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RETROSPECTIVA 2024

Comegamos o ano de 2024 bastante convictos com a pujan¢a das economias brasileira e americana, e pessimistas com a
China e a Europa. No que tange as duas primeiras geografias, nossa visdo estava bastante fora do consenso e partiamos de
algumas premissas, tais como:

1) Os modelos estatisticos nao seriam capazes de capturar a realidade atual corretamente, seja por atribuirem maior peso
as Ultimas duas décadas — periodo no qual uma confluéncia de fatores levou a cadéncia dos juros globais', — ou pela instabili-
dade dos parametros com o pds-pandemia. Essa premissa nos fazia enxergar que as politicas monetarias ndo estariam sufici-
entemente restritivas, como apontavam os modelos.

2) As politicas fiscais desses paises seriam proé-ciclicas, dando mais impulso as economias, que ja estavam aquecidas. Nos
Estados Unidos, o fato de ser um ano eleitoral sempre nos deu confianga de que tanto o Tesouro como o FED inflariam a
economia. No Brasil, o ritmo de crescimento dos gastos do governo, ja no inicio de 2024, ndo era condizente com o ajuste
fiscal defendido na “labia” pelo Ministro. Preferimos nos ater aos dados — que mostravam, como exemplo, uma aceleragdo
exorbitante nas concessdes de beneficios previdenciarios, dentre outros —, bem como as sinalizagdes que o prdprio governo
e o Congresso davam, e que ndo eram na direcdo de um controle de gastos, e sim, na melhor das hipdteses, de um aumento
do tamanho do Estado.

3) Haveria uma espécie de Economia Politica nos Bancos Centrais. Estes, apesar de independentes, revelariam, aos poucos,
uma mudanga em suas fungdes de reagdo, ao priorizarem o crescimento e o emprego em detrimento do compromisso histo-
rico com a inflagdo, motivados por fatores politico-eleitorais. No Brasil, isso justificava o inicio prematuro do ciclo de cortes
de juros em 2023. Nos Estados Unidos, tal fenédmeno justificava a mudanga de tom do FED na virada de 2023 para 2024, a
despeito da resiliéncia econémica.

4) O trabalho de convergir a inflagdo a meta seria mais dificil neste ano, porque boa parte da ajuda da oferta estava se
exaurindo. Os ganhos com a normalizagdo das cadeias de produc¢do, bem como as quedas nos precos de energia e de alimen-
tos ao longo de 2023 nao pareciam dar margem para melhoras substanciais em 2024. O vetor de desinflagdo teria que vir de
uma desaceleracdo da demanda e os sinais apontavam para uma aceleragdo deste vetor (direcdo contraria ao necessario
para a inflagdo cair).

Essas teses nortearam boa parte das nossas decisdes de investimento, mas mantivemos sempre a flexibilidade de alterar o
diagndstico de acordo com a evolugdo dos dados e dos nossos estudos. Além disso, ao longo de 2024, estivemos sempre
tentando coordenar a nossa visdo sobre a realidade subjacente das varidveis macroecondmicas com (i) as decisGes que seri-
am tomadas pelas autoridades e (ii) o que supinhamos que seriam as narrativas geradas pelo mercado. Acreditamos que
esta seja a melhor forma de se capturar oportunidades nos mercados e sera dessa forma que seguiremos guiando nossas
decisdes de investimento no préximo ano.

Nesta carta, traremos as nossas previsoes para o ano de 2025.

' Fatores como as mudangas demograficas — que reduzem a propens3o a consumir da populagio —, a globalizacdo e o baixo crescimento da
produtividade levaram a redugdo da taxa de juros neutra mundo afora. Podemos dizer que, hoje, nenhum desses fatores contribui para
uma redugdo do juro neutro; pelo contrério: o envelhecimento populacional atingiu um patamar tamanho que requere cada vez mais gas-
tos publicos com previdéncia e saude; a “desglobalizagdo” é o novo tema global pds-pandemia com o aumento de tensOes geopoliticas,
inclusive dos gastos militares; e, ao menos nos Estados Unidos, a produtividade parece ter voltado a crescer. (ver carta de out/24)
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CENARIO 2025

1. Os Estados Unidos seguirdo crescendo bem acima da média dos outros desenvolvidos. Olhando para além da situagdo
corrente — que, ao que tudo indica, levara a um crescimento de em torno de 3% do PIB no quarto trimestre de 2024 e de
2.8% no ano fechado —, a nossa visao prospectiva é de uma aceleragdo da economia americana em 2025, quando devera
crescer 3%. Por tras disso, ha dois fatores: um conjuntural e o outro estrutural.

Primeiramente, acreditamos que o ciclo de flexibilizagdo monetaria atual dara ainda mais gas a economia. Este efeito ocorre-
ra pelas vias tradicionais de transmissdo de politica monetdria que, como sabemos, operam com defasagem sobre a ativida-
de econ6mica — afetando os custos de oportunidade e as decisdes por tomada de crédito —, e também por vias mais imedia-
tas, flexibilizando o indice de condig¢des financeiras, principalmente por meio da valorizagdo dos indices de agGes.

Correlagdo historica: PIB x indice de Condi¢des Financeiras
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Notem que, ao final do terceiro trimestre de 2024, a riqueza das familias americanas cresceu 2.4% em termos reais, muito
acima da média histérica de 0.9%.
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* Deflacionado pela inflagdo do PCE
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Este dado, divulgado pelo FED trimestralmente, permite observar que boa parte das variagdes no patriménio das familias se

“APITA

deve no mercado de agdes, e isso decorre do fato de as familias apresentarem uma elevada participagdo no mercado aciona-
rio americano e aos bons resultados apresentados por esse mercado.

Varia¢des no Patrimdnio Liquido das Familias ($ Trilhées)
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Como fator estrutural, acreditamos que, ao contrdrio do observado em boa parte do mundo desenvolvido — como na Zona
do Euro, Australia e Canada —, a economia americana apresenta sinais claros e consistentes de ganhos de produtividade,
conforme exploramos nas cartas de setembro e outubro. Na nossa visdao, estamos diante de uma revolugao tecnoldgica, e
esta encontra-se ainda em estagio inicial, uma vez que ainda ha uma limitacdo de capacidade computacional nos dias de
hoje. Essa lacuna ndo apenas reflete o imenso potencial disruptivo de solugdes futuras, mas também aponta, necessariamen-
te, para a continuidade desse ciclo de transformacado pelos préoximos trimestres ou mesmo anos.

2. As tarifas do Trump provavelmente serdo acionadas, mas seu impacto nos Estados Unidos sera menor do que no resto
do mundo. Ainda que saibamos de todos os maleficios que politicas protecionistas causam, seja pela perda de alocacgao efici-
ente de recursos, pela redugdo do produto, ou pelo deslocamento do nivel de pregos, se existe uma economia que pode se
dar ao luxo de tais politicas, esta seria a dos Estados Unidos. Isso porque, apesar de apresentar o segundo maior volume de
comércio do mundo — perdendo apenas para a China —, o tamanho do mercado interno americano torna as transagcées co-
merciais uma parcela menos significativa da economia. Além disso, a autossuficiéncia em diversos setores estratégicos, que
vdo desde commodities — como alimentos e energia — até os segmentos manufaturados — incluindo produtos de alta tecnolo-
gia e bens industriais —, reduz os impactos potenciais do protecionismo nos EUA. No resto do mundo, os efeitos serdo maio-
res, mas a magnitude dependera das negociagoes bilaterais.

Volume* de Comércio (% PIB) - Média dos paises

Desenvolvidos 42.3%

16.5%
Emergentes - LATAM 36.0%
Emergentes - Asidticos 76.1%
Emergentes - CEEMEA 71.0%

Fonte: Bloomberg, Adam capital
*Exportacoes + Importacoes
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3. A China continuara desacelerando pelos mesmos fatores estruturais. O avanco do protecionismo global reduzira a capa-
cidade da China de sustentar seu crescimento baseado nas exportagdes, forcando o pais a depender cada vez mais do consu-
mo doméstico. Este, no entanto, seguira sem impeto, uma vez que a falta de capitalismo e a demografia em declinio ndo
serdo enderegados. Em resposta, os juros seguirdo caindo, na tentativa de estimular a demanda; o excesso de investimentos
ineficientes patrocinados pelo governo seguira produzindo deflagdo de bens de consumo; e, sem mudang¢as no modelo de
crescimento, a economia chinesa seguira alternando entre periodos de estagnacao e 'voos de galinha', onde estimulos pon-
tuais geram apenas recuperag¢des temporarias.

4. A Europa seguira fraca e com focos de instabilidade politica. Institucionalmente, a Europa estd cada dia mais fragilizada.
Sua populagdo divide os votos entre partidos de extremos que, apesar de opostos, convergem para a mesma tatica do popu-
lismo exacerbado, que continuara levando o bloco europeu a perda de dinamismo e de produtividade ao longo do tempo.
Esta ultima ja é um tema antigo do bloco: o artigo “The productivity challenge for Europe®, escrito em 2016 pelo Mario Dra-
ghi e publicado pelo ECB?, ja elencava a ma alocagdo entre capital e trabalho e a falta de progresso tecnolégico nas empresas
como principais explicagdes para o atraso da Zona no Euro na corrida da produtividade. Desde entdo, no lugar de enderegar
esses entraves, o bloco caminhou na direcdo de reduzir a jornada de trabalho, sem flexibilizar suas rigidas leis trabalhistas, e
de ampliar a regulamentagdo sobre setores estratégicos, especialmente aqueles ligados a inteligéncia artificial — justamente
os vetores de inovacdo e ganhos de produtividade na economia global atual.

5. Sem recessao, inflagao global vai parar de melhorar, sem antes convergir para a meta. Na auséncia de choques exdge-
nos, nao existe saida para a inflagdo que ndo passe por um arrefecimento da atividade. E, conforme abordamos anterior-
mente, este cendrio parece longe de se tornar realidade, tanto no Brasil como nos Estados Unidos. Neste ultimo, contudo, o
ganho de produtividade devera ser um contrapeso, mas provavelmente insuficiente para garantir a estabilidade da inflagdo
na meta. Na Europa, o cenario é o inverso: a baixa produtividade podera levar a um cenario onde a atividade é fraca, mas a
inflagdo ndo converge para a meta.

Fato é que, onde quer que vocé olhe, a inflagdo do ntcleo parece ter se estabilizado (ou mesmo reacelerado, como no caso
do Brasil) ja no segundo semestre de 2024, interrompendo o processo de convergéncia a meta.

Nucleo da inflagdo - Variagdo % em 12m
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E, apesar disso, todos os Bancos Centrais comegaram o ciclo de afrouxamento monetario neste periodo, muitas vezes se ape-
gando as proje¢Oes, que contam com a sorte de um efeito base baixista no inicio do ano que vem. Lembremo-nos do que
ocorrera no primeiro trimestre de 2024: apesar do efeito base, a inflagdo surpreendeu a todos, e o processo desinflacionario
foi mais lento que o esperado. Tomando por base as proje¢des dos Bancos Centrais do Brasil, dos Estados Unidos e da Zona
do Euro para a inflagdo de 2024, todos eles subestimaram seus respectivos indices.

Inflacao projetada*

parao finalde 2024 dez/23 dez/24
FED 2.4% 2.8%
ECB 2.7% 2.9%
BCB 3.8% 4.9%
Fonte:Bancos Centrais, Adam Capital

*Inflacbes do nucleo parao FEDe o ECB

6. Moedas de paises emergentes seguirdao enfraquecendo. Tarifas, juros globais ainda altos e a desaceleragdo adicional da
China se somardo ao caos politico e institucional que observamos atualmente pelo mundo afora — seja na Europa, Coréia do
Sul, Brasil, México —, de modo que o ddlar seguird sendo mais demandado como reserva de valor.

7. 0 Banco Central do Brasil ndo vai sancionar todas as altas previstas na curva de juros.

8. A inflagdo sera um tema central no Brasil em 2025, ao ficar bem acima do teto da meta para o IPCA, indice usado para
calibrar as metas de inflagdo. N3o vemos outra solugdo para a encruzilhada na qual o governo e o Banco Central se coloca-
ram: nas vésperas de um ano eleitoral, ndo havera disposicdo para desacelerar a economia. Desse modo, se e quando?® os
agentes se depararem com uma desaceleragdo forte da atividade econ6mica — hoje mais provavel do que antes, tendo em
vista que os programas de vendas de ddlares do Banco Central provocardao uma redugao acentuada na oferta de moedas
local —, é esperado que o governo adote medidas criativas para estimular o crescimento. Nesse contexto, a Unica alternativa
para a sustentagao da atividade, sem comprometer ainda mais as contas publicas, sera lidar com uma inflagdo crescente.
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Fonte: BCB, Adam Capital

*Dez/24 com nossa projegao
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regulamentos ao aplicar seus recursos. Os fundos geridos utilizam estratégias com derivativos como parte integrante de sua politica de investimento. Tais estratégias, da forma como sdo adotadas, podem resultar
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9. O Brasil continuara mostrando fragilidade fiscal com o gasto crescendo bem acima de 2,5%. Se mesmo com a atividade
forte e na metade do mandato presidencial o expansionismo fiscal foi significativo, ndo é razoavel esperar que, com a ativi-
dade desacelerando — segundo nossas projecdes, o PIB saira de um crescimento de 3% em 2024 para 2% em 2025, com uma
recessao leve do 2° semestre —, e em véspera de ano eleitoral, ocorrera disciplina fiscal. Assumir isso é assumir que governo
abdicara de seus interesses politicos/eleitorais para o bem do futuro governo — um altruismo que, em nossa visdo, é impro-
vavel em qualquer contexto politico ao redor do mundo.

10. O Tesouro Nacional vai ampliar parcela da divida publica atrelada a Selic. Uma “saida” que tem sido usada pelo Tesouro
para que a alta dos juros basicos ndo comprometa ainda mais — e de forma permanente — a dinamica da rela¢do divida/PIB
tem sido a de encurtar o prazo médio da divida através de leildes proporcionalmente mais concentrados em vencimentos
curtos, ou mesmo em recompras de divida longa pré-fixada. Tal fato tendera a reduzir ainda mais a eficacia da politica mone-
tdria, porque o detentor de divida pds-fixada ganha com a alta da Selic, ao contrario do investidor que esta aplicado em pré-
fixado (especialmente em vencimentos longos).

11. O cambio deve seguir mais depreciado, tanto por fatores externos quanto pelas motivagdes domésticas que termos
citado. A estratégia de venda de ddlares adotada agora em dezembro serve apenas para tapar temporariamente o problema
da falta de délares, mas ndo resolve o rombo das contas externas. Em um cenario em que o governo, muito provavelmente,
seguird estimulando o consumo, o déficit em conta corrente devera seguir piorando, uma vez que a taxa de poupancga do-
méstica é baixa, e o pais sempre precisa da poupanca externa em situa¢des de forte expansdo da demanda doméstica.

Este relatério foi preparado pela ADAMCapital Gestdo de Recursos LTDA. (ADAMCapital) e tem carater meramente informativo, ndo se constituindo em oferta de venda de cotas dos fundos geridos e ndo conside-
rando objetivos de investimento ou necessidades individuais e particulares. A ADAMCapital ndo comercializa e nem distribui cotas de fundos ou qualquer outro ativo financeiro. Recomendamos uma consulta a
assessores de investimento e profissionais especializados para uma analise especifica, personalizada antes de sua decisdo sobre investimentos. Aos investidores é recomendada a leitura cuidadosa de prospectos e
regulamentos ao aplicar seus recursos. Os fundos geridos utilizam estratégias com derivativos como parte integrante de sua politica de investimento. Tais estratégias, da forma como sdo adotadas, podem resultar
em significativas perdas patrimoniais para seus cotistas, podendo inclusive acarretar perdas superiores ao capital aplicado e a consequente obrigagdo do cotista de aportar recur- Ta

sos adicionais para cobrir o prejuizo do fundo. Os fundos geridos estdo autorizados a realizar aplicagdes em ativos financeiros no exterior. Os fundos multimercados podem estar M Autorregulacio

expostos a significativa concentragdo em ativos de poucos emissores, com os riscos dai decorrentes. Fundos de Investimento ndo contam com a garantia do administrador do ANBIMA
fundo, do gestor da carteira, de qualquer mecanismo de seguro ou, ainda, do Fundo Garantidor de Créditos — FGC. A rentabilidade obtida no passado ndo representa garantia de

rentabilidade futura. Para avaliagdo da performance do fundo de investimento, é recomendavel uma analise de, no minimo, 12 (doze) meses. Nos fundos geridos pela ADAMCapi-

tal a data de conversdo de cotas é diversa da data de aplicagdo e de resgate e a data de pagamento do resgate é diversa da data do pedido de resgate. Nao hd garantia de que os Gest3do de Recursos
fundos multimercados terdo o tratamento tributdrio para fundos de longo prazo. Este material ndo pode ser copiado, reproduzido ou distribuido a terceiros sem a expressa concor-

dancia da ADAMCapital. O regulamento e a ldmina dos fundos podem ser encontrados no website da ADAMCapital:
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