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Rio de Janeiro, 7 de margo de 2025.
COPOM / ATIVIDADE ECONOMICA / INFLACAO / TRUMP

Se janeiro trouxe otimismo, fevereiro nos devolveu a realidade, mostrando os desafios de ser gestor de recursos com
uma carteira diversificada. A renda fixa apresentou desempenho positivo, impulsionada pelo fechamento de juros. No
entanto, com a projecdo de inflagdo elevada para o més, o resultado ndo sera suficiente para superar a meta. Ja na
renda varidvel, o cendrio foi desafiador, com os principais benchmarks atrelados ao Ibovespa encerrando em queda.
Por fim, os investimentos no exterior, que foram um alivio em 2024, enfrentam dificuldades este ano, especialmente
devido as incertezas nas politicas comerciais impostas por Donald Trump.

Rentabilidade no periodo em %
Més Acumulado
Renda Fixa
fewz] jans2s dez/24 nov/24 out/24 set/24 Ano* 12 meses™™

Selic 0,99 1.01 0,93 0,79 0,93 084 2,01 11,13

I col 0,99 1,01 0,93 0,79 0,93 0,84 2,01 11,13
CDB (1} 0,89 0,83 0,77 074 0,75 0,73 1,73 9,45
Poupanca (2) 063 0,67 0,58 0,57 0,60 0,57 13 725
Poupanca (3) 063 0,67 0,58 0,57 0,60 0,57 131 7,45
IRF-M 081 2,58 -1,66 -0,52 0,21 034 3,20 3,54
IMA-B 050 1,07 -2,62 0,02 -0,65 -0,67 1,58 -1.08
IMA-B 5 065 1,88 -0,28 036 0,74 0,40 2,55 7,49
IMA-B 5+ 041 0,43 -4.37 -0,23 -1,66 -1,42 0,84 -6,96
IMA-S 0,99 1.10 0,86 0,83 0,98 0,87 211 11,43
Renda Variavel

;.Ibouespa 1 -2,54J | 4,86 428 3,12 1,60 3,08 - 2,09 - 4,87

-ind\ce small Cap I -3,87.: . 6,11 7,83 4,48 1,37 441 2,01 18,55
1Brx 50 -2,79 4,82 -4,02 -2,62 -1,49 -3,.26 1,90 -3,21
ISE -2,92 5,72 6,77 -5,60 -2,48 -2,62 2,63 -13,33
ICOMN 5,51 1,87 7,28 5,91 0,02 A7 3,74 18,75
IMOB -3,57 11,23 943 -10,50 3,40 =297 7,26 -13,17
DV -2,78 3,50 -4,89 -0,07 -1,72 -0,72 0,63 0,64
IFIX 334 -3,07 -0.67 2,1 -3,06 -2,58 017 -7,10

- .

Iniciando pelo Brasil, a ata mais recente do Comité de Politica Monetdaria (Copom) destacou a necessidade de
desacelerar a atividade econ6mica no Brasil como parte do esfor¢o para controlar a inflagdo. O documento apontou
que, apesar da politica monetaria contracionista, a economia brasileira tem mostrado dinamismo, com crescimento
no consumo das familias e no mercado de trabalho. No entanto, o Copom avalia que a desaceleracdo da atividade é
essencial para alinhar a inflacdo as metas estabelecidas.

Mais Valia Consultoria Ltda — CNPJ 22.687.467/0001-94 — (21) 99614-6774 / (21) 99739-9777 Pagina 1 de 4

www.maisvaliaconsultoria.com.br Rua General Artigas 232/301 Leblon Rio de Janeiro RJ 22.441-140




AdIS VYadilla

Consultoria &;Educagaa

A atividade econémica no Brasil mostrou sinais de desaceleragdo em dezembro de 2024. O IBC-Br, considerado uma
prévia do PIB, registrou uma queda de 0,73% no més, superando as expectativas de retracdo de 0,4%. Essa
desaceleracdo foi atribuida a uma retracdo generalizada em setores como servigos, varejo e industria. Além disso,
dados do IBGE também indicaram quedas consecutivas na produgao industrial e no comércio varejista em novembro
e dezembro. Esse enfraquecimento ja era esperado, considerando as politicas monetarias mais restritivas
implementadas pelo Copom para alinhar a inflagdo a meta. Apesar do impacto nos ultimos meses do ano, o PIB de
2024 registrara um crescimento robusto. No entanto, as proje¢des para 2025 apontam para um ritmo mais moderado.

O IPCA registrou alta de 0,16% em janeiro, praticamente em linha com as expectativas do mercado, que apontavam
para um aumento de 0,17%. Esse resultado reflete uma leve desaceleragdo em relagdo aos meses anteriores, mas
ainda demonstra pressées inflacionarias pontuais em alguns setores, como alimentacdo e energia.

Ainda falando sobre a inflagdo, em fevereiro continuou a mostrar pressao significativa, com o IPCA-15 registrando uma
alta de 1,23%, a maior para o més desde 2016. Esse aumento foi impulsionado principalmente pela alta nos pregos de
energia elétrica, que subiram 16,33% apds o fim do desconto da tarifa de Itaipu, e pelos reajustes sazonais nas
mensalidades escolares, que cresceram 4,78%. Apesar disso, houve desaceleragdo em itens como alimentacao, que
apresentou alta de 0,6%, menor do que em janeiro.

O mercado de trabalho em janeiro exibiu sinais mistos, mas manteve-se aquecido. Por um lado, o Cadastro Geral de
Empregados e Desempregados (Caged) registrou a criacdo de 137.303 vagas formais de emprego, superando as
expectativas do mercado. Setores como industria, servigos, construcdo civil e agropecudria apresentaram saldos
positivos, enquanto o comércio foi o Unico a registrar fechamento de vagas. Por outro lado, a taxa de desemprego
subiu para 6,5% no trimestre encerrado em janeiro, refletindo uma leve alta em relagdo ao trimestre anterior, mas
ainda abaixo do mesmo periodo do ano passado. A informalidade também recuou, com uma reducdo no nimero de
trabalhadores sem carteira assinada.

Finalizando as questdes locais, o ultimo boletim Focus com posicdo do dia 28 de fevereiro, trouxe a previsdo do IPCA
para 5,65% para o final de 2025, acima do limite superior da meta estabelecida pelo Banco Central, e superior ao
projetado no més anterior. O PIB também apresentou ligeira reducdo na previsao, saindo de 2,02 para 2,01. E por

fim o cdmbio com as previsdes do mercado apresentando projec¢do inferior ao nimero divulgado no més anterior de

R$5,99/USD 1.

FOCUS | MeDiaNAS DAS EXPECTATIVAS DE MERCADO 28 de fevereiro de 2025
2025 2026 2027 2028
Hoje Hoje Hoje Hoje
IPCA % 551 565 565 = (1) 428 440 440 = (1) 400 = (2 3B ¥ (2
PIB o 206 201 200 = (@2 172 170 1,70 = (3 200 = (1) 200 = (51
CAMBIO euss 600 599 599 = (1) 600 600 600 = (7) 59 ¥ (1) 590 ¥ (1)
SELIC %213 /\p 1500 1500 1500 = (8) | 1250 1250 1250 = (5) 1050 = (3) 10,00 = (10)

* comportamento dos indicadores desde o ultimo Focus; os valores entre
parénteses expressam o numero de semanas em que vem ocorrendo o A Aumento ¥ DiminuicBo = Estabilidade
ultimo comportamento.

em relagéo ao Focus

Boletim Focus: 05/03/2024
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Falando agora sobre as economias globais, os mercados permanecem atentos as politicas econémicas do governo
Trump, que tém gerado impactos significativos. Entre as medidas recentes, destacam-se as tarifas comerciais impostas
a paises como Canadd, México e China, reforcando uma postura protecionista. Essas acdes tém provocado oscilagdes
nos mercados financeiros, com reacdes imediatas a cada anuncio de novas tarifas ou alteracdes nas negocia¢oes
comerciais. A verdadeira divida reside na magnitude das a¢des que Donald Trump de fato implementara. Diante disso,
as curvas de juros nos EUA mostraram discreto fechamento e o délar encerrou janeiro perdendo valor em relagdo a
maioria das moedas. Além disso, destacam-se duas decisGes de politica monetaria: o Banco Central do México e o
Banco da Inglaterra reduziram as taxas de juros em 50 pb e 25 pb, levando para 9,5% e 4,5%, nessa ordem.

Nos EUA, o mercado de trabalho manteve-se robusto em janeiro de 2025, com a criagdo de 143 mil empregos no setor
privado, ficando abaixo das expectativas de 170 mil vagas e a taxa de desemprego atingiu 4%.

Ainflagdo nos Estados Unidos apresentou sinais de piora em janeiro de 2025 avan¢ando 0,47% no més e com o indice
de pregos ao consumidor (CPI) subindo para 3% em relagdo ao mesmo periodo do ano anterior, acima dos 2,9%
registrados em dezembro de 2024. Esse aumento foi impulsionado por custos mais altos de energia e transporte, além
de uma recuperagdo nos precos de carros usados. O nucleo da inflagdo, que exclui itens volateis como alimentos e
energia, também subiu inesperadamente para 3,3%, contrariando as expectativas de desaceleragdo. Esses dados

reforcam os desafios enfrentados pelo Federal Reserve para controlar a inflagdo e podem influenciar futuras decisdes
de politica monetaria.

A ata mais recente do Federal Reserve reforcou que ndo ha urgéncia para uma nova reducdo da taxa de juros. O
documento destacou que, embora a inflagdo tenha mostrado sinais de desaceleracédo, ela ainda esta acima da meta
de 2%. Além disso, o mercado de trabalho continua resiliente, o que permite ao Fed adotar uma abordagem mais
cautelosa em relagdo a cortes adicionais nas taxas. Também enfatizou que futuras decisdes dependerdo dos dados
econdmicos e da evolucgdo das condicbes financeiras, indicando que o banco central esta atento aos riscos de ambos
os lados: tanto de um aperto excessivo quanto de um afrouxamento prematuro.

Agora falando sobre a economia europeia, a inflagdo de janeiro na drea do Euro, que atingiu 2,5%, reforgou as
expectativas de novos cortes na taxa de juros pelo Banco Central Europeu (BCE). Esse aumento foi impulsionado
principalmente pelos custos de energia, que subiram 1,9%, enquanto o nucleo da inflagdo permaneceu estavel em
2,7%. Apesar disso, a inflagdo geral ainda estd acima da meta de 2%, o que mantém a pressdo sobre o BCE para
continuar ajustando sua politica monetaria.

O PMI o indice composto da zona do Euro seguiu em 50,2 pontos, na passagem de janeiro para fevereiro, ligeiramente
inferior as expectativas. Essa estabilidade foi explicada pela queda do setor de servicos de 51,3 para 50,7, compensada
pela melhora da producao industrial, mesmo que siga no campo contracionista de 46,6 para 47,3.

Nossas recomendagdes permanecem muito similares as ultimas cartas. As NTN-B continuam apresentando
remuneragdes atrativas, acima dos 7%, com a possibilidade de levar o papel ao vencimento, realizando a marcagao na
curva. Destacamos que os niveis atuais superam as metas atuariais de nossos clientes e estdao bem acima do teto das
metas que é IPCA + 6%, contribuindo para a reducdo da volatilidade da carteira e evitando a necessidade de correr
riscos adicionais em outros ativos para atingir a meta. Reforcamos que consideramos elevados os atuais niveis de
remuneragdo dos papéis e entendemos ser extremamente interessante a alocacdo. Para os clientes que possuem
dificuldade na aquisicdo direta de papéis, recomendamos a alocagdo em fundos vértices.
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.Titulos Publicos Federais .
Papel IPCA | NTN-B { Taxa (% a.a.)/252
Intervalo Indicativo

Codigo Datal ; Dai_:a de Tx. Tx. lTx._ PU B B )
SELIC |Base/Emissao |Vencimento Compra|Venda [Indicativas] Minime |Maximo | Minimo Maximo

(DO) | (DO) |(D+1) (D+1)
|760199| 15/07/2000 | 15/05/2025 | 3,6203 |3,5523| 3,5047 [4.532,801425| 2,4626 | 4,0112 | 2,6497 |  4,2007
|760199| 15/07/2000 | 15/08/2026 | 8,1506 |8,1164| 8,1363 [4.321,955410| 7,6406 | 8,2251 | 7,8180 |  8,4025
|760199| 15/07/2000 | 15/05/2027 | 7,7815 |7,7554| 7,7677 \4.364,0190905| 7,2765 | 7,9319 | 7,4247 | 8,0798
|760199| 15/07/2000 | 15/08/2028 | 7,8434 |7,8106| 7,8266 |4.216,086888|7,3499 | 7,9787 | 7,4864 | s8,1158
|760199| 15/07/2000 | 15/05/2029 | 7,8234 |7,7937| 7,8085 \4.245,805612| 7,3448 | 7,9035 | 7,4879 |  8,0469
|760190| 15/07/2000 | 15/08/2030 | 7,9154 |7,8807| 7,8068 |4.099,233432] 7,5123 | 8,0385 | 7,6000 | 8,1354
|760199| 15/07/2000 | 15/08/2032 | 7,9371 |7,0069| 7,0191 |3.996,184287| 7,6066 | 8,0761 | 7,6766 |  8,1463
|760199| 15/07/2000 | 15/05/2033 | 7,8870 |7,8565| 7,8700 [4.041,334229| 7,5802 | 8,0301 |7,6414 | 8,0016
|760199| 15/07/2000 | 15/05/2035 | 7,8625 |7,8282| 7,8448 |3.972,716070| 7,6067 | 8,0130 | 7,6458 |  8,0523
|760199| 1570772000 | 15/08/2040 | 7,6686 |7,6342] 7,6501 |3.819,512146| 7,4533 | 7,7948 | 7,4959 |  7,8377
|760199| 15/07/2000 | 15/05/2045 | 7,6774 |7,6383| 7,6562 \3.796,637949| 7,4730 | 7,7987 | 7,5102 |  7,8364
|760199| 15/07/2000 | 15/08/2050 7,5840 |7,5404| 7,5630 |3.702,578896| 7,3966 | 7,7114 | 7,4234 |  7,7388
|760199| 15/07/2000 | 15/05/2055 | 7,5330 |7,4947| 7,5146 |3.749,258217]7,3500 | 7,6611 | 7,3764 |  7,6882
|760199| 15/07/2000 | 15/08/2060 | 7,5398 |7,4970| 7,5185 |3.650,611025|7,3493 | 7,6582 | 7,3811 | 7.6907

O segmento de renda variavel continua enfrentando desafios. A tendéncia é de um ano desafiador, devido aos atuais
niveis de remuneracdo das aplicagbes em ativos ligados ao CDI e aos Titulos Publicos Federais, o que acaba
desestimulando novos investimentos no segmento de renda variavel. No entanto, reforcamos que o nivel atual pode
indicar uma boa oportunidade de compra e possibilidade de retorno no médio e longo prazo.

O investimento no segmento exterior exige cautela, especialmente devido aos novos rumos que a economia norte-
americana pode tomar apds a eleicdo de Trump. Sugerimos a reducao da exposicdo em 50% para os RPPSs que tem
posicdes em fundos BDR e/ou do artigo 99, Il da Resolugdo 4.963 aproveitando e preservando o valor em Fundos
Referenciados DI, os bons resultados obtidos em 2024. No entanto, acreditamos que a alocagao seja interessante,
considerando que é um mercado com grande descorrelagdo em relagdo ao brasileiro.

Para os RPPSs que ndo tem posi¢cdes em Fundos BDRs sugerimos aguardar melhor oportunidade de entrada que a
atual quando os indicadores estdo nas maximas histdricas.

Por fim, levando em considera¢dao o comunicado do Banco Central (BACEN) que prevé mais uma elevagdo na taxa
SELIC em 1p.p, podendo atingir 14,25%, e algumas proje¢Ges indicando um numero ainda maior ao final de 2025, as
aplicagdes em fundos atrelados a estratégia CDI demonstram ser um bom investimento para o momento e conta com
a nossa indicacdo de alocagdo de recursos novos e recebidos nos proximos meses. Repare no 12 quadro dessa carta
como a regularidade do CDI, em torno de 1% ao més, deve permanecer ao logo dos préximos meses de 2025.
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Ronaldo Borges da Fonseca
Economista
Consultor de Valores Mobiliarios
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