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Uma vitoria pirrica

“‘Melhor um final terrivel do que um terror sem fim”
Autor desconhecido

Sumario executivo

Mercado Global

— Aeconomiaamericana mostraresiliéncia com fundamentos sdélidos e mercado de trabalho robusto,
enquanto a inflacdo segue em queda, sugerindo um cenario de “soft landing” e suportando uma
postura confortavel do Fed na conducao da politica monetaria americana

— Apesar do cenario positivo atual, novas preocupagdes sobre o impacto da agenda econdémica do
presidente Trump emergem, podendo gerar pressdes inflacionarias e criar um periodo de
vulnerabilidade econémica em 2025. Posteriormente, choques positivos de oferta, com o aumento
da eficiéncia do governo, podem compensar esses efeitos

Mercado Local

— Apos sucessivos adiamentos, o pacote fiscal foi finalmente anunciado pelo governo. Embora
contenha medidas positivas, acabou frustrando o mercado tanto pelo volume insuficiente quanto
pela comunicagao inadequada, especialmente ao misturar o anincio com medidas populistas

— Essecenario,somado as divulgagdes de indicadores econdmicos robustos em termos de atividade
e emprego, além de numeros de inflacdo acima das expectativas, tem pressionado ainda mais o
rumo da politica monetaria brasileira

Nossas Visoes e Posicoes

— No exterior, seguimos acreditando no cenario de “soft landing”, mas reconhecemos os riscos
inflacionarios previstos para o inicio do préximo ano, que podem levar o Fed a adotar maior cautela
em seu ciclo de cortes. Porisso, mantemos exposi¢do ao S&P 500

— No Brasil, apesar do aumento dos prémios nos juros, o alto custo de carregamento e volatilidade
dificultam o aumento das posi¢des. Porisso, mantemos apenas posi¢cdes aplicadas moderadas em
juros. Na bolsa, seguimos com posi¢ao reduzida.
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Estados Unidos: O elefante na sala

Nas ultimas cartas, temos reforcado nossa visdo positiva para a economia americana, que vem se
mostrando bastante resiliente e caminhando para um cenario de “soft landing”. Os ativos de risco
americanos também tém reforgcado esse otimismo enquanto caminha para o final do ano com a bolsa
apresentando um de seus melhores anos de desempenho desde 1928.

No geral, os fundamentos econédmicos permanecem solidos: balangos saudaveis no setor privado, baixa
exposicao a vulnerabilidade industrial, condi¢des financeiras favoraveis e um mercado de trabalho que,
apesar de mostrar sinais de moderagéo, segue robusto. Ao longo do més, diversosindicadores econdmicos
surpreenderam positivamente e acreditamos que o crescimento provavelmente continuara robusto. A
inflacdo também segue baixa e cadente, apesar de o ritmo de desaceleragdo dos precos ter perdido

momentum.
Consumo das familias (PCE) indices de condi¢bes financeiras
(A/A %)
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Por conta desse cenario benigno, o Federal Reserve (Fed) tem mantido uma postura bastante confortavel
com asituacdo. Em novembro, diversos membros do Fed, incluindo o presidente Powell,indicaram reducéo
dos riscos econdmicos e do mercado de trabalho desde a ultima reunido do FOMC. Enfatizaram também
que a inflacdo continua convergindo para a meta de 2%, apesar da volatilidade recente.

Nao temos duvidas que a economia americana segue forte e com uma realidade corrente inflacionaria
bastante positiva. O que ndo esta totalmente claro € se isso realmente importa. Ultimamente, ganhou forca
a narrativa em torno da incerteza em relagdo ao tamanho, sequéncia e escopo da agenda econémica do
presidente Trump. As recentes nomeacgdes para o gabinete Trump — Homan (fronteiras), Greer (comércio)
e Hassett (economia) —sinalizam uma agenda econdémica que pode alterar a dindmica atual e deve se
desdobrar em duas etapas.

Aprimeirafase provavelmente trard choques negativos de oferta, com os aumentos de tarifas, deportagoes
em massa e controles rigidos de imigracdo. Na sequéncia, virdo os choques positivos de oferta, como
reducdes tributarias, contencéo de gastos, desregulamentagéo e expansao da producéo energética. Esse
sequenciamento podera criar um periodo de transicdo vulneravel tanto para a economia quanto para os
mercados.

Por essa razdo, a situacao inflacionaria merece atencido especial. Embora atualmente controlada e
convergindo para a meta, ainflacdo pode serimpactada pela agenda econémica de Trump. Essas medidas
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iniciais propostas podem desencadear pressdes de precos, especialmente por meio da inflagdo salarial, a
medida que a dindmica do mercado de trabalho muda em razao das potenciais deportacées em massa.

Dados histéricos ddo suporte a essa preocupacado. O monitor de crescimento salarial do Fed de Atlanta
mostra como aimigracao ajudoua moderar as pressodes salariais, com o crescimento salarial apresentando
forte queda desde o pico em 2022. Uma reversdo nos fluxos migratérios, combinada com politicas
tributarias agressivas, poderia reacender pressdes inflacionarias.

Crescimento do emprego de nativos Crescimento salarial médio por hora
e imigrantes (média movel)
(jan/20 =100)
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Powell, por sua vez, parece ignorar essas potenciais mudancas econdmicas pos-eleicdes presidenciais,
indicando que o FOMC aguardara a definicdo das politicas propostas, e simplesmente assumir alguma
reagao politica antes disso pode ser inapropriado.

Nossa visdo permanece positiva paraa economia nos proximos meses, sustentando atese de “softlanding”
americano. Projetamos um novo corte de 25 bps nas taxas de juros em dezembro, considerando as
declaracdes recentes dos membros do Fed e os niumeros de inflacdo. Contudo, reconhecemos os riscos
inflacionarios previstos para o inicio do préximo ano, que podem levar o Fed a adotar maior cautela em seu
ciclo de cortes. Ainda assim, acreditamos na continuidade do ciclo de cortes em 2025. Neste contexto,
mantemos posicdo comprada em S&P 500 e em ativos que tém se beneficiado das recentes sinalizacdes
do presidente Trump, como criptoativos.

China: Entre estimulos e tarifas

Em novembro, a economia chinesa apresentou sinais mistos em meio as mudancas politicas e pressdes
externas. Embora indicadores de alta frequéncia tenham mostrado melhorias pontuais, especialmente nas
taxas de refinaria de petréleo e producéo de ago, a economia como um todo ainda mantém ritmo lento. A
desaceleracédo inesperada da producao industrial e o fraco desempenho do varejo reforcam que a
recuperagdo econdmica mais ampla ainda ndo é uma realidade. No geral, o impacto das medidas de
estimulo até agora tem sido, na melhor das hipéteses, discreto e inconclusivo.

Além disso, o cenario internacional adicionou complexidade com a vitéria de Trump nas eleicdes
americanas. Embora suas indica¢cdes para cargos-chave tenham sido menos antagénicas a China do que
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se previa, 0 mercado permanece apreensivo quanto a possiveis aumentos tarifarios que podem impactar
as exportacdes chinesas.

Mais importante do que o anudncio de novos pacotes de estimulo, a questao central é se a China vai se voltar
para politicas mais orientadas ao mercado (iniciativa privada, investimento estrangeiro, priorizacéo
econdmica) para restaurar a confianga. Embora a economia chinesa deva atingir sua meta de crescimento
de “cerca de 5%” para 2024, os indicadores atuais e pesquisas informais sugerem que 2025, com proje¢ao
de 4,5%, pode nao ser melhor que 2024. Diante desse ceticismo em relacédo a efetividade dos estimulos
econdmicos e do fraco desempenho das acées chinesas, optamos por encerrar nossas posicdées em bolsa
chinesa e outros ativos relacionados.

Brasil: Uma vitoéria pirrica

Em 279 a.C., o rei Pirro de Epiro venceu uma importante batalha contra os romanos em Asculum, perdendo
cerca de 3.500 de seus melhores soldados. Embora tecnicamente vitorioso, seu exército ficou tao
enfraquecido que sua capacidade de prosseguir com a campanha militar foi severamente comprometida,
transformando o aparente triunfo em prenuncio da derrota final para Roma. Desse episddio, surgiu a
expresséao “vitdria pirrica”, que é aquela obtida a um custo tao alto que praticamente anula seus beneficios.

Em novembro, o cenario econdmico brasileiro apresentou um desfecho semelhante. Apés semanas de
expectativa por um pacote de medidas fiscais substanciais e criveis, o governo finalmente anunciou as
propostas tdo aguardadas pelo mercado. A principio, o ministro Haddad parece ter conseguido de Lula
concessodes antes consideradas improvaveis. A limitacdo do crescimento do salario minimo dentro dos
limites do Arcabouco Fiscal, a revisdo do Beneficio de Prestacdo Continuada (BPC) e mudancas nas regras
previdenciarias dos militares, entre outras medidas, sdo mudancas que, ha tempos, demandavam uma
revisdo. Isso tem de ser reconhecido e aplaudido.

Contudo, os numeros apresentados geraram frustracdo. No inicio do més, o mercado projetava ganhos
entre RS 30 e 50 bilhées com o pacote, expectativa que posteriormente se elevou para RS 70 bilhoes,
proximo a estimativa do Ministro da Fazenda. Mesmo assim, o anuncio foi recebido como uma derrota do
governo. O mercado questionou tanto a suficiéncia do volume para reequilibrar as contas publicas quanto
a precisdo das estimativas de contencéo de despesas apresentadas pelo governo.

Entretanto, independentemente do verdadeiro numero, o forte estresse gerado nos mercados foi
decorrente da forma como a comunicacao foi feita. Ao misturar o anuncio do pacote com a isencao no
Imposto de Renda para quem recebe até RS 5 mil, o governo evidenciou sua tendéncia ao “populismo fiscal”
e confirmou a baixissima disposicéo do presidente Lula em adotar medidas potencialmente impopulares.

Em nossa visdo, embora o pacote fiscal possa ser insuficiente para estabilizar a relagao divida/PIB no médio
prazo e garantir as metas de superavit primario para 2025 e 2026, ele representa um avango ao abordar
aspectos criticos do gasto obrigatério. Apesar das suas limitagdes, acreditamos que um final ruim é
preferivel em comparacdo a um horror sem fim. H4 semanas o mercado apenas especulava sobre como
seriam essas medidas e vinha extremamente sensivel a qualquer rumor sobre o assunto. Do ponto de vista
de narrativa, agora abre espago para qualquer outra e potencialmente melhor.

No entanto, apesar dos problemas da agenda fiscal, a economia brasileira segue bastante robusta. O PIB
cresceu ao redor de 1% pelo terceiro trimestre consecutivo e deve encerrar o ano em 3,5%, contrariando

ASSET MANAGEMENT

i PE RS EVE RA contato@persevera.com.br | www.persevera.com.br | (11) 4780-3794 Pdgina | 4



Uma vitoria pirrica Carta aos Investidores | nov-24

boa parte das expectativas. A demanda doméstica permanece aquecida, com sélido desempenho do
consumo e doinvestimento. A taxa de desemprego continua nos niveis mais baixos desde 2012. Até mesmo
ainflacado, que,emnovembro, veio acima do esperado, ndo trouxe surpresa altista na parte qualitativa. Dada
a significativa depreciagao cambial até agora, o comportamento do IPCA é bastante surpreendente.

PIB do Brasil Taxa de desemprego
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Mesmo com o desempenho forte da economia, as incertezas em relacdo a politica fiscal continuam
oferecendo desafios para a alocagao no Brasil. O mercado de juros incorporou um significativo prémio de
risco na precificacdo dos titulos, resultando em expressivas altas recentes. Mesmo assim, a complexidade
do cenario dificulta o estabelecimento de grandes posi¢cdes devido ao alto custo de carregamento e
volatilidade. Essas consequéncias se estendem para o cambio, que, além dos efeitos das desancoragens,
tem sido impactado pela valorizagdo generalizada do doélar americano frente as moedas de economias
emergentes mais vulneraveis. Como resultado, mantemos apenas posi¢cdes aplicadas moderadas emjuros.
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Nossas visdes e posigcoes
Renda Fixa

As condi¢des de contorno do Brasil seguem apresentando desafios estruturais. A percepcao e o temor de
uma deterioracdo do quadro fiscal, combinada com as incertezas geradas por possiveis medidas
protecionistas de Trump e o ceticismo quanto a capacidade de controle da divida publica, tem elevado
substancialmente o prémio de risco nos ativos brasileiros, especialmente na precificacao dos titulos. Em
resposta a este ambiente de alto custo de carregamento (carr)) e volatilidade acentuada, mantemos
posicoes aplicadas moderadas tanto emtitulos pré-fixados quanto em titulos publicosindexados ainflacao.

Crédito Privado

Em relacao a alocacdo em crédito privado, mantemos uma postura conservadora quanto arisco de crédito
e instrumentos, com exposicdo reduzida ao risco corporativo e preferéncia por Letras Financeiras,
especialmente do Segmento S1. A recente remarcagdo dos prémios dos ativos bancarios pelos
administradores impactou nossa rentabilidade, mas consideramos esse ajuste benéfico para novas
alocacobes, dado que nossa carteira estd em fase de composicédo e se encontra em constante processo de
renovacéo de titulos.

Nossa carteira permanece concentrada em ativos bancéarios AAA e AA+, com inicio gradual em posi¢des
estruturadas. Diante da volatilidade nas taxas de juros nominais, esperamos um fluxo significativo de
recursos para titulos pés-fixados, justificando nossa estratégia de aumento das nossas posicdes nesta
classe de ativos com baixo risco de crédito. Dessa forma, pretendemos capturar compressdes no nivel de
prémio atual do mercado. Embora monitoremos o impacto dos juros elevados nos balancos corporativos,
nossa limitada exposicdo a esse segmento nos permite avaliar seletivamente oportunidades em setores
mais resilientes ao aumento do custo da divida.

Moedas

O Real tem apresentado forte desvalorizacédo, mesmo diante do maior diferencial de juros em relacao aos
Estados Unidos. Este movimento pode ser explicado principalmente por dois fatores: a valorizagédo
generalizada do ddélar americano frente as moedas de economias emergentes percebidos como mais
vulneraveis (como o Brasil), e a falta de credibilidade em momento de expectativas desancoradas.

Renda Variavel

Apesar da escalada no pessimismo que afetou os ativos de risco brasileiros, principalmente motivados
pelos desdobramentos da agenda fiscal, a bolsa brasileira tem sido menos impactada, o que demonstra
relativa sublocacéo por parte do mercado. Apesar disso, vemos a bolsa brasileira operando em patamares
de preco historicamente deprimidos, mesmo diante do sdélido desempenho operacional das principais
empresas listadas, que continuam apresentando resultados robustos e margens saudaveis de lucro.

Emtermos de posicionamento, mantemos uma exposi¢do mais conservadoraemag¢des domésticas, porém
permanecemos vigilantes para identificar oportunidades de incremento nas posi¢cdes. No exterior, nossa
visdo construtiva para a economia americana, combinada com a expectativa de manutencao do ciclo de
cortes de juros no curto prazo, fundamenta nosso posicionamento favoravel as agcdes americanas. Além
disso, mantemos exposicdo a ativos que tém se beneficiado das recentes sinalizacées do presidente
Trump, como € o caso dos criptoativos.
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Nossos fundos

nov/24 nov/24 3 Meses 3 Meses Ano Ano
(%) (% benckmark) (%) (% benckmark) (%) (% benckmark)

Estratégia

Renda Fixa

Persevera Trinity FI RF Ref DI  Caixa/Pés-fixado 0.86 99.2 2.67 102.0 10.30 104.5
Persevera Yield FIRFCP LP Crédito Privado 0.86 98.4 2.60 99.5 10.61 107.7
PerseveraPhoenix RFAtive o ja Fixa Atvo ~ -1.17 ; 2.38 ; 0.92 ;
LP FI
Multimercados
Persevera Compass Advisory Macro 219 290 0.75
FIC FIM ) ) )
Fund of Funds
FMX Lighthouse FIC FIM FoF Multimercados -1.48 - -1.21 - 0.91 9.2
Previdéncia
Persevera Compounder Macro 185 034 0.77 28
Previdenciario FIFE ’ ) ) )
CDI 0.87 2.62 9.85
Renda Variavel
Persevera Nemesis Total
Total Return -2.46 - -1.35 - 11.06 112.3
Return FIM
Persevera Proteus Acdes FIA Acoes -6.92 -3.0bps -8.32 -0.7 bps -2.15 4.2bps
Ibovespa -3.87 -7.63 -6.35

Para informac¢des completas, consulte os materiais informativos.

Equipe Persevera

Disclaimer: As informacées contidas nesta carta tém objetivo exclusivamente informativo e ndo constituem recomendacdo de investimento nem tampouco oferta de venda de quaisquer
valores mobilidrios. Esta carta e as informagées nela contidas sdo estritamente confidenciais, para uso exclusivo de quem as recebeu, e ndo poderdo ser divulgadas ou distribuidas a

Autorregulagdo

ANBIMA

terceiros, total ou parcialmente, sem a prévia autorizagdo por escrito da Persevera. Qualquer oferta ou solicitagdo para oferta de quaisquer valores mobilidrios somente serd realizada
em observdncia a regulamentagdo aplicdvel. Ao receber esta carta, o receptor concorda em ndo divulgar ou disponibilizar cépias desta carta, tampouco qualquer informagdo aqui /\
contida. Esta carta e as informagédes aqui contidas ndo devem ser levadas em consideragdo como aconselhamento financeiro, juridico, contdbil, tributdrio ou como recomendagdo de
investimento. Os receptores desta carta poderdo entrar em contato com a Persevera a fim de sanar quaisquer dividas, procedimentos e metodologias aqui descritas. Embora os
autores desta carta tenham tomado todas as precaugdes para assegurar que as informagées aqui contidas sejam veridicas, eles ndo se responsabilizam pela exatiddo, veracidade ou

abrangéncia de tais informagées, tendo em vista que as informagdes aqui descritas podem mudar a qualquer momento, inclusive, por razdes alheias a vontade da Persevera.
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