Intervindo no momento certo

“Um objeto em movimento tende a permanecer em movimento”
Primeira Lei de Newton

Sumario executivo

Mercado Global
— OFedsurpreendeu o mercado em dezembro com um “hawkish cut”, sinalizando maior cautela nas

préoximas decisdes e menos cortes a frente, apesar da inflagdo continuar controlada

— O pacote econdmico do novo governo Trump deve combinar significativos cortes de impostos com
restricdes comerciais e migratdérias, o que, somado aos juros levemente “altos por mais tempo”,
fortalece nossa visdo de dolar forte

Mercado Local
— Apesar de todos os reveses, a economia brasileira mostra resiliéncia, com crescimento de 3,4% e

desemprego em 6%, mas enfrenta uma crise de credibilidade fiscal que pressiona ativos locais

— OBCadotou postura ainda mais hawkish, elevando a Selic para 12,25% e sinalizando altas adicionais,
enquanto o Real sofreu forte desvalorizacao, levando a intervengdes significativas no cambio

Nossas Visoes e Posicoes

— No exterior, reconhecemos os riscos inflaciondrios do pacote de tarifas de Trump, mas
consideramos que os ganhos de eficiéncia devem mais que compensar esses impactos. Dessa
forma, aumentamos nossa exposicao ao S&P 500

— No Brasil, apesar do momento positivo da economia, o0 descompasso entre politica monetaria e a
sinalizacdo fiscal do presidente dificulta o aumento das posicdes. Mantemos apenas posi¢cdes
aplicadas moderadas em titulos publicos indexados a inflacdo e reduzimos exposi¢cdo na bolsa
brasileira
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Estados Unidos: O fim do ciclo dovish?

As expectativas para as taxas de juros americanas oscilaram significativamente ao longo de 2024, refletindo
diferentes narrativas sobre a economia. Iniciamos janeiro projetando taxas abaixo de 4%, mas uma
sequéncia de dados de inflagdo acima das expectativas elevou as projecdes para 5% em abril.
Posteriormente, sinais de enfraquecimento do mercado de trabalho levaram a taxa esperada de volta a 4%
em setembro. A eleicdo de Trump provocou novo ajuste, levando as taxas atuais de 4,25-4,50%. No fim,
apesar das oscilagcdes nas expectativas, a economia americana mostrou, mais uma vez, forte resiliéncia e
sem a temida recessao.

O Fed vinha mantendo uma clara postura dovish desde setembro, acumulando trés cortes consecutivos
que totalizaram 1 ponto percentual de reducao nas taxas de juros. Porém, em dezembro, apesar de realizar
oterceiro corte consecutivo de 0,25%, o discurso do presidente Jerome Powell surpreendeu o mercado ao
sinalizar maior cautela nas préximas decisdes - caracterizando um “hawkish cut” que provocou forte reagao
negativa nos mercados.

Juros Americanos Inflacao Implicita
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Fonte: FRED, Bloomberg

Essa mudanca de postura ficou ainda mais evidente nas novas projecdes do FOMC. O comité elevou suas
projecdes para o nlcleo da inflacdo PCE para os préximos anos e moderando gradualmente para 2,2% em
2026. Além disso, os membros do comité também reduziram a expectativa de cortes de 4 para apenas 2
movimentos em 2025, sinalizando menor urgéncia em remover as restricbes monetarias.

Avaliacdes dos membros do FOMC sobre os riscos em torno das suas projegoes
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Fonte: Federal Reserve (Summary of Economic Projections)
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Um ponto central para a performance dos ativos em 2025 serd justamente essa nova fungédo de reacao do
Fed ao longo do ano. Embora o banco central deva manter uma orientagdo geralmente dovish, essas
evidéncias sugerem que a sua postura ndo deverd ter o mesmo viés assimétrico de antes. Essa mudanca
ficou evidente no discurso de Powell, que enfatizou repetidamente a necessidade de “maior progresso na
inflagdo” como pré-condicéo para novos cortes.

Acreditamos que o mercado parece ja precificar uma inflagdo acima da meta ao longo do ano e incorpora
os possiveis choques negativos de oferta das potenciais imposi¢cdes de tarifas e restricdes a imigracao.

Estados Unidos: O inevitavel délar mais forte

As politicas do novo governo Trump combinam diferentes impactos sobre a economia americana. Se por
um lado, as possiveis tarifas e restricdes a imigracdo tendem a pressionar precos e reduzir a forgca de
trabalho disponivel, por outro, a renovagado e ampliagdo de cortes de impostos, junto com uma ampla
agenda pré-mercado de desregulacido, devem estimular a atividade econdmica e o Animo empresarial. Esta
combinagéo de fatores, somada a sinalizagcdo do Fed de juros “altos por mais tempo”, sugere a manutencgao
de um dolar forte nos préximos meses.

Dolar vs Moedas Emergentes

—— US Dollar Index (DXY) = JPM EM Currency Index (dir.)
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Fonte: Bloomberg

O governo Trump tem indicado que buscaré reduzir significativamente o déficit fiscal através de ganhos de
eficiéncia na administracéo publica. O mercado de titulos parece ja precificar ao menos parcialmente esse
cenario de melhora fiscal. No entanto, algumas evidéncias sugerem desafios para essa tese: Trump ja
declarou que sua administracdo “nunca cortard a previdéncia social ou coisas assim” e que o foco sera
limitado ao “desperdicio, fraude e abuso”, que representam uma pequena parcela do orgamento federal.

Em nossa visdo, embora a ndo concretizacdo da reducéo significativa do déficit possa gerar ajustes nos
mercados, os potenciais ganhos de eficiéncia devem mais que compensar os impactos negativos das
politicas comerciais e migratérias mais restritivas. Em nossa alocagdo, buscamos refletir nossa visao
positiva para a economia americana aumentando nossa exposi¢do nos seus ativos. Ademais, identificamos
drivers relevantes no curto prazo, com destaque para os gastos previstos do Treasury General Account
(TGA, equivalente a conta do Tesouro americano) de aproximadamente USS700 bilhées, que devem injetar
liquidez significativa no mercado.
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China: Temores de um novo Japao

A economia chinesa atravessa uma de suas mais graves crises em décadas. No epicentro estd o setor
imobiliario, que apds cinco anos de turbuléncia acumula incorporadoras falidas e milhares de projetos
paralisados. Os indicadores econdmicos recentes confirmam a gravidade: quatro quedas mensais
consecutivas nos lucros empresariais e queda no consumo. Até mesmo o investimento em ativos fixos - a
principal alavanca do governo para apoiar o crescimento - desacelerou.

O cenario é agravado por pressdes externas crescentes. A perspectiva de um governo Trump traz
preocupacdes especificas para a China, com a possivel imposicdo de novas tarifas sobre importagdes
chinesas e restricdes adicionais ao comércio bilateral. Em resposta a esses ventos contrarios, o governo
tem implementado diversos pacotes de estimulos, mas sem grande sucesso. Pela primeira vez em 14 anos,
Pequim anunciou uma mudancga na politica monetéria para uma postura relativamente frouxa, porém ha
progresso limitado no desenvolvimento dos detalhes das medidas fiscais e estruturais.

A estratégia do PBoC de cortar os juros sucessivamente replica o fracasso japonés dos anos 1990, quando
medidas similares ndo conseguiram estimular o crédito em um ambiente de sobreendividamento privado.
O paralelo com o Japéo é particularmente relevante: a divida do setor privado chinés excede 200% do PIB
- nivel similar ao que catalisou a bolha imobiliaria japonesa, assim como outras crises importantes como a
imobiliaria espanhola e a dos tigres asiaticos.

Total da divida privada, empréstimos e titulos de divida
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Fonte: IMF Global Debt Database

Os ativos chineses tém refletido essa fragilidade e inicia 2025 em tom desanimador. O sentimento comegou
aenfraquecer navirada do ano novo, refletindo a fraqueza continua na economia e a falta de detalhes sobre
medidas de estimulo. Os investidores, frustrados com promessas ndo cumpridas de medidas mais
agressivas para estimular consumo e demanda, tém reduzido significativamente suas exposicdes. Sem
reformas estruturais no mercado imobilidrio e uma mudanca efetiva para estimulos fiscais mais robustos, a
China arrisca repetir a prolongada estagnacao japonesa.

Brasil: Politica monetaria “demais” e fiscal “de menos”

Apesar de todos os reveses no mundo das expectativas, a economia brasileira vive um bom momento se
nos ativermos aos numeros de crescimento e inflacdo. O PIB cresce 3,4% em relacdo a 2023, sustentado
pela expansdo das concessdes de crédito bancario as familias e pelo consumo resiliente. O mercado de
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trabalho também mostra forca, com a taxa de desemprego na casa de 6% - um dos menores niveis de nossa
histoéria. A inflagdo, mesmo diante da significativa depreciacdo cambial no fim do ano, continua em niveis
historicamente baixos, apesar da nova e dificil meta de 3%.

Conforme temos salientado em cartas anteriores, ndo vemos grandes problemas estruturais na economia
brasileira, mas sim uma grande crise de credibilidade fiscal que tem gerado um ciclo vicioso de
expectativas: a falta de compromisso com o controle de gastos aumenta a percepcéo de risco fiscal, que
por sua vez eleva as expectativas de inflagdo e prémios de risco nos ativos brasileiros, levando a taxas de
juros mais altas, que acabam pressionando ainda mais a divida publica e retroalimentando as preocupagdes
fiscais.

Este cendrio se agravou com a cristalizagdo da falta de compromisso do governo com a redugéo no ritmo
de crescimento das despesas. Este choque de confianga resultou em um novo aumento nas expectativas
de inflagédo, levando as taxas de juros a niveis cada vez mais elevados.

Juros Brasileiros Inflagdo Implicita
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Fonte: BCB, Bloomberg

Na politica monetéria, o BC adotou uma postura ainda mais hawkish em sua ultima reunido do ano. Na
decisdo de dezembro, que ja contou com forte influéncia do novo presidente do BC, Gabriel Galipolo, a
autoridade monetéria elevou a taxa Selic em 100 bps, para 12,25%, e antecipou movimentos similares nas
duas préximas reunides.

Em nossa visdo, hd um claro descompasso entre as politicas monetaria e fiscal: enquanto o BC sinaliza
elevacdes adicionais de 100 bps na Selic nas préoximas duas reunides, levando-a para patamares
extremamente restritivos, o presidente demonstra pouco compromisso com a comunicagdo sobre o
esforco de contencao de gastos. No entanto, uma pequena melhora no quadro fiscal e na comunicagao do
governo poderia destravar valorizacdes expressivas nos ativos de risco locais, especialmente na bolsa.

Brasil: Ganhando tempo no cambio

Ataxa de cambio encerrou2024 em forte desvalorizagdo, com o Real entre as moedas de pior desempenho
global, caindo mais de 20% frente ao Ddlar. Este movimento reflete tanto fatores externos quanto internos:
externamente, o fortalecimento generalizado do Délar, impulsionado pela sinalizagdo do Fed de juros "altos
por mais tempo" e pela agenda Trump; internamente, a deterioracdo do cendrio fiscal e o atraso na
tramitacdo de medidas de contencéo de gastos.

/‘/ PERS EVE RA contato@persevera.com.br | www.persevera.com.br | (11) 4780-3794 ® Pdgina | 5

ASSET MANAGEMENT




Intervindo no momento certo Carta aos Investidores | dez-24

Em razédo dessa forte desvalorizacdo, o Banco Central decidiu atuar intensamente no mercado cambial,
realizando intervencdes através de leildes que totalizaram USS$32,59 bilhdes (aproximadamente 8% das
reservas) em vendas de ddlares, entre leildes a vista e compromissos de recompra.

Reservas internacionais brasileiras
(USS bilhées)
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Embora boa parte do mercado tenha criticado essa atuagao atipica, temos uma visédo diferente. A injegcédo
de recursos se mostrou uma estratégia acertada por diversos motivos. Primeiro, representa o uso
adequado de um dos poucos instrumentos disponiveis em um momento de panico, com o governo sem
disposicdo para um pacote adicional de restricdo de gastos, e a autoridade monetaria limitada em sua
politica de juros. O Brasil mantém um volume expressivo de reservas internacionais - cerca de 20% do PIB -
e, com o alto custo de carregamento, esse "cheque especial" deve ser utilizado justamente em momentos
de estresse.

A operacdo se mostrou financeiramente vantajosa, ja que as reservas foram adquiridas a valores entre
RS$1,60 e R$2,00 e vendidas a aproximadamente R$6,30. Além disso, foi fundamental para interromper um
movimento especulativo alimentado por algoritmos de trading e seguidores de tendéncia que, muitas
vezes, operam sem considerar os fundamentos econémicos do pais.

Embora essa atuacdo nao resolva os problemas estruturais do Brasil, ela cumpre um papel importante:
ganha tempo e interrompe movimentos de péanico, permitindo uma reavaliagdo dos fundamentos da
economia brasileira, como a inflacdo em trajetéria de queda, o crescimento econémico resiliente e o
superavit comercial robusto.
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Nossas visoes e posi¢coes
Renda Fixa

O cendrio brasileiro enfrenta uma crise de credibilidade fiscal que pressiona os ativos de risco locais. Os
juros tém sido particularmente afetados, com aumentos dos prémios de risco ao longo de toda a estrutura
a termo da curva. Ha um claro descompasso entre as politicas monetaria e fiscal: de um lado, temos uma
politica monetaria “demais”, com o BC sinalizando elevag¢des adicionais de 100 bps na Selic nas préximas
duas reunides e levando a Selic para patamares extremamente restritivos; do outro, observamos uma
politica fiscal “de menos”, marcado pela falta de compromisso do governo com a contengdo do
crescimento das despesas. Neste ambiente de elevada incerteza nos juros, mantemos posi¢cdes aplicadas
moderadas em titulos publicos indexados a inflagao.

Crédito Privado

Em relagédo a alocagdo em crédito privado, mantivemos nossa postura conservadora, com exposigoes
concentradas em ativos bancarios. Estes ativos ja passaram por remarcacéo e oferecem spread adicional
em comparagdo ao prémio de risco de debéntures corporativas de mesmo rating, especialmente nos
segmentos AAA e AA, que sédo o foco de nossa alocacéo.

Diante do aumento significativo dos juros nominais no Brasil, optamos por manter uma posigao
conservadora no total alocado em crédito privado. Embora nossa alocacéo seja integralmente em ativos
indexados ao CDI (% ou spread), a alta volatilidade nas curvas de juros tende aampliar também a volatilidade
dos prémios dos ativos. Por essa razdo, aumentamos nossas posicdes em caixa visando oportunidades
futuras de compra. Nossa carteira permanece concentrada em ativos de alta qualidade de crédito, com
exposicdo minima a debéntures. Mantivemos algumas posicdes em ativos estruturados, considerando sua
resiliéncia e prémio atrativo nos niveis atuais.

Continuamos monitorando os prémios no mercado e o comportamento do mercado secundario para
identificar o momento adequado de aumentar nossa exposi¢gao em crédito privado, sempre mantendo o
mesmo perfil de rating.

Moedas

Avalorizacéo global do Délar, especialmente frente as moedas de economias mais vulneraveis, combinada
com a inagdo do governo em restabelecer a confianga fiscal, provocou nova rodada de depreciagédo do
Real. Neste contexto, a atuacdo do BC tem sido fundamental para estabilizar um mercado que operava sem
referéncias claras de precos. A estratégia de conter o momentum negativo e ganhar tempo tem se
mostrado relevante. Vale ressaltar que o Brasil mantém um nivel elevado de reservas internacionais, cujo
custo de manutencéao é significativo, justificando sua utilizagdo em momentos de estresse. As recentes
intervencdes, além de contribuirem para a estabilizacdo cambial, tém impacto fiscal positivo, reduzindo a
divida bruta em mais de um ponto percentual do PIB.

Renda Variavel

A bolsa local foi um terreno fértil de geracao de valor para nossos fundos em 2024, porém, mesmo com
valuations atrativos, temos dificuldades de encontrar sinais claros de reversao dessa tendéncia negativa.
Diante da persistente instabilidade no cenario doméstico, reduzimos nossa exposicdo em acdes brasileiras
ao longo de dezembro, concentrando a carteira em empresas de maior qualidade.
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Em paralelo, aumentamos nossas posi¢des em ouro e agdes americanas, apesar das preocupagdes com
niveis de preco. Para o mercado americano, identificamos driversrelevantes no curto prazo,com destaque
para os gastos previstos do Treasury General Account (TGA, equivalente a conta do Tesouro americano) de
aproximadamente USS700 bilhées, que devem injetar liquidez significativa no mercado.

Nossos fundos
) dezf24 dez/24 3 Meses 3 Meses Ano
Estratégia ) ) ] : :
(%) (% be nckmark) (%) (% benckmark) (% benckmark)
Renda Fixa
Persevera Trinity FIRFRef DI Caixa/Pds-fixado 0.85 92.1 261 97.6 11.24 103.4
Persevera Yield FI RFCP LP Crédito Privado 0.95 102.0 2.58 96.8 11.66 107.2
Persevera Phoenix RF Ativo Renda Fixa Ativo -2.13 - -3.80 - -3.03 -
LP FI
Previdéncia
Persevera Compounder Macro -2.80 i 597 i 2.0 i

Previdencidrio FIFE

Renda Varidvel
Persevera Nemesis Total Total Return 2.28 . 4,34 . 8.54 78.5
Return FIM
Persevera Proteus Acdes FIA Actes -6.28 -2.0bps -13.29 -4.5bps -8.29 21bps

Para informag¢des completas, consulte os materiais informativos.

Equipe Persevera

Disclaimer: As informagées contidas nesta carta tém objetivo exclusivamente informativo e ndo constituem recomendagdo 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

terceiros, total ou parcialmente, sem a prévia autorizagdo por escrito da Persevera. Qualquer oferta ou solicitacdo para oferta de quaisquer valores mobilidrios somente serd realizada

Autorregulagdo
em observdncia a regulamentagdo aplicdvel. Ao receber esta carta, o receptor concorda em ndo divulgar ou disponibilizar cépias desta carta, tampouco qualquer informagdo aqui } A qulag;

ANBIMA

contida. Esta carta e as informagées aqui contidas ndo devem ser levadas em consideragcdo 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 precaugées para assegurar que as informagdes 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 razées alheias a vontade da Persevera.
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