura passiva em relacio ao ciclo
econdmico e ndo pretende observar um cendrio contracionista no pais.
Pelo contrario, tem buscado impulsionar o crescimento econémico,

mesmo com a inflacido em patamares elevados.




Relatoério de Estratégia - fevereiro de 2025

Dentre os anuncios mais recentes de medidas de incentivo econémico,
destaca-se a reformulacao do crédito consignado para trabalhadores
formais do setor privado, além da aprovaciao da Medida Provisdria que
afrouxa as regras do saque-aniversario do FGTS. Tais medidas tendem
a provocar maisinflacao, visto que incentivam o consumo das familias,
reduzem a eficicia da politica monetdria e aumentam o custo de uma

futura desinflacio.

Apesar disso, o governo nao tem dado sinais de preocupacao com o
headline do IPCA, que registrou a maior alta mensal desde 2003,
subindo 1,31% em fevereiro, acima do 0,16% de janeiro. Nesse contexto,
o governo tem se mostrado mais preocupado em diminuir a inflacio de
itens essenciais, como carne, café e pao, pensando em aumentar a sua
popularidade para as préximas eleicoes, j4 que os produtos sido

sensiveis a maior parte dos brasileiros e, consequentemente, ao voto.

No campo da politica monetaria, as sinalizacbes de um crescimento
econdmico forcado pelo governo em um ambiente de elevada inflacio
geram incertezas e afetam as perspectivas da economia, especialmente
com o receio de um possivel conflito com o Banco Central. Nesse
sentido, o mercado espera que o Copom adote um tom mais rigido na
reuniao de marco, ja que esse encontro marca o fim do guidance de
dezembro, além de precificar a continuidade do ciclo de alta de juros,

com uma taxa Selic terminal de 15,25%.

Em relacido aos mercados, o indice IRF-M registrou valorizacao de
0,61% em fevereiro. Do mesmo modo, o IMA-B negociou em alta de
0,50% no més. A NTN-B de 2035 encerrou o més de fevereiro/2025
negociando a taxa de IPCA + 7,84%, um movimento de abertura da
curva em relacio ao més de janeiro/2025, quando negociava a taxa de

IPCA +7,68%.
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Na bolsa, o indice Ibovespa fechou o més de em queda de 2,64%, aos
122.799 pontos. De acordo com a ultima pesquisa divulgada pelo BTG
Pactual, o Ibovespa negocia a uma relacdo Preco/Lucro (P/L) de 7,2x,

pouco mais de 1 desvio-padrao abaixo da média histérica de 10,6x.

O mercado de crédito privado seguiu apresentando um desempenho
solido em fevereiro de 2025. O més foi marcado por um volume de
emissdes robusto e uma melhora na rentabilidade dos fundos,

refletindo também um fechamento nos spreads de crédito.

No més de fevereiro, o volume de debéntures emitidas atingiu
aproximadamente R$ 28 bilhées, superando os cerca de R$ 22 bilhées
registrados em janeiro. Esse crescimento reforca o movimento visto
durante o ano de 2024, uma forte demanda dos investidores por
crédito privado, apesar das incertezas macroecondmicas ainda

presentes no cendrio nacional.

Além disso, em fevereiro, os spreads de crédito registraram um leve
movimento de fechamento, tanto para ativos isentos quanto para nao
isentos. Entre os titulos, os papéis atrelados ao CDI enfrentaram uma
pressdo mais intensa nos spreads em comparacdo aos indexados a

inflacao.

Os fundos de renda fixa, desconsiderando os soberanos, registraram
um resgate liquido de aproximadamente R$ 10 bilhdes no periodo,
evidenciando uma postura ainda cautelosa por parte dos investidores.
No entanto, a classe de fundos "Renda Fixa Duracio Livre Crédito
Livre", que representa os fundos com a maior alocacdo em crédito
privado, teve um desempenho positivo, com retorno de 1,00% no meés,
levemente acima do CDI, que fechou em 0,99%. Esse resultado marca a

primeira vez desde agosto de 2024 que a categoria supera o CDI.
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No que diz respeito ao desempenho dos indices de referéncia do
mercado de debéntures, tanto o IDA-DI quanto o IDA-IPCA
apresentaram retornos positivos no més de fevereiro. O IDA-DI,
composto por debéntures indexadas ao CDI, registrou um retorno de
1,29% no més e 12,85% nos ultimos 12 meses, com uma volatilidade
mensal de 0,24% e anual de 0,48%. Ja o IDA-IPCA, que reflete o
desempenho das debéntures atreladas a inflacdo, teve uma
rentabilidade de 1,32% no més e 2,70% nos ultimos 12 meses, com uma
volatilidade de 4,28% no més e 4,96% no acumulado de 12 meses. Esses
resultados demonstram um desempenho relativamente estavel e uma

leve recuperacao nos papéis atrelados a inflacao.
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Mercados

BOLSA DE VALORES
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- EEM: iShares MSCI Emerging Markets ETF

- EWZ: iShares MSCI Brazil ETF
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RENDA FIXA
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- IMA-S: Indice composto por LFTs

- IMA-G: Indice composto por titulos publicos, excluindo indexados ao IGP-
M

- IRF-M: Indice de uma carteira com titulos préfixados
- IMA-B: Indice composto por NTN-B

- GOLD11: ETF que replica a variacao do ouro em dolar

-IFIX: Indice de Fundos Imobilirios

- IHFA: Indice de Hedge Funds ANBIMA

- VNQ: Vanguard Real Estate Index Fund ETF Shares
- BCOM: Bloomberg Commodity

- [PRV: iShares Listed Private Equity UCITS
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3 Estratégia

ALOCACAO ESTRATEGICA

Renda Fixa Curta Duracdo = Renda Fixa Média/Longa Duracdo ™ Renda Variavel m Alternativo
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Atribuicio de Performance
Ultra Conservador Conservador Moderado Sofisticado Arrojado

Renda Variavel -0,19% -0,47% -0,99% -1,37% -1,74%
RF Curta Duracio 0,88% 0,75% 0,51% 0,23% 0,12%
RF Média/Longa Duracio 0,09% 0,13% 0,14% 0,28% 0,29%
Alternativo 0,00% 0,00% 0,30% 0,31% 0,32%
Total 0,78% 0,41% -0,05% -0,54% -1,02%
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ESTATISTICA
Retorno Retorno Retorno Retorno Retorno Retorno Retorno
Médio Anual* No Més No Ano 12 meses 24 meses 36 meses 60 meses
Ultra
Conservador 8,28% 0,78% 2,08% 9,75% 25,70% 40,32% 53,72%
n do:
Conservador 8,85% 0,41% 2,03% 7.45% 24.83% 36,08% 51,42%
Moderado 9,57% -0,05% 1,74% 2,.85% 22.39% 2823% 4382%
Sofisticado 1019% -0,55% 1,67% -0,63% 20.37% 21,95% 39,08%
Arrojado 10,74% 1,03% 1,59% -2,48% 19,59% 18,77% 37,55%
Col 756% 0.99% 2,01% 11,13% 25.28% 4158% 53,16%
IBOVESPA 9,.40% 2,64% 2,09% -4,.82% 17,03% 854% 17,88%
Qtd Retornos Qtd Retornos Maior Menor Maior Menor Volatilidade
>0 (anual) <0 (anual) Retorno Retorno Retorno Retorno 12 meses
Anual Anual Mensal Mensal
Ultra
Conservador 21 0 1914% 2,38% 2,60% 156% 1,02%
Conservador 21 0 24,58% 2,09% 5,09% -4.43% 2,46%
Moderado 20 1 3853% -436% 9,51% 9.97% 470%
Sofisticado 18 3 48,41% -9,31% 12,24% 1373% 6,69%
Arrojado 15 6 57.01% 12,20% 14.71% 16,52% 819%
Retorno Mensal
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DESEMPENHO ACUMULADO
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Disclaimer: As informagées acima se referem a uma SIMULAGAO DE CARTEIRA DE INVESTIMENTOS e nio traduzem ou refletem a posi¢do do investidor com a Finacap
Investimentos LTDA. (CNPJ 01.294.929/0001-33). Este relatdrio tem propésito informativo, o material ndo deve ser entendido como analise, material promocional, solicitagido
de compra ou venda, oferta ou recomendacao de qualquer ativo financeiro ou investimento, sugestao de alocacdo ou adocao de estratégias por parte dos destinatarios. Este
material ndo deve ser considerado uma oferta para compra de cotas dos fundos. As informacdes referem-se as datas mencionadas. Os investidores devem buscar
aconselhamento profissional com relagao aos aspectos tributdrios, regulatério se outros que sejam relevantes a sua condi¢ao especifica, sendo que o presente material nao
foielaborado com esta finalidade. A Finacap Investimentos LTDA. ndo se responsabiliza por decisdes de investimentos que venham a ser tomadas com base nas informagées
divulgadas. Leia o prospecto e o regulamento antes de investir. Fundos de investimento, renda variavel e alguns produtos de renda fixa ndo contam com garantia do
administrador do fundo, do gestor da carteira, de qualquer mecanismo de seguro ou, ainda, do fundo garantidor de créditos - FGC. A rentabilidade divulgada nio é liquida
de impostos (se aplicavel) e taxa de saida (se aplicavel). Muito importante a adequada compreenséo da natureza, forma de rentabilidade e riscos dos produtos antes da sua
aquisicdo. Os investidores devem obter orientacdo financeira independente, com base em suas caracteristicas pessoais, antes de tomar uma decisdo de investimento. A
rentabilidade de instrumentos financeiros e produtos pode apresentar variagdes e seu preco ou valor pode aumentar ou diminuir. A Finacap Investimentos se exime de
qualquer responsabilidade por quaisquer prejuizos, diretos ou indiretos, que venham a decorrer da utilizacio das informagées veiculadas ou de seu contetido. E
terminantemente proibida a utiliza¢io, acesso, cépia ou divulgacdo ndo autorizada das informacdes aqui veiculadas. A rentabilidade obtida no passado nao representa
garantia de rentabilidade futura. A rentabilidade de instrumentos financeiros e produtos pode apresentar variagoes e seu preco ou valor pode aumentar ou diminuir.
*Retorno médio anual considera data de inicio como 01/01/2016.
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