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Cenario Macroeconomico

Internacional: a incerteza continua elevada

Apods o resultado das elei¢bes norte-americanas, bem como a consolidacdo da vitéria de Donald
Trump, os agentes de mercado continuam com duvidas sobre como serda o segundo mandato do
presidente republicano. Entre os meses de outubro e novembro, se via um movimento que foi chamado
de Trump Trade, que consistia na abertura das taxas dos treasuries e fortalecimento do délar,
motivados por propostas do entdo candidato, como a adogao de tarifas de importagao, deportagao de
imigrantes e corte de impostos. O debate dessas mediadas geraram um estresse adicional no
mercado, por serem topicos que podem realizar mudangas estruturais na economia do pais, como
aumento dos precgos e desaceleragdo da atividade econémica.

Fato é que o mercado ainda tem muitas dlvidas sobre como essas medidas serdo contempladas pelo
governo eleito, o que tem gerado uma certa volatilidade nos ativos globais, dado o ambiente de
incerteza politica.

Entretanto, uma certeza é que no ano de 2024, a atividade econdomica norte-americana continuou mais
resiliente do que se esperava. Com uma criacdo média de vagas de emprego de 188 mil até novembro
e um crescimento de trimestral anualizado de 3,1%, as desconversas entre hard e soft data continuam
latentes, uma vez que as sondagens apontam para resultados mais fracos.

Em meio a uma atividade sélida, os indices de precos do pais tém mostrado algumas surpresas altistas
no fim do ano, principalmente pelo Core CPI que atingiu o patamar de 3,3% ao ano em novembro. Com
isso, o0 FED tem trabalho com uma atividade aquecida e uma dificuldade adicional de trazer a inflagao
para a meta de 2%.

Em resposta a esse balango mais adverso, o FED optou por uma comunicagdo mais dura na ultima
reunido do ano. Esse tom mais hawkish, pode ser identificado em duas partes. A primeira diz respeito
as projecdes do comité e a divulgacdo dos dots que mostram menos 2 cortes de 25 bps entre 2025 e
2026, em comparacdo a projecao anterior. Com isso, 2025 passou de 3,4 para 3,9%, 2026 passou de
2,9% para 3,4% e 2027 passou de 2,9% para 3,1%. A segunda parte foi o discurso de Jerome Powell, bem
como dos demais dirigentes, que tém apontado que o mercado de trabalho continua em um patamar
solido, mas que o processo de desinflagdo tem sido levemente comprometido no curto prazo.

Dado esse cenario, é plausivel acreditar que alguns desafios no ambito politico e monetario ainda
serao latentes em 2025. Com isso, esperamos que as FED Funds fiqguem em 4% em 2025, um
crescimento ainda sélido de 2% e um nucleo de inflagdo em 2,7%.

Brasil e o trabalho de Sisifo

Parafraseando a mitologia grega que diz sobre o mais astuto entre os mortais e que teve como punigao
o trabalho infinito, o Banco Central do Brasil realizou uma série de intervengdes no mercado cambial
para conter o fluxo negativo de dezembro.

A movimentagdo do cambio no més foi explicada inicialmente por um fluxo financeiro tipicamente
negativo para o fim de ano, onde a saida tende a ser maior pelo pagamento de lucros e dividendos das
empresas, logo, ja se esperava uma saida de capital no més.

Entretanto, os esforcos do governo federal em cumprir o arcabouco fiscal para os proximos anos,
foram interpretados como limitados pelo mercado. O andncio do pacote de ajuste de despesas frustrou
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as expectativas, por apresentar cortes de dificil aprovagdo, como o de emendas parlamentares e do
FUNDEB. Isto, aliado ao anuncio do projeto de isengdo do imposto de renda para aqueles que recebem
até R$ 5 mil por més, colocou mais uma vez em xeque o cumprimento das metas fiscais propostas em
2023. Com isso, a credibilidade fiscal do pais foi novamente obstruida, refletindo uma saida de délares
recorde no periodo, um total de US$ 24,5 bilhdes.

Ao identificar o fluxo de saida mais intenso, a resposta imediata do Banco Central do Brasil foi intervir
no mercado via venda de reservas, diversas vezes durante o més. Ao todo, o montante destinado as
intervengdes foi de US$ 21,5 bilhGes em dezembro. Contudo, tal trabalho nao foi o suficiente para
conter uma desvalorizacdo cambial de 3,42% no més, consideravelmente maior que a média dos trés
anos anteriores que foi de -0,12%.

Ainda sobre os reflexos das divulgagoes fiscais prospectivas, houve uma deterioragao adicional nas
expectativas de inflagdo, que passaram de 3,8% para 4,5% no horizonte relevante marcado em
setembro de 2026. Essas revisoes altistas foram um dos principais vetores da aceleragao do aumento
da taxa Selic, que foi aumentada em 1,0 p.p na reunido do COPOM de dezembro. Além disso, o comité
fez uma sinalizagdo de aumentos da mesma magnitude nas duas préximas reunides, a espera de que
fosse suficiente para ancorar as expectativas.

Fato é que os esforgos para conter a deterioracdo do cenario tém sido muito grandes por parte do
banco central do Brasil, mas ainda insuficiente para ganhar a confianca dos agentes, que tém elevado
substancialmente a régua para uma crenca de um ambiente econémico mais favoravel, que ainda vé
muita nebulosidade no progresso de cumprimento das metas propostas.

Com isso, esperamos um crescimento de 1,7% em 2025 e de 2,0% em 2026, para o IPCA, projetamos
alta de 5,0% em 2025 e 4,0% em 2026, para a taxa de cambio, esperamos estaveis em R$ 6,00 para os
proximos dois anos e uma taxa Selic de 15% em 2025 e 13% em 2026.

Comentario dos Gestores

A atividade economica americana ainda resiliente e a surpresa altista de alguns indicadores de
inflacdo nas ultimas leituras contribuiram para um corte de juros com “tom cauteloso” por parte do
FOMC. Nesse cenario de taxas de juros ainda elevadas (reflexo disso a taxa de 10 anos nos Estados
Unidos estar no patamar de 4,5%) e de grande incerteza como relagao a implementacdo da agenda
Trump 2.0, vemos um ambiente de grande volatilidade, com grandes oportunidades de operar de forma
mais tatica.

No cendrio doméstico, a postura extremamente hawkish do BC ao subir 1p.p. a SELIC e antever duas
altas de mesma magnitude nas proximas reunides nao foi suficiente para conter a deterioragdo das
expectativas. Sendo assim, o Banco Central vendeu aproximadamente US$21,5bi em leildes de ddlar a
vista ao longo do més. Tal esforco ndo foi suficiente para conter a desvalorizacdo do real, além de
contaminar os outros mercados, o indice Bovespa caiu 4.28% no més e os juros prefixados de médio
prazo subiram aproximadamente 180bps.

Reduzimos nosso viés otimista com a economia americana apds a postura mais dura do FOMC e
permanecemos cautelosos com o cenario doméstico. Além disso, permanecemos com nossas
posicdes aplicadas em juros reais de médio prazo e compradas em créditos bancarios de grandes
bancos.
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Rentabilidade dos Fundos
Retornos (%) (até 31/12/2024)
FUNDO Armor Axe Armor Previdéncia Armor Sword
2024 14,37 13,93 9,86
% do CDI (Ano) 132 128 91
12m 14,37 13,93 9,86
% do CDI (12m) 132 128 91
24m 32,08 32,92 23,85
% do CDI (24m) 127 130 94
36m 60,98 48,58 £
% do CDI (36m) 149 19 -
desde o inicio 108,72 70,55 37,81
% do CDI (desde o inicio) 207 129 95
2023 15,48 16,67 12,73
2022 21,89 1,79 1,27
2021 4,76 5,54 -
2020 8,71 6,40 -
2019 13,85 2,21 -

Fonte: BTG Pactual, Economatica

WWwWWw.armorcapital.com.br



Carta Mensal A R M 0 R

Dezembro 2024 C AP I

ARMOR AXE FIC (Dez 24)
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ARMOR SWORD FIC (Dez 24)
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Fonte: Armor Capital
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