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CDI

14,65% 1,06% 4,12%
Ibovespa 135.067 3,69% 12,29%

Délar 5,674 -0,54% -8,16%

EUA Juros 10 anos 4,18% -0,08% -0,4%
S&P 500 5.569 -0,76% -5,31%
Petrdleo Brent (USD) 63,12 -15,55% -15,65%

Mercado Internacional

Menos Pressdao, Mesmos Riscos.

Poucas semanas nos separam do auge da crise de confianga desencadeada pelas novas diretrizes tarifarias
anunciadas por Trump. Ainda assim, os sucessivos vai e vens envolvendo adiamentos e negociagdes ja foram
suficientes para aliviar parcialmente o estresse inicial nos pregos dos ativos. O S&P 500 encerrou abril com queda de
-0,76%, acumulando recuo de -5,31% no ano. Aos poucos, alguns acordos comerciais vém sendo firmados — como
no caso entre EUA e Reino Unido — elevando as expectativas de novas dissolugGes tarifarias nas proximas semanas.

Enquanto escreviamos esta carta, os mercados reagiam positivamente a um novo capitulo da guerra
comercial entre Estados Unidos e China: uma trégua de 90 dias nas tarifas de 145% e 125%, com imposi¢do temporaria
de aliquotas mais brandas — 30% para produtos chineses e 10% para produtos americanos. Se, por um lado, a menor
pressdo sobre as cadeias produtivas trouxe algum alivio aos ativos de risco, por outro, o estrago ja causado na
percepgdo dos agentes econdmicos permanece. A leitura preliminar do PIB do primeiro trimestre nos EUA reflete
isso: queda da atividade puxada principalmente pelo aumento das importagdes liquidas. O dado sugere a antecipagdo
de pedidos por parte das fabricas americanas, tentando fugir da nova carga tributéria. Do lado do consumo, embora
ainda sem forte sinal de retragdo nos dados correntes, pesquisas de confianga indicam um enfraquecimento a frente.
Nesse sentido, a possibilidade de uma recessdo técnica ja no proximo trimestre continua motivando nossa
preocupagao.

US contributions to GDP growth
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PIB americano pela dtica do consumo e suas contribuicbes por categoria. Fonte: LSEG.

No mercado de trabalho, os sinais permanecem positivos. As Ultimas leituras do Payroll mostraram criagdes
de vagas que superam o crescimento da populagdo economicamente ativa. Ainda assim, diante da fragilidade
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crescente em dados antecedentes, como a menor expectativa de novas admissdes, mantemos uma postura cautelosa
quanto a possibilidade de desaceleragdao também nesse front nos préximos meses.

No campo da politica monetaria, os possiveis efeitos das tarifas sobre os pregos seguem colocando o Federal
Reserve em uma posi¢do delicada. Em sua Ultima reunido, o FOMC optou por manter os juros inalterados no intervalo
entre 4,25%-4,50% ao ano. O comunicado reforgou a cautela da autoridade em ndo se antecipar a novos cortes,
especialmente diante da incerteza sobre os impactos das tarifas em uma inflagdo que se mostra desconfortavelmente
persistente. Como discutimos anteriormente, o desafio do Fed em equilibrar seu duplo mandato — estabilidade de
pregos e pleno emprego — continua elevado. A pressdo politica para cortes de juros tem se intensificado, com criticas
frequentes de Trump a atuagdo do comité. Por ora, a auséncia de sinais mais claros de enfraquecimento no mercado
de trabalho, somada a chance de avangos nos acordos comerciais, pode permitir ao Fed manter seu plano de voo:
iniciar cortes moderados de juros no segundo semestre, com expectativa de encerrar o ano com os juros no patamar
de 3,75%- 4,00%. Torcemos por um cendrio benigno — inflagdo controlada e atividade resiliente —, ainda que este
nos pareca cada vez menos provavel.

Do outro lado do Atlantico, abril foi marcado por mais uma rodada de cortes de juros promovida pelo BCE,
que reduziu sua taxa bdsica para 2,25% ao ano. A atividade, ja fragilizada, segue mostrando sinais lentos de
recuperagao. A boa performance dos ativos de risco no continente ao longo de 2025 parece refletir mais um
movimento de rotagdo geografica de capital do que uma melhora substancial dos fundamentos econémicos.
Continuamos a enxergar barreiras estruturais relevantes para um forte crescimento no bloco europeu. Apesar dos
pacotes de investimento em infraestrutura, energia e defesa, o continente ainda sofre com a baixa competitividade
de seus produtos frente a concorréncia asidtica e com um perfil demografico cada vez mais desfavoravel. A falta de
um ecossistema vibrante de inovacgdo e tecnologia nos leva a crer que, salvo mudancas de grande escala, a Europa
continuard enfrentando dificuldades para retomar um ciclo robusto de crescimento a frente.

Na China, os impactos das tarifas também sdo visiveis, especialmente na balanga comercial. Embora as
transagOes diretas com os EUA tenham se reduzido por conta da carga tributdria imposta, os dados de abril mostram
exportagGes resilientes, impulsionadas por triangulagdes com paises asidticos que, em Ultima instancia, redirecionam
mercadorias ao Ocidente. No lado doméstico, a transi¢do para um modelo de crescimento pautado no consumo
interno continua enfrentando dificuldades. Os niveis de inflagdo tanto ao consumidor quanto ao produtor seguem
muito baixos, evidenciando significativa ociosidade na cadeia produtiva. No inicio de maio, o PBoC anunciou uma
nova rodada de estimulos, com cortes nas taxas de juros e redugdo do compulsério bancario. Ainda assim,
permanecemos céticos quanto a velocidade de implementagdo dessas medidas e a sua efetividade no estimulo a
atividade. Os avangos mais consistentes seguem vindo de setores especificos, como tecnologia e inteligéncia artificial,
que, forgados pelo isolamento comercial, tém acelerado seu desenvolvimento interno.

China interest rates and inflation
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Source: LSEG Datastream / Fathom Consulting
Taxa referencial de juros na China (Azul/Vermelho) e inflagdo ao consumidor acumulada em 12 meses (cinza). Fonte: LSEG.
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Como temos ressaltado em nossas ultimas cartas, o mundo atravessa uma fase de redefinicdo de fluxos e
valores. A reagdo ao globalismo, com rupturas em cadeias produtivas, pode ter efeitos duradouros sobre os niveis de
precos e o crescimento potencial das economias. Ainda ndo sabemos a magnitude desse impacto, mas certamente
ele afetara os ativos, o equilibrio entre as moedas e, principalmente, a dindmica da alocagdo de capital. Momentos
como o atual reforgam a importancia da diversificagdo como ferramenta essencial para a preservagdo patrimonial e
a geracgado de valor no longo prazo.

www.ethosinvestimentos.com.br
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Mercado Local

Por aqui, a agenda macroecon6mica perdeu espago para as reagdes aos acontecimentos internacionais. Os
ativos brasileiros, especialmente a bolsa, tém se beneficiado do fluxo de capitais estrangeiros e acumulam valorizagdo
ao longo de 2025.

Do lado da politica monetaria, o COPOM optou por elevar a Selic em 0,5 ponto percentual em sua ultima
reunido, levando a taxa para 14,75% ao ano — patamar que ndo era atingido desde 2006. No comunicado, o Banco
Central evitou dar sinalizagdes claras sobre seus préximos passos. Ainda que a atual combinagdo de inflagdo
persistente e moderagdo desigual da atividade econdmica sugira espago para novas altas, a defasagem dos efeitos da
politica monetaria e as pressdes politicas contrarias a novos apertos indicam que estamos muito préximos — sendo
ja no ponto final — deste ciclo de alta de juros. Os préximos meses devem trazer mais clareza sobre a extensao dessa
pausa e os efeitos do atual nivel de juros sobre o controle dos pregos.

Focus - 09/05/2025

IPCA (%) 5,65 5,51 4,50 4,50
PIB (var. %) 1,98 2,00 1,61 1,70
Cambio (R$/US$) 5,90 5,85 5,97 5,90
SELIC (% a.a.) 15,00 14,75 12,50 12,50

No curto prazo, a inflagdo segue acumulando-se em patamar bem acima da meta do Banco Central,
pressionada por itens que continuam a impactar diretamente o dia a dia da populagdo. Alimentos, mais uma vez, se
destacam como os principais vildes da alta nos pregos.

Sob a 6tica da atividade, o "ponto de inflexdo" que vislumbravamos parece cada vez mais com um “plato
de inflexdo”. Em alguns indicadores, como o mercado de trabalho, o nivel de emprego ja se distancia gradualmente
de seus picos — ainda que continue operando em niveis historicamente baixos. Em outros, como a produgdo
industrial, os dados seguem resilientes, dando poucos sinais da efetividade do atual aperto monetario. A elevada
indexagdo de nossa economia, somada ao volume expressivo de subsidios e incentivos, frequentemente distorce os
efeitos dos juros sobre a atividade e ajuda a explicar por que os niveis nominais de juros no Brasil costumam
permanecer elevados, mesmo quando comparados a outros paises emergentes.

Em Brasilia, o clima de tensdo permanece. Ainda que estejamos distantes do proximo ciclo eleitoral e sem
novidades relevantes nas pesquisas, o recente escandalo envolvendo descontos indevidos no INSS elevou o grau de
incerteza e acentuou a instabilidade da base de apoio do governo. O caso parece ter acelerado as trocas ministeriais
promovidas por Lula e colocado pressdo pela tramitagdo do projeto da reforma do Imposto de Renda. Seguiremos
atentos aos proximos movimentos e seus efeitos sobre o ja comprometido cenario fiscal, variavel central na dinamica
dos pregos dos nossos ativos.

Como temos reiterado em nossas ultimas cartas, mantemos uma visdo cética quanto a capacidade dos
ativos de risco locais oferecerem retornos atrativos, ajustados ao elevado nivel de juros reais de curto prazo. Para
horizontes mais longos, os titulos indexados a inflagdo continuam se mostrando alternativas relevantes de protegdo
para os portfdlios.

Agradecemos a confianga em nossa gestao e seguiremos sempre focados no planejamento e geragdo de
valor a longo prazo. Nas proximas paginas, compartilhamos nossos vieses de alocagdo resultantes de nosso Gltimo
comité de investimentos e breve comentario das decisdes.

Atenciosamente,

Equipe Ethos.
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Alocacao Tatica Global:
Resultado do Comité - abril/202

| Resultadodo Comité-abril/2025 |
| ClassesdeAtivos | -2 | -1 | - | # | +2 |
Treasury o
Investment Grade o
High Yield o
Equities US o
Equities Europe
Equities EM
Alternatives o

@-Atual ( =Anterior

Cash & Money Market

O aumento da incerteza sobre novos cortes de juros e os impactos das politicas fiscais, tarifarias e imigratdrias na
atividade dos EUA motivam nossa visdo otimista para o posicionamento em caixa e titulos de curto prazo. O atual
carrego do caixa, com taxas préximas a 4,25% a.a., oferece um colchdo de rentabilidade com menor risco de duragao
para os portfélios.

Treasury ( - )
Diante do cenario atual, optamos por manter nossas posigdes no nivel neutro.

Investment Grade (-1)

O recente fechamento das taxas de juros e o baixo nivel de spread em termos histéricos justificam nosso
posicionamento abaixo do neutro para novas alocagdes na classe.

High Yield ( -2)

Dado o atual cenario de fechamento das taxas e menor spread em termos histéricos, preferimos priorizar alocagdes em
ativos de renda fixa com melhor qualidade de crédito.

Reduzimos nossa exposi¢do a renda varidvel nos EUA, avaliando que os efeitos das novas tarifas sobre crescimento e
inflagdo ainda podem pressionar negativamente os ativos de risco. Aproveitamos o momento de alivio nos pregos como
uma oportunidade para realizar parte dos lucros acumulados nos ultimos anos.

Equities Europe ( -1)

A fraca atividade econdmica do bloco, somada a maior incerteza sobre possiveis barreiras tarifarias, sustenta uma
perspectiva underweight para a classe. Ainda assim, o menor multiplo em termos comparativos, aliado a possibilidade
de mudangas politicas relevantes, pode trazer melhoras marginais a frente, reforcando a importancia da
diversificagdo.

EquitiesEM (-1)

Nossa percepgdo é de que a atividade chinesa deve desacelerar gradualmente nos préximos anos. Seguiremos
acompanhando o avango das tentativas de desalavancagem do setor imobilidrio no pais e os efeitos dos estimulos
promovidos pelas autoridades monetdrias, para possiveis ajustes em nosso posicionamento.

Alternatives ( +2)
Mantemos nosso posicionamento na classe de alternativos acima do nivel neutro, priorizando estruturas que protejam
as carteiras em um ambiente mais incerto — decorrente da intensificagdo dos conflitos geopoliticos —, além de
instrumentos que se beneficiem de um cendrio de continua elevagdo dos pregos.
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Alocagao Tatica Local:

Pré-fixado o
Inflagdo o
Multimercados o
Renda variavel o
Alternativos o

@ -Atual =Anterior

Pés-fixado
Dado o nivel elevado de juros reais correntes, acreditamos que a classe de pds-fixados continuara exercendo um papel
fundamental na preservagdo patrimonial dos portfélios.

Apds os recentes movimentos de fechamento das taxas futuras de juros, optamos por reduzir nossas alocagdes na
classe para um nivel underweight. Atualmente, enxergamos pouco prémio nos ativos com taxas prefixadas.

Inflagdo ( +2)
O elevado nivel das taxas reais nos ativos indexados ao IPCA nos parece bastante atrativo, especialmente se as novas
diretrizes do governo resultarem em despesas excessivas que gerem surpresas inflaciondrias a frente. Gostamos
particularmente de alocag¢des nessa classe com duration superior a cinco anos.

Multimercados ( -2)

Enxergamos um cenario ainda incerto para o posicionamento dindmico dos gestores. A dificuldade em prever inflexdes
nos ciclos monetarios e de crescimento dos paises tem impactado a performance da classe.

Renda Variavel (-1)

Apesar de os multiplos da bolsa brasileira estarem em patamares atrativos em termos histéricos, a volatilidade de
curto prazo — causada pela situagdo fiscal e pela incerteza politica — pode adiar retornos expressivos que justifiquem
um aumento de exposi¢do a classe. Diante disso, optamos por manter nosso posicionamento underweight.

Alternativos ( -2)

Nos preocupa o nivel mais elevado das taxas de juros no pais e os impactos desse movimento, tanto em fundos listados
quanto em ativos de menor liquidez, como private equity e venture capital.



