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Carta do Gestor - Dezembro de 2024.

Prezados Cotistas,

Durante o més de Dezembro, tivemos um novo corte de 0,25% na taxa basica de juros norte-americana,
porém com reduc¢do de expectativas quanto aos futuros cortes. Os estimadores de inflacdo seguem
apontando para o CPI na faixa entre 2,4% e 3%, acima da meta de 2% ao ano e com o mercado de
trabalho aquecido e desemprego de 4,2%. A curva de juros precifica mais um corte de 0,25% até a
reunido de margo e eventualmente um segundo corte até o meio do ano, o que terminaria 0 ano em 4%.
A remuneracdo dos Titulos de 10 anos do Tesouro Americano voltou para o patamar de 4,5% ao ano,
levando o délar a se apreciar 1,9% em relacdo a cesta de moedas.

O S&P 500 e o Nasdaq tiveram modestas altas, de 0,19% e 0,39% enquanto o Dow Jones caiu 5,2%.
Nossos fundos GTI DIMONA, GTI HAIFA e GTI NIMROD tiveram quedas de 5,31%, 5,18% e 4,38%,
respectivamente enquanto o IBOVESPA caiu 4,29%. O Real teve mais um més complicado, perdendo
3,5% de seu valor em rela¢ao ao dolar.

Além deste cenario externo mais avesso ao risco, a digestdo do “Pacote Fiscal”, tdo esperado ao longo
desse Ultimo trimestre de 2024 e anunciado no final de Novembro, nao fluiu com a devida tranquilidade.
O sentimento que tomou o mercado foi de que o governo Lula ja estaria levando em conta o calculo
politico do rombo fiscal e consequente aceleracao inflacionaria. E ainda assim estaria considerando que
os votos angariados através do populismo seriam suficientes para compensar os danos causados pelas
financas publicas. Apesar de ndo desconsiderarmos a possibilidade deste calculo politico, ndo
compramos essa tese. Nos parece que o governo segue olhando mais para o retrovisor, cuja fotografia
em termos de atividade e nivel de emprego ainda parece reconfortante, ao mesmo tempo em que
subestima a atual dinamica de fluxos de capital na economia e o potencial efeito negativo que as
expectativas frustradas possam trazer.

As coisas mudaram muito desde que Lula deixou a Presidéncia em 2010. Hoje temos uma mobilidade de
capitais muito maior, com os brasileiros podendo acessar através da internet, com facilidade, os
mercados acionarios Europeus, Asiaticos e Norte-americanos, além do gigantesco universo das
criptomoedas e até das casas de apostas. No passado recente, o desconforto com determinada situacdo
macroecondmica domeéstica tinha como resultante um determinado nivel de precos. Hoje, ainda nao
encontramos qual seria esse novo patamar de equilibrio, uma vez que novas possibilidades se abriram,
ainda que o conhecimento dos investidores domésticos por esse novo universo seja bastante limitado.

O atual déficit operacional é elevado, se aproximando de 8% ao ano. Com a Divida bruta em torno de
80% do PIB, ainda que a inflacdo estivesse rodando na meta de 3% ao ano, precisariamos crescer em
torno de 4% ao ano para manter estavel a relacdo entre Divida e PIB. Esperamos para 2025 uma
desaceleracdo do crescimento para 2% ao ano, de forma que a relagdo entre Divida e PIB se elevaria em
mais de 3% ao ano. Obviamente ndo precisaria ser nenhum expert em crédito para ligar os pontos: juros
cada vez maiores levam ao aumento do déficit operacional ao mesmo tempo em que desaceleram a
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atividade, reduzindo a arrecada¢dao e, portanto, aprofundando o atual desequilibrio. Nesse caso, a
ferramenta monetaria estaria perdendo sua eficacia pois, haveria uma dominancia do fator fiscal sobre o
monetario em termos de tentativa de estabilizacdo da moeda.

Nao afirmo que seja exatamente esta percepc¢ao de “Domindncia Fiscal” que esteja por tras do
comportamento dos precos dos ativos ao longo do més de Dezembro. Certamente o imobilismo do
Poder Executivo em ao menos reconhecer que existe um grave problema fiscal e que deveria ser
adequadamente enderecado através de um relevante corte de despesas vem alimentando essa
percepc¢ao. O pacote fiscal anunciado foi insuficiente. Junto com ele veio o anuncio de uma Reforma
Tributaria, por ora afastada e que reduziria, de forma significativa, a arrecadacdo, aprofundando ainda
mais o problema fiscal.

O Poder Executivo, numa espécie de “parceria” com o Poder Judiciario, aparentemente provocou a ira do
Poder Legislativo, que apds negociacdao de Emendas Parlamentares aprovou o Pacote apresentado pelo
Executivo com relativamente poucas altera¢des. Esse comportamento de prometer por um lado, mas
travar pelo outro, pode levar a maiores dificuldades nas futuras negocia¢des com o Congresso Nacional.

A mudanca na presidéncia do Banco Central do Brasil, outrora percebida como o grande fator de risco,
por ora se mostra tranquila. Na ultima reunido antes de que Gabriel Galipolo assumisse a Presidéncia do
BCB, o COPOM mostrou que a conducdo da politica monetaria seguira seguindo critérios técnicos e
buscando cumprir a meta escolhida pelo CMN. A decisdo do Comité foi unanime elevando a SELIC em 1%
para 12,25% ao ano e ja indicando que movimentos de igual magnitude ocorrerdo nas duas proximas
reunides. O que deveria ter ajudado a realinhar as expectativas de inflacdo na dire¢do das metas e
provocado o recuo das taxas de juros na parte longa da curva, apenas deslocou-a ainda mais para cima,
concomitantemente a depreciacdo do Real, que bateu novos recordes. Apds alguns dias de panico nos
mercados, o BCB interveio no mercado de cambio, sinalizando que havia muita demanda por divisas por
guestdes sazonais. As reservas internacionais encolheram 8,46% em Dezembro, maior queda mensal da
série historica e fecharam o ano em US$ 332,306, menor nivel desde fev/23, refletindo a inje¢do de US$
21,575 bi por meio de leil6es a vista. Foram realizados também leildes de recompra de titulos prefixados,
buscando ajustar a oferta dos papéis a menor demanda no presente.

Como podemos perceber pelo exposto acima, o momento € de alerta. Um esfor¢o combinado na direcao
correta pode rapidamente trazer a locomotiva de volta aos trilhos, porém ignorar estes sinais de
desequilibrio tera como provavel consequéncia a aceleracdo da inflacdo. Em um ambiente inflacionario,
sdo os ativos reais aqueles que tem maior probabilidade de preservar o seu valor. A classe das acdes,
muitas vezes, ndo responde a este risco num primeiro momento, quando o mercado ainda percebe as
pressdes sobre custos antes da reacdo das receitas. O importante é buscar empresas cuja capacidade de
repassar 0s Custos seja maior assim como empresas Cujos precos sejam internacionais e os custos em
reais. Nosso portfélio tem essa caracteristica, com forte exposicao em commodities e empresas voltadas
para a atividade doméstica em setores mais defensivos, menos discricionarios.

Por fim, encerramos esse dificil ano de 2024 com nossos fundos GTI DIMONA, GTI HAIFA e GTI
NIMROD caindo 9,58%, 8,69% e 6,57%, respectivamente, enquanto o IBOVESPA caiu 10,36%. O indice de
Small Caps, que reflete melhor os segmentos internos da atividade, caiu ainda mais, perto de 25%.

O ano de 2025 se inicia sem que tenhamos quaisquer perspectivas de que essa dinamica fiscal sera
modificada. A Unica coisa que reafirmamos, diferentemente de muitas personalidades de nossa
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industria, € que ndo estamos surpresos diante dos erros recorrentes desta equipe na conducdo das
questdes fiscais. Apenas esta sendo reproduzido na pratica aquilo que fora prometido ao longo da
campanha eleitoral. Ndo sabemos se a perda de popularidade do Presidente Lula ou a maior dificuldade
gue encontrara para financiar os gastos publicos o levara a uma mudanca de postura em favor de maior
disciplina fiscal. Nao contamos com isso. Buscamos o investimento em empresas que tenham
significativa vantagem competitiva e de lideranga nos segmentos em que atuam de forma que, ao passar
essa tormenta, estarao ainda mais bem posicionadas do que anteriormente. Essas empresas estdao muito
baratas, sendo negociadas em mercado a fra¢des de seus valores intrinsecos. Também acreditamos que
no caso de inacdo do Poder Executivo, cabera ao legislativo tomar a dianteira, para evitar uma perda
ainda maior de credibilidade ao Brasil e que nos custaria ainda mais caro para reverter num momento
subsequente. Na paralisia dos dois principais poderes, restara para a inflacdo, a busca pelo ajuste a
revelia dos agentes de Estado. Sofrerdao mais aqueles com menor capacidade de se defender dela.
Desejamos aos nossos Clientes e Parceiros um ano de bastante perseveranca, tranquilidade e paciéncia.
A prosperidade esta logo ali, depois da curva.
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Atenciosamente,
André Gordon.
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