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Estados Unidos

2 é bom, 3... E demais.

O més de fevereiro foi marcado pelo inicio das negociagdes entre Russia e Estados Unidos para um
possivel fim do conflito na Ucrania. O encontro, sediado na Arabia Saudita, durou 4 horas e excluiu
representantes ucranianos. Mas ndo é como se tivessem esquecido de enviar o convite para Kiev.
Segundo Trump, Zelensky teve 3 anos para fazer acordos e acabar com a guerra, mas falhou. Agora,
o presidente americano acredita ser o Unico capaz de acabar, finalmente, com o conflito.

E evidente que a motivacdo de Trump esta longe de ser altruista. O entusiasmo dos EUA, claro, esta
nas oportunidades do pds guerra.

Dentre as pautas discutidas estda a adesdao da Ucrania na OTAN. A decisdo vem como uma
prerrogativa para a protecao da indefesa Ucrania, mas aos olhos de Putin, isso significa que os
Estados Unidos estardo proximos, proximos demais, das fronteiras russas. Também, o acordo previa a
garantia de recursos naturais essenciais presentes no territério ucraniano pelos EUA e Unido
Europeia.

Talvez fosse melhor que a conversa tivesse continuado somente entre dois. Foi s6 o presidente
ucraniano entrar na jogada que o clima esquentou. No final do més, houve outro encontro, desta vez
entre os lideres americano e ucraniano, na Sala Oval da Casa Branca. O objetivo era que fosse
assinado um acordo para que os EUA ganhasse parte da receita gerada pelos recursos naturais e
minerais ucranianos, em compensacdo a ajuda americana desde o inicio do conflito. Com um tom
bem menos conciliador que seus colegas de mesa, Zelensky chegou pressionando por mais san¢des
contra Moscou e exigindo garantias de seguranca mais robustas para Kiev. Resultado? O dialogo,
gue até entdo parecia caminhar para um roteiro de possivel paz, virou um verdadeiro cabo de guerra
diplomatico, com direito a xingamentos, com Putin sendo chamado de "assassino” e Zelensky de
“presidente estupido”. E assim, sem a assinatura do acordo, a perspectiva de um fim para o conflito
se tornou ainda mais distante.

Enquanto os EUA tentam costurar um cessar-fogo que ndo desagrade muito Moscou nem parega
uma rendi¢do para o Ocidente, a Unido Europeia acompanha tudo de longe, torcendo para que
Trump ndo resolva cobrar pedagio para continuar ajudando a Ucrania. Mas se ha algo que o novo
presidente dos EUA parece gostar, sao tarifas.

No inicio de janeiro, Trump anunciou tarifas de 25% ao Canada (mas apenas 10% para o petréleo
canadense) e México, as quais foram suspendidas pelo periodo de 30 dias e passardo a valer no dia 4
de margo, em troca de concessdes no controle de fronteiras para controle da imigragdo ilegal e
trafico de drogas.
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A Europa, que até entdo vinha passando relativamente ilesa pelas tarifas da nova gestdo americana,
agora também entrou na mira de Trump. O presidente ameacou impor tarifas de 25% sobre bens
importados da Unido Europeia, o que colocou os exportadores europeus em alerta. Apesar de nao
ter especificado quais setores seriam mais afetados, o bloco ja sinalizou que pode reagir com
medidas retaliatorias.

O aco e o aluminio também nao escaparam ao protecionismo do presidente americano e, em marco,
passa a valer a taxagdo em 25% destes, além dos produtos agricolas, que também estao no radar dos
EUA. Tudo para servir ao proposito “Make America Great Again” e priorizar a indUstria norte-
americana. Com isso e a promessa de tarifas reciprocas, o "tarifaco” de Donald Trump devera se fazer
sentir no mundo inteiro.

Ndo somente de tensdes geopoliticas e guerras comerciais é feito os Estados Unidos. Os dados
econdmicos de fevereiro trouxeram sinais mistos sobre a trajetéria da economia americana. O PCE
subiu 0,3% em janeiro, mantendo uma alta anual de 2,6%, apds a revisao do dado de dezembro para
2,9%. Esse resultado reforca que a inflagdo segue resiliente, mas dentro das expectativas do mercado.
Ja os gastos dos consumidores cairam 0,2% no més, contrastando com o aumento revisado de 0,8%
em dezembro. Como o consumo representa mais de dois tercos da economia americana, essa queda
inesperada acendeu um alerta para o crescimento nos préximos meses.

Enquanto isso, o mercado de trabalho também deu sinais de enfraquecimento. O payroll de janeiro
mostrou a criacao de 151 mil empregos, abaixo das expectativas de 160 mil, com taxa de
desemprego em 4,1%, um pouco abaixo da projecao de 4%.

A combinacdo de inflacdo ainda elevada, consumo em desaceleracdo e um mercado de trabalho
menos aquecido reacendeu as especulagdes sobre os proximos passos do Fed. Os investidores
seguem divididos entre um corte de juros mais proximo ou a necessidade de manter a politica
monetaria restritiva por mais tempo.
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Cedo demais para assumir derrota contra as pressdes econOmicas, militares e sociais que circundam
o continente tais quais abutres a espera de um banquete. Tarde demais para se manter no pedestal e
fechar os olhos para o mundo afora.

Eis o limbo estratégico-demografico que os colegas do Velho Mundo se encontram ha um tempo,
mas parecem cada vez mais engolir a seco a pilula da verdade: nada sera como antes.

Dos velhos aliados, tarifas de 25% para produtos europeus no horizonte. Mais uma tatica “rolo
compressor” do excelentissimo presidente Yankee? Até onde esticar a corda sem romper um
casamento centenario?

Em contrapartida, animos a flor da pele com o corte de juros a 2,75% e a solidez de Lagarde em
garantir a meta inflacionaria de 2%. "A inflagdo esta caindo e estamos vendo uma recuperagao. Se
essa recuperagdo sera mais lenta, vamos ver, mas é um processo em andamento, e isso esta se
tornando bastante evidente”.

O mercado ja precifica a maior discrepancia inflacionaria entre Europa e EUA desde 2022,
impulsionada pelo aumento agressivo das tarifas, que pressiona os precos em dire¢des opostas nas
duas economias. Além disso, a expectativa de um eventual cenario de paz ucraniano reforca a
projecao de precos energéticos mais baixos.

Alemanha

Corroborando o decréscimo de 0,2% no 4°tri, a tdo, tdo distante galinha dos ovos de ouro do
continente se tornou um patinho feio até entdo afundando com velhas maximas.

Eis que no meio dessa letargia e esquecimento internacional, surge uma velha nova forga: Friedrich
Merz, prometendo tornar a Alemanha grande novamente... onde foi que ja ouvimos isso antes? Para
tal feito, antes necessitara superar as divisdes congressistas e em seguida cortar de vez o cordao
umbilical com os EUA.

A retomada de crescimento em muito também estara atrelada ao desenvolvimento do Produto
Interno, e como as flutuagdes de pregos sacudirdo o motor germanico. O PMI até atingiu a melhor
performance em 8 meses, mas se olharmos o que esta sendo dito, nada mais nada menos se trata de
um “menos pior” do que uma melhora propriamente dita.
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Reino Unido

Os bretdes estdo com filosofia similar: solta a mdo do Tio Sam e segura o dedo no gatilho. Prelidio
das trincheiras a vista?

Keir Starmer ja alterou o percurso da frota econémica. Atingindo 3% com gastos em Defesa no longo
prazo, algo ndo visto desde 93/94, choram os desenvolvimentistas do exterior e celebram os colegas
de OTAN. A espera de um apoio dos ilustres parceiros de todo o sempre, hei de se frustrar quem
esperava um tapinha nas costas de Trump e recebeu um pescotapa para ficar esperto e se proteger
por conta prépria.

Dos inimigos ha de se ter essa maior ressalva. Dos amigos ja ndo pode também se esperar muito. E
contra nés mesmos, como se proteger?

Sofrendo do mesmo mal dos colegas continentais, o Reino Unido segue com a necessidade de
estimular a economia sem mesmo ter controlado tdo bem assim a inflacdo. O BoE cortou juros a
4,5% enquanto a expectativa de crescimento caiu para 0,75% e a inflagdo segue voando alto, nos
grandiosos 3%. Um otimismo exacerbado e a urgéncia em saciar a necessidade de consumir do povo
inglés podem acabar tempestuando todo e qualquer racional econdmico. Com o avango dos salarios
reais, aliado a uma estabilidade do desemprego em 4,4%, acreditar que a politica monetaria seguira
sob controle parece um exercicio de fé.

Asia
China

O inicio de fevereiro confirmou que a guerra comercial entre China e Estados Unidos esta longe de
esfriar.

O governo de Pequim ndo aceitou calado as tarifas de 10% sobre todas as importa¢des chinesas.
Classificou a medida americana como uma violacdo das regras da OMC e um exemplo de
unilateralismo e protecionismo comercial. Em retaliagdo, anunciaram taxacdes de 10% e 15% sobre
produtos americanos, atingindo carvao, gas natural liquefeito (GNL), petréleo bruto, equipamentos
agricolas e alguns automoveis. Mas, na realidade, o impacto dessas tarifas ndo parece que fara mais
que uma cosquinha nos EUA, uma vez que a China representa apenas 2,3% das exportagdes
americanas de GNL e importa a maior parte de seus automoveis da Europa e do Japao.

Mas se Trump acha que esta lidando com a mesma China de seu primeiro, esta enganado.

Aware Multi Family Office

Tel./WhatsApp: +55 21 3497-9028 | www.awaregestao.com




AWARE

INVESTMENTS

WEALTH

Cenario Macroecondmico | GLOBAL
Asia
China (cont.)

As tarifas durante Trump 1.0 afetariam mais a economia chinesa que hoje em dia. Nos ultimos anos,
a China reduziu sua dependéncia do comércio exterior e fortaleceu sua producdo doméstica, com
importacdes e exportacoes representando apenas 37% do PIB, contra 60% no inicio dos anos 2000.
Mesmo assim, a ameaca de que as tarifas podem chegar a 60% gera preocupagao.

Em meio as tensdes comerciais, o Banco Popular da China adotou uma postura cautelosa na politica
monetaria e manteve suas taxas de referéncia inalteradas, de 3,1% para um ano e 3,6% para cinco
anos. Apesar dos estimulos recentes, a recuperacdao econdmica esta apenas engatinhando, pesando
sobre a demanda global por commodities e impactando diretamente mercados emergentes, como o
Brasil. A fraqueza no minério de ferro e no aco reflete a desaceleragdo do setor imobiliario e da
construcao civil chinesa, enquanto o petréleo oscila com as incertezas sobre demanda global e
tensdes geopoliticas.

Além dos desafios comerciais e monetarios, a China sofreu uma derrota geopolitica significativa. O
Panama anunciou que ndo renovara sua participagdo no projeto Cinturdo e Rota, plano estratégico
de infraestrutura global liderado por Pequim. A decisdo foi comemorada pelos EUA, que ha tempos
tentam conter a influéncia chinesa na América Latina. O presidente panamenho José Raul Mulino,
sob forte influéncia de Trump, alegou que um Canal do Panama livre fortaleceria os lagcos com
Washington e garantiria maior seguranga econOmica e estratégica ao pais. A perda desse aliado
coloca em xeque a capacidade da China de expandir seu dominio sobre rotas comerciais
estratégicas, deixando claro que o retorno de Trump ao poder ja esta moldando o novo xadrez
geopolitico global.

Como se nao bastasse a pressdao comercial vinda dos EUA, os dados de comércio exterior da China
trouxeram novos sinais de alerta. Os niUmeros das importa¢des chinesas contrariaram as expectativas
e, no periodo de janeiro e fevereiro, registraram uma queda de 8,4% em relacdo ao ano anterior,
quando esperava-se um crescimento de 1%. As exportagdes, projetadas em 5%, também ficaram
abaixo e observamos uma desaceleracao do crescimento de 10,7% em dezembro para apenas 2,3%.

A queda nas importagdes chinesas indica um possivel ajuste estratégico de Pequim diante da
escalada das tensdes comerciais com os EUA. O recuo de 5% nas compras de petroleo bruto reflete o
impacto das san¢des americanas ao petrdleo russo e iraniano, enquanto a retragdo de 8,4% no
minério de ferro foi influenciada tanto por interrupcdes climaticas na Australia quanto pelo excesso
de producdo siderurgica na China.

A desaceleracdo das exportacdes pode estar ligada a antecipacdo de envios no fim de 2024, mas
agora os efeitos das tarifas comecam a ser sentidos. Com a confianca do setor privado ainda
fragilizada pela crise imobiliaria e pelo endividamento das provincias, Pequim deve reforcar estimulos
a demanda interna e acelerar politicas de substituicdo de importa¢des, sinalizando que a gugrra
comercial com os EUA esta longe de acabar.
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Japao

Quem diria que em pleno 2025 haveria a discussao sobre a capacidade do Japdao em lidar com um
forte crescimento?

Mas aqui estamos.
E ha ainda a apreensdo com os pre¢os... quem diria!

Na guerra neoclassica contra os precos, sobrou até para o sushi. O governo japonés vai desbloquear
suas reservas estratégicas do grdo para conter o aumento persistente dos precos do alimento. Uma
colheita ruim em 2023 e problemas nos circuitos de distribuicao em 2024 provocaram uma alta do
preco do arroz em dezembro de 64,5% em ritmo anual, um recorde em quase meio século. Diante do
cenario, o ministro da Agricultura, Taku Eto, anunciou que o governo disponibilizara ao mercado
quase 210.000 toneladas de arroz (10% do consumo nacional) procedentes das reservas. Arroz para
que te quero.

India
Sorria, nagao hindu!
Crescendo a galopadas apesar do mundo em flamas.

O PIB da india avancou 6,2% no terceiro trimestre fiscal de 2024 em relacdo ao mesmo periodo do
ano anterior, segundo dados do MoSPI, o escritorio de estatisticas do pais. O resultado marca uma
aceleracdo em relacdo ao crescimento anual de 5,6% registrado no trimestre anterior, refletindo a
resiliéncia da economia indiana. Além disso, a inflagdo seguiu em trajetéria de queda pelo segundo
més consecutivo, recuando para 5,22%, um alivio em meio aos desafios globais.
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Argentina
Milei virou Keynes?
Ou um Malthus as avessas?

O anarquista mais carismatico do hemisfério sul segue tendo resultados convincentes e costurando
acordos favoraveis para a economia hermana, permitindo que deixem de respirar por aparelhos e
migrem do lixo ao luxo, confirmando o status quo de pais mais caro da Latrina América.

A inflagdo da Argentina ficou em 2,2% em janeiro, apontou o IPC divulgado pelo Instituto Nacional
de Estatisticas e Censos do pais (Indec). Foi a menor taxa mensal desde julho de 2020. E isso tudo
abre caminho para livrar o pais das amarras de pregos. O BC argentino reduziu sua taxa basica de
juros de 32% para 29%. Com um rearranjo do acordo com o FMI na mira, € esperado maior folga
para finalmente aliviar o bolso do préprio povo (sera?).

México

Em fevereiro, o México enfrentou um cenario de cautela econémica e tensdao comercial. A inflacao
anual desacelerou para 4,8%, enquanto o Banco do México manteve sua postura firme, deixando a
taxa de juros em 9,50% para controlar as pressdes inflacionarias. No campo fiscal, o governo
reafirmou seu compromisso em reduzir o déficit para 3,2% do PIB, mantendo a politica de estimulo a
investimentos em infraestrutura e energia.

No plano externo, a trégua tarifaria concedida por Trump ao México, que adiou a implementacgdo de
uma tarifa de 25% sobre exportacdes mexicanas, trouxe um alivio temporario. No entanto, a
incerteza persiste, ja que a isencdo tem validade de apenas 30 dias, e a administragdo americana
segue condicionando a suspensdo definitiva ao fortalecimento das medidas mexicanas contra a
imigracgao ilegal e o trafico de drogas. O cenario mantém o pais em alerta, enquanto investidores
avaliam os riscos de uma escalada protecionista que poderia comprometer suas exportagdes e o
crescimento econdmico em 2025.
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Mar calmo nunca fez um bom investidor...

Um més sem grandes emocdes para o cenario domeéstico, porém que ja deu indicios de como sera a
nossa conjuntura politica para os proximos meses. Em fevereiro de 2025, o Brasil continuou a
enfrentar uma situacdo econOmica desafiadora, marcado por pressdes inflacionarias, ajustes na
politica monetaria e preocupagdes com a estabilidade fiscal e financeira. As incertezas politicas,
tipicas de um ano pré-eleitoral, agravaram a apreensdao dos mercados, refletindo nos principais
indicadores econdmicos.

A inflagdo, que ja vinha acima da meta nos meses anteriores, manteve-se elevada, com os precos ao
consumidor registrando um aumento de 4,96% nos 12 meses até meados de fevereiro, superando a
meta de 3% estabelecida pelo Banco Central. Em relacdo ao indice do més, veio bem abaixo do
esperado de 1,36%, que veio como correcao da devolucdo do bonus de Itaipu nas tarifas de energia
e aumento do ICMS dos combustiveis.

Sobre as questdes fiscais, o déficit em conta corrente do Brasil atingiu US$ 8.655 bilhdes em janeiro
de 2025, quase dobrando o valor de US$ 4.407 bilhdes registrado no mesmo periodo do ano
anterior. Esse aumento coloca o pais préximo a um nivel em que o déficit externo ndo é totalmente
coberto pelo investimento estrangeiro direto, um cenario observado apenas em periodos de crise
econdmica significativa na ultima década. Além disso, a divida publica federal registrou uma redugéo
de 0,87% em janeiro, encerrando o més em R$ 7,253 trilhdes. Essa reducdo reflete, em parte, os
ajustes contabeis e o perfil dos vencimentos da divida, mas o ambiente fiscal segue desafiador, com
o mercado atento a capacidade do governo de manter um equilibrio entre crescimento e
responsabilidade fiscal nos proximos meses.

Diante desse cenario, fevereiro se mostra um més de ajustes, mas sem grandes defini¢des para a
economia brasileira. A inflacgdo segue pressionada, o déficit em conta corrente aumentou
significativamente, e a politica monetaria permaneceu restritiva. No entanto, com o retorno do
Congresso, o cenario politico deve ganhar mais dinamismo, com debates fiscais e econOmicos que
podem impactar diretamente o humor dos mercados nos préximos meses. A agenda legislativa deve
trazer maior clareza sobre o compromisso do governo com a responsabilidade fiscal e o equilibrio
das contas publicas, o que sera crucial para definir as expectativas e a dire¢do da politica econOmica
nos préximos meses.
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Juros & Cambio

As taxas de juros mostraram forte volatilidade ao longo de fevereiro,
refletindo o viés contracionista da politica monetaria. O CDI
acumulou 0,99% no més, enquanto o mercado futuro de juros (D)
registrou oscilagdes diarias acompanhando a reavaliagdo das
expectativas dos investidores. Na primeira quinzena, a curva DI
recuou levemente com indicadores de atividade mais fracos, como o
IBC-Br abaixo do esperado. No entanto, essa tendéncia foi revertida
na segunda metade do més, quando pressdes inflacionarias e
incertezas fiscais voltaram a pesar. O IPCA-15 de fevereiro registrou
alta de 1,23% (0,76% no nucleo), superando as projecoes e
reforcando a expectativa de manutencdo dos juros elevados. Além
disso, declaracbes do governo sobre possivel flexibilizacdo fiscal
geraram cautela, provocando alta nos juros futuros — o DI para
jan/2027 saltou de 14,38% para 14,58% apos falas do Presidente
sobre crescimento econdmico e aumento dos gastos sociais.

O mercado de cambio também apresentou um comportamento
instavel. No inicio do més, o ddlar recuou ante o real, saindo de R$
5,86 para R$ 5,70, atingindo a minima de trés meses em 18/02 (R$
5,69). Esse movimento foi impulsionado por uma emissdao bem-
sucedida de titulos soberanos pelo Tesouro Nacional, que atraiu fluxo
de moeda estrangeira, e pela valorizacdo de commodities como o
petroleo. Durante esse periodo, o real superou outras moedas
emergentes, mesmo sem catalisadores externos relevantes.

Na segunda quinzena, porém, o cenario se inverteu. A inflacdo acima
do esperado e o aumento das preocupacoes fiscais levaram a uma
reversdo do real, impulsionando a valorizagdo do dolar, que voltou a
operar na faixa de R$ 5,85-5,88 até o fim do més. O mercado reagiu
com maior cautela diante da possibilidade de deterioracao fiscal e da
aproximacao da reuniao do Copom em mar¢o, o que aumentou a
busca por protecao cambial.

No acumulado do més, o délar foi negociado, em média, a R$ 5,77,
com variagdo quase nula (+0,3%) em relacdo a janeiro. A moeda
oscilou dentro de uma ampla faixa entre R$ 5,69 e R$ 5,88, refletindo
o nervosismo do mercado. Frente ao euro, o real permaneceu
relativamente estadvel, com a moeda europeia encerrando o més
proxima de R$ 6,20, acompanhando o padrdo de volatilidade
moderada visto em outras divisas emergentes.
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Bolsas

Fevereiro foi um més de ajuste para a bolsa brasileira, que depois de
um rali animado em janeiro (+4,86%), optou por uma correcao e
fechou com queda de -2,64%, voltando para ~122 mil pontos. O
sobe e desce tipico do mercado testou a paciéncia dos investidores,
mas, no acumulado do ano, o saldo ainda é positivo em +2%, um
lembrete de que a volatilidade faz parte do jogo.

O mercado estava agitado, e o Ultimo pregdao do més, em 28/02, foi
um verdadeiro frenesi: R$ 30,3 bilhdes girando na B3, um volume
86% acima da média dos ultimos 12 meses. Mesmo com a
volatilidade em alta, o apetite dos investidores mostrou que ninguém
quer ficar de fora do jogo.

Os investidores estrangeiros seguiram animados com o Brasil e
despejaram mais R$ 3 bilhdes na bolsa em fevereiro, totalizando R$
11,3 bi de entradas nos ultimos trés meses. Enquanto isso, os
institucionais domésticos ficaram de fora da festa, retirando recursos,
enquanto os investidores individuais fizeram pequenas compras,
talvez ainda indecisos se valia a pena entrar na pista.

Depois do rali de janeiro, fevereiro foi o famoso "descanso do
guerreiro” para Wall Street. O S&P 500 recuou -1,3%, o Dow Jones -
1,4%, e o Nasdaq, que tinha subido forte, levou um tombo de -3,9%,
com as big techs realizando lucros. Parece que resolveram dar um
tempo no show para respirar.

O mercado europeu seguiu sua coreografia e fechou o segundo més
seguido no azul. O STOXX 600 subiu +2%, e o FTSE 100 bateu
recorde de fechamento no fim do més. Investidores estdo apostando
gue o continente esta se reerguendo, talvez animados com os precos
mais atrativos das acbes por la.

O MSCI Emerging Markets teve um modesto +0,5%, segurando as
pontas em meio a desafios externos. Na Asia, o Nikkei conseguiu
fechar positivo, enquanto outras bolsas apanharam das tensdes
comerciais.

O real resolveu dar uma enfraquecida e o délar fechou fevereiro a R$
5,91, sua maior cotacao desde o 3° tri de 2024. J& o ouro brilhou,
literalmente, atingindo nova maxima histérica, enquanto o petroleo
Brent deu uma escorregada por preocupagdes com demanda.

Aware Multi Family Office

MERCADOS

indices

Ibovespa 122.799 -2,64%
S&P 500 6.052 3,58%
Nasdaq 19.650 3,18%
Euro Stoxx 50 5.357 6,75%
Shanghai 3.373 0,00%
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Perspectivas

Para os préximos meses, o mercado adota uma postura de cautela. As expectativas compiladas no
boletim Focus indicam que a Selic deve permanecer elevada por mais tempo e o ciclo de aperto pode
se estender ligeiramente. A mediana das projecdes aponta Selic em 15,00% a.a. no fim de 2025,
patamar igual ao estimado ha semanas, sugerindo que os agentes preveem juros ainda restritivos ao
longo do ano. De fato, a curva de juros local precifica a taxa basica atingindo em torno de 14,25%—
14,50% ja na reunido de marco e permanecendo proxima desse nivel ou ligeiramente acima nos
trimestres seguintes, antes de iniciar uma eventual queda apenas em 2026. Ou seja, ante a
persisténcia da inflacdo acima da meta e a inércia das expectativas, o consenso é de que nao havera
cortes significativos de juros em 2025, ao contrario, uma parcela do mercado admite novos aumentos
no curto prazo, caso o cenario inflacionario ndo melhore. Essa visdo conservadora se reflete também
nas projecdes de cambio: espera-se um real relativamente depreciado adiante. A mediana do Focus
para o doélar no final de 2025 estd em R$ 6,00, indicando que analistas veem espaco para certa
depreciacdao do real em relagdo aos niveis atuais. Os motivos incluem possiveis riscos fiscais (que
podem se acentuar com proximidade do ano eleitoral de 2026) e eventual deterioragdo dos termos
de troca, além do fato de que juros domeésticos eventualmente menores em 2026 reduziriam o
diferencial atrativo para investidores estrangeiros.

Apesar disso, ha fatores positivos no radar que podem mudar esse quadro. Caso o governo consiga
aprovar medidas de ajuste fiscal criveis e acalmar os temores sobre a divida publica, o prémio de risco
poderia ceder, permitindo apreciacdo do real e alivio na estrutura a termo de juros. Do lado da
inflacdo, a expectativa é de desaceleracdo gradual ao longo do ano, o préprio Focus projeta IPCA em
torno de 4,4% em 2026, o que, se confirmado mais cedo, pode levar o Banco Central a sinalizar um
fim do aperto ou mesmo um ciclo de cortes antes do previsto. No cenario externo, a evolucdo da
politica monetaria dos EUA e da China sera crucial. Uma estabilizagdo ou queda dos juros americanos
ou novos estimulos chineses tendem a melhorar o apetite por emergentes, beneficiando o Brasil. Em
contrapartida, choques adversos, como uma piora da guerra na Europa ou surpresas inflacionarias
globais forcando o Fed a apertar ainda mais, podem pressionar novamente o cambio (délar para
cima) e exigir juros domésticos altos por periodo prolongado.

Em conclusdo, fevereiro foi marcado por oscilagdes significativas, mas terminou sem mudangas
bruscas de patamar para juros e cambio no Brasil. O mercado segue atento aos prdéximos passos do
Banco Central, particularmente a reunidgo de marco, que confirmara ou ndo nova alta da Selic, e as
iniciativas do governo na area fiscal. A manutencao de um discurso firme do BC e alguma moderacdo
fiscal poderiam estabilizar os mercados, ao passo que qualquer sinal de desancoragem das
expectativas pode trazer novos episédios de volatilidade. A expectativa prevalecente é de que os juros
permanecam elevados no curto prazo para garantir a convergéncia da inflacdo, enquanto o cambio
deve oscilar conforme o balanco entre o alto carry doméstico (fator de suporte ao real) e as incertezas
domeésticas e externas que ainda recomendam prudéncia por parte dos investidores.
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Disclaimer

Nossas opinides sdo frequentemente baseadas em varias fontes, ja que
despendemos grande parte de nosso tempo com analises de amplitude global
de varios bancos, gestores, corretoras e consultores independentes.

Todas as opinides contidas neste relatério representam nosso julgamento até
esta data e podem mudar sem aviso prévio, a qualquer momento.

As informagdes contidas neste material sdo de carater exclusivamente
informativo e ndo devem ser consideradas como uma oferta de aquisicdo de
cotas dos fundos de investimentos. Rentabilidade passada nao é garantia de
rentabilidade futura, sempre leia o prospecto e o regulamento antes de investir.
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