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CENARIO

0 més de marco foi marcado pela intensificacao
das tensOes comerciais, com os Estados Unidos
anunciando novas tarifas e sinalizando uma postura
mais agressiva. Enquanto isso, China e Europa
avancaram em estimulos fiscais relevantes, buscando
sustentar o crescimento diante de incertezas. A
atividade econémica se mostrou resiliente em varias
regides, masainflagao continuapressionada, exigindo
cautela por parte dos bancos centrais.

Nos Estados Unidos, o destaque foi o anuncio do
plano de tarifas reciprocas do presidente Trump. O
plano inclui uma tarifa de importacao minima de 10%
para quase todos o0s paises e tarifas entre 11% e 50%
para paises em que os Estados Unidos tém déficit
comercialrelevante.Se mantidas, astarifasreciprocas
e as demais anunciadas anteriormente tém impacto
bastante expressivo para cima em inflagao e para
baixo em atividade. Dois dias depois, a China retaliou,
anunciando a implementacao, a partir de 10 de abril,
de tarifa de 34% - mesmo valor das tarifas reciprocas
anunciadas pelo Trump - em todos os produtos
vindos dos Estados Unidos. A escalada de tensdes
e movimentos de retaliagdo aumentam na margem
a probabilidade do cenario de recessao, nao s6 nos
Estados Unidos. Um dos pontos mais importantes
vai ser acompanhar se ha retaliagcao de outros paises
contra os Estados Unidos, ou se cresce espaco
para negociacoes bilaterais. De qualquer forma, a
incerteza e as mudancas abruptas de politica geram
um ambiente negativo para crescimento econdémico.
Também, mesmo que acontegam negociagdes, 0
ponto final de tarifas continuara alto relativamente ao
esperado antes da posse do Trump.

Em marco, também houve a reunido de politica
monetaria do FOMC e, como esperado, o comité
manteve a taxa de juros inalterada novamente. A
inflacao ainda elevada e o ponto de partida benigno
da economia devem permitir que o comité mantenha
a taxa de juros inalterada na préxima reuniao de
maio. Para frente, as pressdes estao crescentes para
0 comité retomar o ciclo de queda de juros, e muito
dependera da evolugao do plano de tarifas e seus
impactos na economia global.

MARCO

2025

Na coletiva de imprensa, o chair Powell reforgou que
0 comité nao tem pressa para reduzir a taxa de juros,
mas, de forma geral, o tom da coletiva foi dovish. O
chair afirmou explicitamente que o cenario base do
comité é que o impacto das tarifas de importacao
sobre a inflacao tenha um efeito transitorio, e atribuiu
pelo menos parte da pressao inflacionaria no inicio de
ano a esses efeitos tarifarios.

Na Europa, o governo da Alemanha aprovou o pacote
fiscal que permite ampliacao dos gastos com defesa
e infraestrutura. Mas, como o governo ainda precisa
formalizar a coalizao e aprovar o orcamento de 2025,
acreditamos que levard um tempo paraimplementarem
o aumento de gastos devido as restrigcdes
administrativas e de planejamento. O impacto na
atividade também deve ser limitado pela necessidade
de importar parte dos equipamentos de defesa.

Como esperado, o Banco Central Europeu cortou os
juros em 25 pontos-base na reuniao de marco. Apesar
da sinalizacao mais hawkish, o comité deve realizar
um novo corte em abril, considerando o avango no
processo de desinflagcao e os riscos de crescimento
das tarifas - que devem ter impacto mais imediato do
que os efeitos do estimulo fiscal.

Na China, o més de marco comecou com o NPC
(National People’s Congress) indicando um impulso
fiscal significativamente maior para o ano de 2025,
com o déficit ampliado subindo mais de dois pontos
percentuais do PIB quando comparado com 2024.
0 governo sera um impulsionador do crescimento,
estimulando o consumo das familias em bens duraveis
e servigos, e o investimento em areas estratégicas.
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Finalmente, também em marco, tivemos os dados
do primeiro bimestre, que indicaram uma economia
aquecida acima do esperado, com destagque para o
crescimento da producao industrial da industria de
alta tecnologia. Esses numeros melhores levaram
a uma onda de revisdes altistas para o PIB da China
em 2025. Apesar disso, sequimos preocupados com
os impactos das novas tarifas americanas sobre 0s
produtos chineses e atentos as alternativas que as
autoridades usarao para contrabalancar os seus
efeitos. Ao mesmo tempo, o desafio de estabilizar
o0 setor imobiliario segue como prioridade, ja que as
vendas do inicio deste ano perderam um pouco do
momentum do final do ano passado.

No Brasil, os dados do inicio do ano ndo sugerem que a
economia enfrentara um processo de desaceleragao
rapido. Feitas todas as ressalvas necessarias sobre
0s ajustes sazonais neste trimestre, apontadas
inclusive pelo Banco Central no seu ultimo Relatério
Trimestral de Inflagdo, os meses de fevereiro e marco
devem contribuir para um crescimento mais forte do
que o registrado ao final do ano passado, excluindo a
contribuicdo do agronegocio para o PIB. Ao mesmo
tempo que notamos o curto prazo resiliente, medidas
recém-anunciadas pelo governo colocam em duvida
a intensidade da desaceleragcado projetada a frente.
Com destaque o novo consignado do setor privado,
que ficou operante em marco. Vale destacar também
o desempenho acima do esperado do mercado de
trabalho formal, que surpreendeu positivamente as
projecoes do mercado e as nossas. Vemos riscos
altistas de curto prazo e de médio prazo para a nossa
projecao de PIB de 2025 e 2026.

MARCO

2025

No lado fiscal, tivemos em margo a aprovagao
do Orgcamento de 2025, que nao adicionou muita
informacao nova. Ainda mantemos a visdo de que o
governo tera dificuldades para entregar a meta de
primario este ano, mas que esse desafio serd menor
que o do ano passado, também em relacao ao limite
de despesas. No més de margo, o governo também
enviou o projeto de reforma do imposto de renda de
pessoa fisica, com novidades importantes como a
tributacao de dividendos e o fator redutor de aliquota.
Acompanharemos com muita atengao a forma como
os parlamentares editarao o texto, especialmente as
mudangcas nas medidas de compensacao da isengao.

A inflacdo sequiu bastante pressionada no més.
Apesarde oindice cheio ter vindo um pouco abaixo das
expectativas - influenciado por componentes mais
volateis -, a composigao qualitativa voltou a piorar:
a média dos nucleos atingiu 7,4% na média movel
mensal dessazonalizada e anualizada de trés meses,
enquanto os servigos subjacentes aceleraram para
8,1% na mesma métrica. Em um contexto de atividade
econdmica resiliente e expectativas de inflacao
bastante desancoradas, vemos a convergéncia para a
meta como cada vez mais distante.

Por fim, em sua ultimareuniao, o Copom decidiu elevar
a SELIC em 1 ponto percentual, conforme anunciado
no encontro anterior. 0 comité também decidiu
indicar um ajuste de menor magnitude para a reuniao
de maio e, no comunicado, deixou a porta aberta para
mais uma alta na reunido de junho.
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POSICOES

Juros Bolsa
Aumentamos posicoes aplicadas na Suéciae naZona Mantivemos posicdes compradas e de valor
do Euro, mantivemos posicdes aplicadas em juros relativo em agdes brasileiras e posigoes

reais no Brasil e mantivemos posicdes aplicadas em compradas em agoes globais.
juros nominais nos Estados Unidos e no Reino Unido.

Commodities
Moedas Aumentamos posi¢cao comprada no ouro e
Aumentamos posicoes vendidas no yuan chinéseno  posicdes vendidas na platina, no zinco e no paladio.
real brasileiro e posicdes compradas peso mexicano.  Reduzimos posigdes vendidas no gas natural
Reduzimos posicao comprada no iene japonés e no e posicoes compradas no petréleo. Zeramos
forint hungaro e posig¢oes vendidas no franco suigo. posicoes vendidas no café.

ATRIBUICAOQ
DE PERFORMANCE

Quanto a atribuicao de resultado, contribuiram
positivamente as posi¢coes em juros, bolsa e
commodities e, negativamente, as posicoes em
moedas. Em bolsa brasileira, o destaque positivo
se deu nas posigoes nos setores de Consumo,
Petroleo & Gas, Mineracao & Siderurgia, Bancos,
Saude, Tecnologia, Bens de Capital e Telecom,
enquanto o destaque negativo se deu nas posicdes
nos setores de Transporte & Logistica, Papel &
Celulose, Construcao, Utilidade Publica, Educacao,
Servicos Financeiros e Shoppings.

KA P PA F | N MAR/25 2025 12M 24M 60M 120M

Juros 0,49% 1.32% -163% -4,79% 12,91% 34,85%
Moedas -0,38% -0,07% -1,31% -2,26% 2,08% 4,25%
Bolsa 0,08% -2,64% 1,10% 6,16% 15,51% 39,92%
Commodities 0,09% -0,02% 0,27% 0,93% 4,20% 6,24%
Caixa e Custos -0,17% -0,27% -2,16% -4,62% -1755%  -33,05%
CDI 0,96% 2,98% 11,26% 25,02% 54,06% 142,28%
Performance

do Fundo 1.07% 1,.31% 763% 20,42%  71,20% 194,50%
%CDI 1M,37% 43,90% 67,75% 81,61% 131,72% 136,70%
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Z ETA Fl O MAR/25 2025 12M 24M 60M 120M

Juros 0,82% 2,13% -2,94% -9,00% 22,73% 73,95%
Moedas -0,66% -0,11% -2,23% -3,88% 3.51% 13,28%
Bolsa 0,19% -4,69% 2,15% 10,95% 28,26% 92,21%
Commodities 0,16% -0,05% 0,44% 1,58% 7.81% 14,43%
Caixa e Custos -0,17% -0,40% -2,79% -6,06% -27,38% -54,78%
CDI 0,96% 2,98% 11,26% 25,02% 54,06% 142,28%
Performance

do Fundo 1.30% -0,13% 589% 18,60% 88,98% 281,39%
%CDI 135,21% - 52,30% 74,36% 164,62% 197,76 %

I kapitalo

investimentos




