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Abracando o Caos

MERCADOS GLOBAIS:

O ano nem completou o seu primeiro trimestre, porém a sensa¢ao é de que ja estamos no
segundo semestre. A quantidade de mudangas que estamos presenciando, em especial no
cenario internacional, nos faz crer que estamos vivendo um processo cadtico. Sim, estamos
presenciando grandes alteragdes na ordem econémica e na ordem geopolitica que terao
consequéncias razoaveis na ordem financeira e no cenario de investimentos.
Naturalmente, isso tera impactos no Brasil, que mesmo sendo insignificante no xadrez global
e uma economia relativamente fechada, ainda assim passara pelos efeitos dessas mudancas.
Mais adiante no texto, analisaremos se o governo atual entende o que esta acontecendo e se
temos chances de nos aproveitar das oportunidades que sempre aparecem em periodos de
grandes mudancas.

Temos um pano de fundo, que € um bom comeco para entendermos o que esta havendo:

= Os Estados Unidos sdo o grande consumidor do mundo. Em 2024 o déficit americano
foi de USD 918 bilhoes, sendo que os maiores gaps foram com China (USD 295 bilhoes),
EU - Unidao Europeia (USD 235 bilhdes), México (USD 171 bilhdes) e Vietnam (USD 124
bilhdes). Para todos os efeitos, Vietham pode ser considerado como um puppet da China,
triangulando suas exportacoes.

= A China é a grande fabrica do mundo. Em 2024 o seu superavit comercial foi de cerca
de USD 992 bilhdes. Ja o saldo comercial da EU é basicamente equilibrado. O Japao roda
com um déficit comercial, porém fora da ordem de grandeza dos nimeros de China e
Estados Unidos, que sao os atores principais desse jogo.

= O Brasil, embora tenha uma corrente de comércio superavitaria da ordem de USD 70/80
bilhdes por ano, em ordem de grandeza fica bem aquém dos grandes atores, participa do
trade global como fornecedor de produtos basicos (agro, petréleo e minério).
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N3ao é dificil visualizar que China e Estados sao polos opostos, um verdadeiro espelho. Porém
a nova administragao americana disse em alto e bom som, o grande comprador vai reduzir
suas compras e vai fabricar mais em casa. Ponto. Se virem.

Além do enorme déficit comercial, os americanos tém outro enorme déficit, o fiscal. Ambos
sao chamados de déficits gémeos. Aqui também o Tio Sam também ja deu a letra, o déficit
fiscal tem de ser reduzido dos atuais 7% do PIB para algo como 3% do PIB.

O bolso fechou e isso tem implicagbes que vao além da economia. Por exemplo, os
Estados Unidos ja avisaram que ndo vao mais financiar os gastos militares da OTAN. Esse
subsidio é uma espécie de Plano Marshall ja com 80 anos de duragao. Logo, Ucrdnia nao é meu
problema, RUssia nao é meu problema. A Europa que lute! A Europa que pague a sua conta
militar. Os 32 paises que sao membros da OTAN gastam algo como USD 1,5 trilhdo por ano em
defesa. Em 2019 apenas 9 paises alcancavam a meta de gastar 2% ou mais do PIB em defesa.
Desta conta, os Estados Unidos financiavam 22%. S6 de tropas estacionadas em solo europeu,
temos cerca de 100 mil americanos.

Os primeiros nimeros falam que a Europa tera um gasto adicional de 300 bilhdes de euros
por ano e tera de adicionar algo como 300 mil soldados no curto prazo, para se defender de
uma eventual ameaca russa. Pois é, esse gasto fiscal tem animado a bolsa europeia e também
provocado abertura em suas taxas de juros. As financas europeias nao sao exatamente um
primor de estoicismo, com grande endividamento e o financiamento de um generoso bem-
estar social, a0 mesmo tempo que o envelhecimento populacional piora ainda mais as coisas.

Voltando aos nimeros americanos. Eles pretendem efetuar um corte de gastos, mirando
ineficiéncia e corrupcdao, com o DOGE (Departamento de Eficiéncia Governamental)
comandado por Elon Musk. Porém, quando olhamos o orcamento americano, temos que 75%
sdao despesas mandatorias, em tese mais dificeis de cortar. Sobram entao 25% de despesas
discricionarias, onde temos grosso modo USD 1 trilhdo em diversos e USD 850 bilhoes em
gastos de defesa. Ou seja, para obter um ajuste de 1% do PIB no déficit (USD 300 bilhdes) o
governo teria que cortar 17% dos gastos discricionarios. Com isso, fica claro o corte de
mesada para a Europa. Alias de todas as mesadas, os americanos nao sao mais a policia e
o benemérito do mundo.

Uma outra forma de se alcancar este objetivo é naturalmente aumentando a arrecadacao,
porém é promessa de campanha de Trump a reducao de impostos corporativos e também no
nivel de pessoa fisica (como por exemplo os impostos sobre as gorjetas dos gargons).
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Por exclusdo, sobra que o aumento de tarifas de importacao nao sé tem que cobrir a reducao
de impostos, como tem de deixar um troco ainda. Logo, devemos levar muito a sério a
questdo tarifaria, que enganosamente comegou tranquila nos primeiros dias de governo
Trump, porém ganhou tragdo nas Ultimas semanas. Tarifas de importagao aumentam as

receitas.

Temos algumas implicagdes macroecondmicas realmente sérias com todas estas mudancas:

Primeiramente, ao adotar a politica de reciprocidade na tarifacao de importacoes, ou seja,
uma abordagem de igualar cada tarifa, de cada produto, pais a pais, significa que a lista de
tarifas dos Estados Unidos subiria das atuais 15 mil linhas para algo acima de 3 milhdes de
linhas. Além de complicado do ponto de vista pratico, isso provocaria uma enorme
mudanca de precos relativos no mundo. Nao sem motivo, o indice de incerteza de
politicas econdémicas (nivel global) estd no seu maior ponto nos Gltimos 30 anos. E
isso ja comeca a cobrar o seu prego em uma atividade econémica que comegou bem o
ano, mas ja comega a virar.

Economic Policy Uncertainty Index

We develop indices of economic policy uncertainty for countries around the world.
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= Aincerteza quando sobe, freia o espirito animal de empresarios e investidores, presente na
economia. O mesmo pode ser dito da reducao de gastos governamentais, nos Gltimos
anos cerca de 50% do crescimento do PIB nominal americano nao foi nada além da
enorme farra fiscal durante e depois da pandemia. Alids, o mesmo se aplica ao Brasil,
cabe ressaltar. O medidor de PIB do FED de Atlanta, de alta frequéncia, comegou o ano
com crescimento de 3% e agora aponta para uma contragao de mesma magnitude, um
grande movimento. Sim, sabemos que é um medidor volatil por natureza, porém a direcao
das coisas e rapidez da mudanca nos dizem que Trump estd mudando muita coisa ao
mesmo tempo. Atualmente 70% do crescimento do nUmero de empregos tem sido
governo e setores quase governamentais como salde e educagdao. Com o facao que Musk
esta passando no setor piblico, vamos comegar a ver destruicao e nao criacao de
vagas. Isso em uma economia que 2/3 do PIB é consumo.

Evolution of Atlanta Fed GDPNow real GDP estimate for 2025: Q1

Quarterly percent change (SAAR)
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Sources: Blue Chip Economic Indicators and Blue Chip Financial Forecasts
Mote: The top (bottom) 10 average forecast is an average of the highest (lowest) 10 forecasts in the Blue Chip
sUrvey.
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= Tanto o processo de reindustrializacao dos Estados Unidos, como o rearmamento da
Europa e também a tendéncia secular de investimentos em Al e eletrificacdo, nos
empurram para um mundo onde investimentos massivos em infraestrutura terao de
serem feitos no ocidente. Um ocidente com pouca oferta de engenheiros e de empresas
qgue cologuem de pé estradas de ferro, geracao de energia, linhas de transmissao, data
centers, pontes, estradas, refinarias, aeroportos, portos e plantas industriais. Tudo isso
estard em alta demanda nos préximos 10 anos, ao menos. A identidade econémica nos diz
que | (investimentos) = S (savings ou poupanca). Para que a poupanca alcance os niveis
desejados para investimentos, o nivel de juros reais na economia global tera que subir. Na
verdade, ja estamos nesse processo. Anote isso, a era de juros reais altos veio para
ficar.

= Agora que a maré baixou paises com déficits ou com seu excesso de poupanca investido
fora de suas fronteiras terao de fazer ajustes. No segundo caso deverao optar por duas
opg¢oes (ou uma mistura delas); aumento de juros reais (para repatriar sua poupanca) ou
simplesmente liquidar o seu portfélio investido no exterior (aqui sabemos que as agdes
americanas foram o grande destino deste dinheiro). J& os paises rodando com déficits,
como os Estados Unidos, terdo de cortar os seus gastos e também os seus déficits
comerciais. Na verdade, os Estados Unidos ja comegaram o processo.

= Aqui abrimos um parénteses para o Brasil, enquadrado na categoria de pais muito
endividado em moeda local, e que gera déficits estruturais em moeda local (10% do
PIB, ou BRL 1 trilhdao). O processo racional para este mundo em mutagao seria um
responsavel corte de gastos. Nao é o que estamos vendo, nem o que parece que vamos
ver. Os analistas politicos, alguns até proximos do Partido dos Trabalhadores, se queixam
de um presidente isolado em seu palacio, sem entender o que ocorre no pais e sem nem
desconfiar do que ocorre no mundo, apenas escutando um quadro rdéseo de seus
bajuladores mais préximos. Governos com esse nivel de dissonancia cognitiva apelam
para a criagdo de dinheiro, para mascarar a auséncia de poupanga local. Isso,
naturalmente nos leva @ movimentos grandes de depreciacdo de moeda, inflagao e
que resultam em insatisfacao popular. N3o a toa, os indices de aprovacao do governo
baixaram para menos de 30%. Com 19 meses ainda para as eleicoes, a tentacao do
governo de apertar todos os botdes de gasto para reverter a popularidade sera
simplesmente grande demais para ser ignorada. O Brasil ira piorar antes de melhorar. A
nomeagao de Gleise Hoffmann para a coordenagao politica ndo é um bom sinal diante do
cenario.
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Bem, estamos chegando em nossas conclusoes. Alguns analistas se apressam em dizer que a
outperformance das agoes americanas terminou, porque estamos saindo de um ciclo de
tecnologia e entrando em um ciclo industrial. Alto |4 com o andor, que o santo é de barro.
Achamos essa conclusao precipitada, afinal podemos sem problema algum conviver com um
ciclo industrial se juntando a um ciclo de tecnologia (que com Al, esta apenas na sua infancia).
Podemos ter algumas boas oportunidades de rotagao e diversificagao, mas decretar a morte
das acoes americanas nos parece muito exagero. Afinal, os problemas estruturais da
Europa; envelhecimento, uma populagao nao muito afeita ao trabalho duro, burocracia e
falta de competitividade, continuam. Nao é um estimulo fiscal que ird reverter isso.
Alias, o estimulo fiscal estd mais para um voo de galinha, aproveite enquanto dura.

Outros analistas ja pegam essa azedada recente nos dados de alta frequéncia e vaticinam que
os Estados Unidos entrardo em recessdo ainda em 2025. Toda mudancga de politica
econdmica vem com um custo associado. Estamos vendo estes custos. A acdo do DOGE, em
conjungao com mais tarifas e um freio na imigracado sao um moderado choque
estagflacionario. Nada indica ser uma recessdo. Com os dados que temos, e usando
modelagem do préprio FED, a gestora Apollo estima que nos préximos trimestres veremos a
inflacdo 0,2% acima e o PIB 0,5% abaixo. E claro que um processo caético pode sair dos
trilhos e termos resultados inesperados, mas por ora nao é o que temos. Afinal, quando o
choque passar, o que restara & um Estados Unidos em melhor forma fiscal, com impostos
menores (mais competitivo), em pleno processo de investimento (Al, eletrificacao e
reindustrializagao). Ou seja, mais PIB e maior produtividade da economia. Justamente
por esse custo inflacionario de curto prazo é que ndo gostamos ainda de posi¢oes aplicadas
em juros longos americanos, ainda temos um caminho até sairmos do outro lado dos ajustes.

Naturalmente uma pergunta que fica apds esse ajuste é o que a China fara com esse
excedente de produgao que nao vai chegar no consumidor americano? Duas op¢oes aqui;
nao excludentes, inundar o resto do mundo com produtos mais baratos ainda ou transicionar
para uma economia de consumo, ou Seja, sua populacao tem que reduzir a poupanga e
comecar a gastar. Mas esse tema de China fica para uma outra hora, com mais detalhe, afinal
€ uma peca-chave deste quebra cabeca.

Resumindo, estamos no meio de uma transicio de modelo econémico global, no
momento parece que estamos no meio de um caos, porém deste caos emergira uma nova
ordem, & bom que estejamos preparados, como pais e como investidores.
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Impact on GDP of tariffs and DOGT savings
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O radar "Macroalocacao" da TAG é o primeiro passo da equipe de Gestao no desenvolvimento
das Carteiras Modelo TAG. Esse painel busca refletir a nossa convicgao em 3 "areas" de
investimento: ativos brasileiros isentos da tributacao de Imposto de Renda (ex. debéntures
incentivadas, CRAs, CRIs, LCls, e LCAs, entre outros), ativos brasileiros nao-isentos, e ativos

de Investimento no Exterior.
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Glossario

Termbmetro de Alocacao

Inclinagao

Cada painel da série "Inclinacao” reflete as perspectivas TAG sobre uma certa classe de ativos
e suas componentes. Em nossa construc¢ao de cenario, dividimos o universo em 5 classes:
Acoes, Juros, Crédito, FX (ie. Moedas/Cambio e Ouro), e Alternativos (ie. Iliquidos, Imobiliario,
e outros).

Dentro de cada classe, vamos além, e segmentamos o universo TAG em um segundo nivel.

Para A¢Oes, temos 5 paises/regioes: Brasil, Estados Unidos, Europa, China, e Paises
Emergentes (ie. ex-China e ex-Brasil).

Para "Acdes", onde antes tinhamos 5 paises/regides discriminados - "Brasil", "Estados
Unidos", "Europa”, "China", e "Paises Emergentes" (ie. ex-China e ex-Brasil) - hoje, temos
"Brasil", "DMs" (ie. Developed Markets, que contempla as nossas perspectivas para os EUA
e Europa, entre outros paises desenvolvidos), e "EMs (ex-Brasil)" (ie. Emerging Markets,
que reflete a nossa visao sobre paises em desenvolvimento como China e outros, exceto

Brasil).

Em "Renda Fixa" - a popular classe de Juros - nos guiamos por ativos "Pds" e "Pré" (ie.
ativos Brasil pos-fixados e pré-fixados), além de titulos atrelados ao IPCA, e "Global
Soberanos" (ie. renda fixa e titulos de divida soberana ex-Brasil).

Quanto a parcela de Crédito, dividimos da seguinte forma: ativos brasileiros High Grade e
High Yield, ativos globais Investment Grade e High Yield (ie. onde o foco sao os papéis de
regides desenvolvidas, os DMs), e os "Global EMs (ex-Brasil)" (ie. ativos de Crédito de
paises emergentes).

Em FX, pontuamos as nossas perspectivas para a apreciagao/depreciacao de alguns
pares/moedas. Onde antes discriminamos essas perspectivas como Dolar, Euro, Ouro, e
Real, hoje resolvemos pontuar os pares que olhamos diretamente de forma explicita:
"USD/DXY" (ie. a DXY é uma cesta de moedas globais, na qual balizamos as nossas
perspectivas para o Dédlar), "USD/EUR", "BRL/USD", "Ouro/USD".
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Este material nao deve ser considerado como material de venda ou divulgacao, e pode ser usado para simular

resultados futuros com base em informacdes passadas, sem qualquer garantia de que os resultados simulados serao

obtidos ao longo do tempo.

Autorregulacao Fundo de Acordo com o Cédigo da ABVCAP/ANBIMA de
ANBIMA ] y Regulagao e Melhores Praticas para os Fundos de
ANBIMA Investimento em Participagoes e Fundos de Investimento em

Empresas Emergentes.
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