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CDI

12,15% 0,88% 10,82%
Ibovespa 120.283 -4,28% -10,36%

Doélar 6,1778 3,43% 27,45%

EUA Juros 10 anos 4,58% 0,39% 0,72%
S&P 500 5.882 -2,50% 23,31%
Petréleo Brent (USD) 74,83 2,59% -2,92%

Mercado Internacional

Virando a Pdgina: Continuidade e Perspectivas para 2025

Encerramos o ano de 2024 com mais uma performance exuberante dos mercados de risco globais,
especialmente nos Estados Unidos. O dinamismo econdmico e a forga do consumo americano se destacaram
novamente, resultando em uma valorizagdo superior a 23% do S&P 500.

Esse desempenho expressivo pode ser atribuido a trés fatores principais:

e A desaceleragdo continua da inflagdo, que trouxe maior estabilidade a narrativa do “pouso suave” e
permitiu ao FED cortar sua taxa basica de juros em 1%, posicionando-a no intervalo atual de 4,25%-4,50%
ao ano.

®  As surpresas positivas no mercado de trabalho, que proporcionaram um aumento real nos saldrios dos
trabalhadores americanos, proximo a 2% nos ultimos 12 meses.

e  Os resultados corporativos acima das expectativas, impulsionados por temas como inteligéncia artificial,
que continuam a moldar o ambiente de inovagao.

US wage growth and CPI

Twelve-month percentage changes
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— Atlanta fed wage growth tracker CPI
Source: LSEG Datastream / Fathom Consulting

Crescimento dos saldrios americanos (Azul) nos ultimos 12 meses pelo Atlanta fed e inflagdo ao consumidor (amarelo). Acumulados dos ultimos 12 meses. Fonte: LSEG.

Do lado da renda fixa, o ano apresentou performances mistas. Titulos corporativos de menor qualidade
crediticia registraram desempenhos positivos, impulsionados pelo afastamento dos receios de uma recessdo e pela
consequente maior pressdo sobre o crédito dessas empresas. Por outro lado, parte dos mercados prefixados, como
os de titulos com grau de investimento e titulos publicos longos, tiveram desempenhos inferiores. Esse movimento
refletiu preocupagdes com o menor espago para cortes futuros de juros pelo FED, devido a inflagdo ainda elevada em
relagdo a meta e aos impactos das novas politicas de Trump sobre sua trajetdria.

Falando em Trump, que assumira a presidéncia no préximo dia 20 de janeiro, sua influéncia ja tem se
tornado uma pauta central nas discussdes que guiam nossas perspectivas para 2025.
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No campo econémico, as expectativas de uma atividade ainda robusta, combinadas com propostas de
desregulamentacgdo e redugdo de impostos para empresas americanas, tém animado os mercados. No ambito do
emprego, uma possivel postura mais rigorosa nas fronteiras americanas pode impactar negativamente a oferta de
trabalhadores imigrantes, pressionando a demanda e resultando em um aumento do saldrio médio.

Ja no que diz respeito as propostas de incremento tarifario, a cadeia de suprimentos americana pode,
inicialmente, se beneficiar do protecionismo e da redugdo da competitividade de produtos estrangeiros mais baratos.
No entanto, a médio prazo, essa politica também pode gerar um aumento nos custos dos insumos e produtos finais,
pressionando os niveis de pregos.

Em resumo, temos um cenario misto: a continuidade de uma atividade econémica forte, algo positivo para
as bolsas, contrasta com as preocupagles sobre uma possivel reaceleragdo da inflagdo, o que, em teoria, seria
prejudicial para os mercados de risco devido a necessidade de juros mais altos.

Lembremo-nos também dos desafios fiscais. Os atuais niveis de juros ja representam um custo significativo
para os cofres publicos americanos, especialmente em um contexto de déficit orgamentdrio préximo a 7% do PIB.
Esse sera, sem duvida, um dos grandes desafios para a equipe que assume o governo nos proximos anos.

Por mais cliché que possa parecer, comegamos o ano cautelosamente otimistas. Estamos otimistas com o
desempenho e os resultados corporativos nos Estados Unidos, assim como com a for¢a do délar em relagdo aos pares
desenvolvidos, que parecem enfrentar ciclos econdmicos ja mais proximos da contragdo. Por outro lado, mantemos
cautela quanto a persisténcia de um nivel de inflagdo ainda desconfortavel para a autoridade monetaria, que pode
limitar novos cortes de juros e até mesmo reverter o momento positivo de atividade econémica que, por ora, parece
se prolongar.

Em dezembro, o FED endureceu o tom. Na sua ultima decisdo, anunciou um corte de juros de 0,25%,
acompanhado de suas tradicionais revisdes trimestrais de proje¢cdes econémicas. Surpreendeu o mercado ao sinalizar
espaco para apenas mais dois cortes de mesma magnitude na taxa basica de juros ao longo de 2025. Caso essa
previsdo se confirme, a préxima reunido, no final deste més, podera ser a primeira de seis pausas no ciclo de
afrouxamento esperadas para este ano. Seguiremos acompanhando as cenas dos proximos capitulos.
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Tabela comparativa das projecdes dos membros do FED na reunido de 18 de dezembro de 2024. Fonte: federalreserve.gov.

A valorizagdo de outras moedas em relagdo ao délar tem encontrado um espago cada vez mais limitado. O
euro, em particular, enfrenta desafios significativos, como uma economia fraca no bloco e sinais de desaceleragdo na
industria, que sofre com fortes pressGes competitivas provenientes da China.

Para 2025, o BCE deve continuar reduzindo suas taxas de juros, com expectativas de que cheguem a
patamares abaixo de 2% até o final do ano. Taticamente, mantemos uma visdo desfavordvel para alocagdes de risco
na Europa. Até que os estimulos econémicos comecem a surtir efeito e indicadores mais favoraveis voltem a
prevalecer, nossa postura para a regido seguira em tom negativo.

Na China, a transi¢cdo para o novo ano foi marcada por ruidos e um volume ainda reduzido de dados
concretos. As principais novidades vieram do anuncio de que o PBoC planeja aumentar o déficit orgamentario de
2025 em 1% do PIB, elevando seus gastos "extras" para 4% do PIB, com o objetivo de impulsionar o consumo interno.
As medidas serdo lastreadas por novas emissées de divida de longo prazo do governo e deverdo focar em programas
de estimulo direto ao consumo e a substituicdo de equipamentos obsoletos nas fabricas chinesas. Contudo, o carater
de solugdes paliativas e ndo de estimulos genuinos ddo pouca margem de melhora em nossas percepgdes para uma
economia que continua a crescer a um ritmo cada vez mais moderado na ultima década.

Em relagdo aos dados econdmicos, os pregos ao consumidor continuaram a registrar taxas de inflagdo
extremamente baixas, enquanto a inflagdo ao produtor segue em territério deflacionario, sinalizando um aumento
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na capacidade ociosa da industria. Vale lembrar que a China ainda enfrenta dificuldades com a baixa confianga dos
consumidores, afetada pela queda de pregos no setor imobilidrio, que continua sendo a principal fonte de riqueza da
populagdo.

Em 2025, permaneceremos atentos aos efeitos das provaveis novas restrigdes tarifarias impostas pelos
Estados Unidos, que terdo um foco significativo na China, e as suas reagdes. Acompanharemos como o pais buscara
reaquecer sua economia com um crescimento sustentavel, os mecanismos que adotard para isso e os impactos dessas
acdes nos pregos dos ativos.
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Mercado Local

Na contramao.

Ao contrario do que observamos nos mercados globais e em boa parte dos emergentes, o ano de 2024
terminou com uma significativa perda de valor nos ativos brasileiros. Tanto nos mercados de risco quanto na renda
fixa, a deterioragdo das expectativas prejudicou o desempenho dos nossos ativos ao longo de todo o ano.

Focus - 10/01/2025

Mediana -
IPCA (%) 4,60 5,00 4,00 4,05
PIB (var. %) 2,01 2,02 2,00 1,80
Cambio (R$/USS) 5,85 6,00 5,80 6,00
SELIC (% a.a.) 14,00 15,00 11,25 12,00

A magnitude dessa inflexdo é impressionante. Tomando como exemplo as taxas futuras de juros com
vencimento em trés anos, que, em janeiro, precificavam uma Selic abaixo dos dois digitos, acompanhando o ciclo de
afrouxamento monetério em andamento pelo Banco Central, essas taxas terminaram dezembro em niveis préximos
a 16%. Impactando diretamente os detentores desses papéis, com uma marcagdo a mercado negativa, em razdo de
uma reaceleragdo da atividade econémica no curto prazo e um forte impulso fiscal que reacendeu as preocupagées
com o retorno da alta inflacionaria.

Nos 24 meses passados desde a Ultima elei¢do presidencial, apesar da percep¢do de uma condugdo fiscal
mais frouxa, identificamos alguns dos principais momentos em que o beneficio da duvida foi concedido, acreditando
na possibilidade de certa estabilizagdo ou deterioragdo marginal de nossas contas publicas. Abaixo, relacionamos
algumas dessas situagdes que mais nos marcaram:

1- EleigBes e expectativas do governo Lula.

Apos eleicdes apertadas, esperava-se que o governo Lula 3 equilibrasse pautas sociais importantes com
responsabilidade fiscal, semelhante aos governos Lula 1 e 2, e ndo ao de Dilma 2. Apesar de sinais negativos, como a
PEC da Transi¢do, concedeu-se o beneficio da duvida.

2- Novo arcabouco fiscal.

O novo arcabouco fiscal, embora mais permissivo que o extinto teto de gastos, estabelece limites ao
crescimento real dos gastos publicos e reforga a necessidade de superdvits primarios. Apesar de ser uma regra menos
rigida, concedeu-se o beneficio da duvida devido a existéncia de limites, como o crescimento real de 2,5% nos gastos,
condicionado ao cumprimento das metas de resultado primario.

3- Alteragdo das metas de resultado primario.

Apesar da piora nas projec¢0es fiscais, mesmo apds medidas de aumento da carga tributdria e receitas
temporarias, concedeu-se o beneficio da duvida de que o governo teria forga politica para reduzir gastos e estabilizar
o crescimento da divida, apoiado por uma atividade econdmica surpreendentemente robusta, que pode impulsionar
as receitas nominais no futuro.

4- Manutengdo das metas de inflagdo em 3%.

A decisdo de manter as metas de inflagdo em 3% reforgou a autonomia do Banco Central na condugédo da
politica monetaria e no cumprimento das metas. Concedeu-se o beneficio da duvida, considerando que uma mudanga
na meta poderia desancorar ainda mais as expectativas de inflagdo, ja elevadas a época.

Durante todas as passagens que aqui listamos, os precos dos ativos no Brasil seguiram piorando de maneira
lenta e gradual. Embora perceptivel, essa piora nas taxas de juros dos ativos ndo refletiu uma perda total de
credibilidade do governo pelos investidores. Havia a percep¢do de que a situagdo poderia ser corrigida com
articulagdo politica entre o Executivo e o Congresso, permitindo ajustes de rota ainda na primeira metade do
mandato.

As duvidas escancararam seus maleficios em dezembro, com uma deterioragdo significativa da confianca.
Em que pese a aprovagdo as pressas do pacote de redugdo de gastos no Congresso antes do recesso parlamentar, a



Carta Mensal

Dezembro 2024

rapida e acertada atuagdo do Banco Central ao sinalizar um choque de restrigdo da Selic a frente e as intervengGes do
Tesouro Nacional nos leilGes de ddlares a vista, os pregos seguiram piorando. O real teve o pior desempenho entre

as moedas emergentes no ano passado, depreciando-se 27,5%, com o ddlar sendo cotado acima de R$6,17. Os juros
futuros, que ja discutimos, estdo proximos de 16%, e os titulos publicos indexados a inflagdo estdo sendo negociados

a taxas longas em torno de IPCA+7,60%.

Taxa real historica (vértice 5y)

0
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

——BRAZIL GVT INFL LKD 5Y - RED. YIELD Mean +1 Std Dev +2x Std Dev

Histdrico da taxa real dos titulos publicos atrelados ao IPCA (NTN-B) com vencimento de 5 anos. Fonte: LSEG. Elaboragdo: Ethos.

A realidade atual nos leva a prever um cenario de poucas medidas fiscais significativas nos préximos dois
anos, especialmente com a proximidade das eleigdes de 2026. O tema da dominancia fiscal volta a tona e deve
continuar sendo um ponto central nos debates econémicos nos proximos meses.

O receio é que, quando o Executivo perceber que a atual situagdo de crescimento elevado e desemprego
baixo ndo é sustentdvel, pode ser tarde demais. O aperto monetario necessario para cobrir o rombo fiscal, e que
acarretard taxas de juros mais altas e custos de endividamento elevados nos levam naturalmente a necessidade de
desaceleragdo para reequilibrar a economia.

Temos menos duvidas e mais certezas. Certezas sobre os proximos meses, com Selic mais alta,
desaceleragdo do crescimento, baixa atratividade para alocagdes de risco e investimento na economia real. Uma
inflagdo mais alta pode ser usada como uma forma de ajustar nominalmente a proporgao da divida publica, como ja
ocorreu no passado. Esses fatores, somados, geram concentragdo de renda, tanto nominal quanto real, nas maos dos
detentores de capital. Exatamente o oposto do que o governo aparenta propor quando vai a discurso.

Iniciamos 2025 com uma postura cautelosa em nossas alocagles, priorizando ativos de renda fixa.
Esperamos que o desempenho relativo dos portfélios dificilmente supere o dos ativos pds-fixados, dado um cendrio
em que a Selic tende a se manter em patamares de juros reais no curto prazo ao redor de 10% ao ano. A medida que
ampliamos nosso horizonte de alocagdo, temos uma visdo positiva em relagdo aos titulos indexados ao IPCA, embora
com cautela em relagdo a sua volatilidade, especialmente devido aos efeitos da marcagdo a mercado e aos riscos
associados ao crédito corporativo em um ambiente de politica monetaria restritiva. Contudo, mantemos nossa
confianga na protegdo que esses ativos oferecem ao investidor e nos resultados positivos que serdo colhidos por
aqueles que mantiverem suas posi¢des por prazos mais longos.

Desejamos um ano com muita salde e paz. Agradecemos a confianga em nossa gestdo e seguiremos sempre
focados no planejamento e geragdo de valor a longo prazo. Nas proximas paginas, compartilhamos nossos vieses de
alocagdo resultantes de nosso ultimo comité de investimentos e breve comentdrio das decisdes.

Atenciosamente,

Equipe Ethos.
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Alocacao Tatica Global:

n-_--
Treasury
Investment Grade .
High Yield ]
Equities US o
Equities Europe o
Equities EM [
Alternatives o

@ -Atual =Anterior

Cash & Money Market

Temos visto uma desaceleragdo ndo linear dos dados de atividade nas economias desenvolvidas e niveis de inflagdo
com melhora gradual. Ainda assim, diante das atuais condi¢Ges de taxas, gostamos do posicionamento titulos de curto
prazo.

Treasury ( +1)

A elevagdo recente das taxas futuras precificadas nas curvas de juros voltou a demonstrar prémios que julgamos
interessantes para a classe. Diante do atual cenario, optamos por manter nossas alocagdes em nivel overweight com
destaque positivo para titulos que oferecam retornos atrelados a inflagdo.

Investment Grade ( +1)

Apesar dos niveis de spread ndo se mostrarem atrativos em termos histéricos, o elevado nivel das taxas de juros
associado a boa perspectiva de desempenho da atividade econémica nos EUA favoreceu nossa decisdo de manter as
posicdes na classe em nivel acima do neutro.

High Yield (-1)

Diante do atual cendrio de taxas dejuros elevadas, preferimos focar nossas posi¢des em titulos com maior qualidade
crediticia.

Equities US (+1)

Nossa busca tem sido por empresas que se beneficiem das perspectivas de redugdo nos juros e protejam os portfélios
de valuations muito esticados.

Equities Europe (-2)

A fraca atividade econdmica do bloco em meio a um cenario de maior incerteza sobre possiveis barreiras tarifarias
indicam um posicionamento underweight com a classe.

EquitiesEM (-1)

Nossa percepgdo é de que a atividade chinesa deva desacelerar de forma gradual nos préximos anos. Seguiremos
acompanhando o avango das tentativas de desalavancagem do setor imobilidrio no pais e os efeitos dos estimulos
econdmicos promovidos pelas autoridades monetdrias para novas mudangas em nosso posicionamento.

Alternatives ( +1)

Optamos por manter nosso posicionamento na classe de alternativos no nivel acima do neutro visando principalmente
estruturas que protejam as carteiras em um ambiente mais incerto advindo da intensificagdo dos conflitos geopoliticos
no mercado global e outros instrumentos que se beneficiem de um ambiente de continua elevagéo dos niveis de pregos.
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Alocacgao Tatica Local:

Itado do Comité - dezembr

| ClassesdeAtivos | 2 | 1 | - | «a | 2 |

Pré-fixado o
Inflagdo o
Multimercados o
Renda variavel o
Alternativos o
@ -Atual =Anterior

Dados os niveis elevados dejuro real corrente, acreditamos que a classe de poés-fixado continuara desempenhando um
papel fundamental para a preservagdo patrimonial dos portfdlios.

Pré-Fixado ( +1)

A abertura nas taxas dos Uultimos meses voltou a demonstrar algum prémio na classe de ativos pré-fixados,
principalmente na porgdo mais curta da curva. Gostamos de posigdes com duragdo préxima a 2 anos.

Inflagdo ( +2)

O elevado nivel das taxas reais nos ativos indexados ao IPCA parece-nos bastante atrativos caso as novas diretrizes do
governo traduzam-se em despesas excessivas que gerem surpresas inflacionarias a frente. Gostamos muito de
alocagdes nessa classe com duragdo que ultrapassam 4 anos.

Multimercados ( -2)

Enxergamos um cenario ainda incerto para o posicionamento dindmico dos gestores. A dificuldade na previsdo de
inflexdes nos ciclos de aperto monetdrio dos paises tem impactado a performance da classe.

Renda Variavel (-1)

Em termos histéricos, enxergamos os multiplos de bolsa Brasil em patamares atrativos. Ainda assim, a volatilidade de
curto prazo causadas por nossa situacdo fiscal e incerteza politica, podem retardar retornos expressivos que
justifiquem o incremento de volatilidade da classe a frente. Diante desse cendrio, optamos por manter nosso
posicionamento underweight.

Alternativos ( -2)

Nos preocupa um nivel de taxas futuras de juros mais altas no pais e impactos desse movimento seja em fundos
listados, seja em ativos de menor liquidez como private equity e venture capital. Ainda assim, temos observado
oportunidades pontuais na classe, principalmente em ativos que reflitam um cenario de aumento de pregos como
ativos deinfraestrutura e imobilidrios indexados a inflagdo.
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