TAG | 20

INVESTIMENTOS ANOS

Carta
Mensal

Janeiro 2025

“It was the best of times; it was the
worst of times.”

- Charles Dickens, English novelist, journalist,
short story writer and social critic
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Em dezembro de 2024, os mercados globais e domésticos apresentaram movimentos
significativos, influenciados por fatores econdmicos, politicos e sociais. A despeito dos
desafios e da volatilidade, o mercado global (americano, em especial) escalou uma muralha de
preocupagdes e entregou um ano de resultados robustos. Abaixo, os principais pontos de
dezembro e do ano, para os ativos globais e brasileiros.

MERCADOS GLOBAIS:

Acoes e ETFs: Os Estados Unidos registraram um influxo recorde de mais de USS$ 1 trilhdao em
ETFs, superando o recorde anterior de trés anos atras. Esse movimento acompanhou um
ganho de 25% no S&P 500, com investidores migrando de fundos mdtuos para ETFs em busca
de beneficios fiscais e facilidade de negociacdo. Até novembro, os ativos totais em ETFs nos
EUA atingiram USS 10,6 trilhdes, um aumento de 30% desde o inicio do ano. Firmas como a
BlackRock se beneficiaram desse crescimento, registrando taxas de administracao recordes.
Além disso, ETFs de bitcoin e estratégias baseadas em opgdOes ganharam destaque,
especialmente entre aposentados buscando geracao de renda.
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Tecnologia: As agdes de grandes empresas de tecnologia, como Apple, Nvidia, Tesla e Amazon,
sofreram quedas significativas, impactando negativamente os indices de mercado. Apesar
disso, no acumulado do ano, o Dow Jones subiu 14%, o S&P 500 avangou 25% e o Nasdaq
cresceu 31%. A volatilidade no setor tecnolégico refletiu preocupagdes com avaliagoes
elevadas e expectativas de crescimento futuro.

Taxas de Juros e Crédito: Empresas aumentaram significativamente a emissao de dividas,
aproveitando os menores spreads de crédito em titulos corporativos de grau de investimento
desde meados dos anos 2000. Os spreads estavam em 86 pontos-base para titulos de 10
anos de grau de investimento e 234 pontos-base para titulos de grau especulativo no final do
ano. Cortes nas taxas pelo Federal Reserve contribuiram para a reducdao dos custos de
empréstimos. Emissdes notaveis incluiram USS$ 5 bilhdes pela Accenture e USS$ 10,5 bilhoes
pela Meta. A emissdo de dividas aumentou 27% em relagao ao ano anterior, com empresas de
grau de investimento emitindo US$ 1,6 trilhdo até meados de dezembro. No fim do ano
tivemos uma mudan¢a de postura do Federal Reserve, abandonando uma postura mais
expansionista e adotando uma postura mais cautelosa, sinalizando poucos ou talvez até
nenhum movimento de cortes de juros em 2025, por conta das politicas inflacionarias de
Trump.

Consumo: As vendas de fim de ano revelaram disparidades no consumo, com familias de
renda mais alta impulsionando os ganhos, enquanto americanos de renda mais baixa
enfrentaram dificuldades com o aumento dos custos de itens essenciais. O setor de varejo
apresentou resultados mistos, com algumas redes declarando faléncia, enquanto outras,
como a Nordstrom, foram privatizadas por suas familias fundadoras. O comportamento do
consumidor indicou preferéncia por produtos de alto padrdao entre os mais ricos, levando
empresas a focarem em inovagoes de médio e alto preco. No geral, o gasto de fim de ano
aumentou 3,8%, com destaque para restaurantes e vendas online.

Politica e Fusoes: A reeleigao de Donald Trump gerou otimismo em Wall Street quanto a um
possivel aumento nas atividades de fusdes e aquisicdes em 2025, impulsionado por um
mercado de agbes em alta, taxas de juros em declinio e uma agenda regulatéria mais
branda. A nomeacao de Andrew Ferguson para suceder a Lina Khan na FTC foi vista
positivamente para a flexibilizacao das diretrizes antitruste. No entanto, incertezas
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permanecem devido as politicas imprevisiveis de Trump, incluindo possiveis tarifas sobre
produtos do México, Canada e China. Taxas de juros mais baixas facilitam o financiamento de
negbcios com divida, e o aumento dos pregos das agoes eleva a confianca dos executivos em
usar acdes como moeda de negociacao. Entre os negbcios notaveis de 2024, destacaram-se a
aquisicao de USS 35 bilhdes da Discover Financial Services pela Capital One e a compra de US$
30 bilhoes da Kellanova pela Mars.

MERCADO DOMESTICO (BRASIL):

Cambio: O doélar apresentou alta firme no mercado doméstico, aproximando-se de RS 6,31,
refletindo uma acentuada deterioracao da politica fiscal local e também expectativas de juros
mais altos nos Estados Unidos e uma postura mais protecionista do governo de Donald
Trump, que pode indicar pressdes inflacionarias adicionais. Essa movimentag¢ao cambial
gerou preocupacoes sobre a inflagado importada e os impactos nos pre¢os internos.

Fluxo Cambial: Dezembro registrou uma saida significativa de dblares, com um saldo negativo
de USS 18,4 bilhoes até o dia 20, apesar das intervencdes do Banco Central no mercado. Esse
fluxo cambial negativo foi um dos maiores desde 1982, indicando desconfian¢a dos
investidores em relagao ao cenario econdmico doméstico.

Risco Pais: O risco Brasil, medido pelo spread dos contratos de cinco anos de Credit Default
Swap (CDS), superou a marca dos 200 pontos, atingindo os maiores niveis desde maio de
2023. Essa elevacao reflete uma piora na percepcao de risco doméstico, influenciada por
incertezas fiscais e politicas.

Inflacao e PIB: O Banco Central elevou suas proje¢oes para o crescimento do PIB brasileiro de
3,2% para 3,5% em 2024 e de 2% para 2,1% em 2025. No entanto, o mercado aumentou as
projecoes para o IPCA de 2024 para 4,90% e de 2025 para 4,96%, indicando preocupagoes
com a inflagao persistente.
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Mercado de Acoes: O Ibovespa operou em queda, influenciado por temores fiscais persistentes
e alta dos juros futuros. O Ibovespa fechou com queda de pouco mais de 10% no ano, enquanto
o indice de small caps, perdeu mais do que 25%. Definitivamente um ano ruim para as agoes
locais.

Renda Fixa: Embora em menor magnitude do que as agdes, os principais indices de renda fixa,
entregaram resultados abaixo do CDI, o IFRM cerca de pouco mais do que 1% e o IMAB
apresentou uma queda de 2,5%. O indice que mede o desempenho dos fundos multimercados
fechou o ano com retorno ao redor de 5,5%. A Unica classe de ativo que apresentou retorno
acima do CDI em 2024 (10,8%) foi o crédito, com os indices de papéis de melhor risco
apresentando ganhos 1,5% acima do CDI.

Investimentos Locais: Uma carteira de ativos exclusivamente brasileiros decerto fechou o
ano com retorno abaixo do CDI, desde o governo Dilma que nao temos uma janela tao longa
com underperfomance dos ativos locais em relagao ao CDI.

PERSPECTIVAS 2025

Um Mundo Assincrono: Apds a pandemia, temos pela primeira vez os blocos econdémicos em
direcoes opostas, um Estados Unidos crescendo forte e com politicas estimulativas vindo do
novo governo colocam um Federal Reserve parado e esperando para ver os proximos
movimentos. Ao mesmo tempo a Europa paga as consequéncias de suas suicidas politicas
energéticas e migratorias, ao mesmo tempo que enfrenta uma concorréncia atroz da China nos
produtos industrializados, com isso o ECB (Banco Central Europeu) continuara cortando os
juros mais agressivamente do que o FED, levando a moeda europeia a paridade com o ddlar. A
China, em processo de desalavancagem imobiliaria, enfrenta um processo deflacionario com
estimulos do governo. O titulo de 10 anos chinés ja paga menos que o Japonés, outro banco
central que tem sinalizado alta de juros para 2025. Toda essa divergéncia & um ambiente
fértil para bons gestores buscarem retornos relativos, tanto no nivel macro quanto micro.
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Volatilidade: O ano promete a implementacdo de uma orientacao econémica completamente
nova nos Estados Unidos, a intensidade e velocidade das mudancas poderao causar impactos
severos em outras economias, em especial mercados emergentes. Isso sera um fator de
volatilidade nos ativos financeiros. E quando vemos que o ponto de partida das acoes
americanas ndo é exatamente barato (uma relagao preco lucro de 22 vezes), isso pode ser um
amplificador de movimentos.

Grandes Temas 1: Bem, estes devem continuar em 2025. Comecando pelo excepcionalismo
americano. Em 2008 a renda per capta europeia era igual a americana, hoje é apenas a
metade. Menor carga tributaria, uma cultura empresarial de empreendedorismo e tecnologia
e criagdo de riqueza nos trouxeram até este ponto, o ponto de mais alto de valorizacao das
acoes americanas em relagao as acoes globais. Trump promete menores impostos, menor
regulacdo e protecao ao mercado interno. Quando somamos isso com a revolugao da
inteligéncia artificial, que mal comecou, temos um cenario onde o grande mercado de
crescimento global (e forte ima de capitais) continuara sendo os Estados Unidos. O atual ciclo
econbmico americano deverd continuar sua expansao, em especial porque tanto o
consumidor quanto as empresas nao estao alavancadas (quem esta é o governo).

Relative Performance of U.S. Equities vs. Global Equities
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Data as at November 15, 2024. Source: MSCI, Bloomberg.
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Grandes Temas 2: Em 2024 tivemos que 40% da populacao global foi as urnas, e 80% dos

governantes incumbentes foram trocados. E bem menos uma coisa de esquerda/direita e

muito mais uma coisa de insatisfagdo com a desigualdade e com o custo de vida. O grafico

abaixo mostra que 1,5% da populagao global controla quase metade de riqueza. Em tempos de

redes sociais isso certamente amplifica o sentimento de insatisfacao e busca por solugdes

magicas (e populistas). Esta tendéncia, de desigualdade, apenas piorou desde 2019. Notem

que essa desigualdade é também algo geracional.

World Inequality: Comparison of Population Share
by Income Cohort and by Asset Ownership
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Data as at February 28, 2024. Source: UBS Global Wealth Databook
2024.

% of Wealth Ownership

Major Assets on Household Balance Sheets
by Age, US$ Trillion

W Other assets

M Private businesses

B DC pension entitlerments
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Other finandal assets include checking accounts, money market
accounts, and prepaid debit cards. Data as at June 30, 2024. Source:
Federal Reserve Distributional Finandal Accounts.
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No fim do dia, o que determinara o destino dos ativos globais em 2025
acabara sendo a taxa de juros americana. Temos alguns consensos que irao causar mais
inflacdo de curto prazo, como as politicas migratérias e as tarifas aos produtos importados.
Isto ja esta na conta. A grande davida é o fiscal americano, que hoje ja gasta mais com juros do
que com despesas de salde e defesa. O crescimento da divida americana ja é incomoda,
mesmo para um pais que é emissor da reserva de valor global. A depender do sucesso de Musk
e do Secretario de Tesouro, Bessent, no corte de gastos e reducao do déficit dos atuais 7% do
PIB para 3% do PIB, poderemos ter (ou nao) uma curva de juros suportiva aos ativos de risco.

CBO 2024 FY Budget Projections, US$ Billions
$892
$858
I $849

Net Interest Medicare Defense
(Discretionary)

Data as at June 30, 2024. Source: Congressional Budget Office.
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Brasil x Argentina: O grafico abaixo, comparando as a¢des argentina contra as acoes brasileiras,
ambas medidas em délar, mostra bem a histéria do ano. O governo Milei vive o seu “Plano
Real”, com um forte superavit fiscal, controle de inflacdo, anistia fiscal para d6lares no exterior
(causando grande repatriacao) e o comeco de um processo de desregulamentacao da
economia. O receituario liberal classico. Ja o governo brasileiro vai na diregao oposta,
maiores gastos, maior tributacdo e crescimento desordenado da divida interna. Isso nos leva
para expectativas de inflagao ao redor de 6% em 2025 e juros terminais na casa de 17%. O
resultado disso é uma queda brutal de expectativas e investimentos, o que nos levara para
uma forte desaceleracao do crescimento econdmico em 2025.

Normalized As Of 01/02/2024
Last Pri

ast Price : . :
W EWZ US Equity 65.7841 ] Brasil x Argentina
B ARGT US Equity 165.3456

Brasil x Argentina

2024

Fonte: Bloomberg y

Plano Real em Risco 1? Primeiramente temos que entender qual é nosso modelo econdémico,
em voga desde a desvalorizacao/flexibilizacdo cambial de 1999. Temos o tripé econdmico,
formado primeiramente pelo regime de metas de inflacdo, onde o Banco Central usando
basicamente o instrumento taxa de juros, persegue uma determinada meta de inflagdo em um
determinado horizonte de tempo. Em segundo lugar temos o cambio flutuante, que flutua para
absorver choques de oferta e demanda. E por Gltimo, mas nao menos importante temos a
responsabilidade fiscal, onde o governo federal tem a missao de manter a divida pUblica em
uma trajetoéria de estabilidade ou de reducao.
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Plano Real em Risco 2? Do tripé, temos que a parte fiscal estd claramente sob ataque. A
divida/pib esta perto de 80% do PIB e em 2 anos estaremos em 90%. Deveriamos estar
gerando um superavit primario estrutural de 2% do PIB para inverter a trajetéria da divida e o
que temos hoje é um déficit estrutural de 1%. Um esforco de 3 pontos percentuais do PIB que
o governo falhou em enderecar no tao aguardado pacote fiscal, que foi uma decepgao. Com
isso o mercado cobra juros reais de 7% para rolar a divida do governo. Colocando isso em
dinheiro, estamos imprimindo cerca de R$ 1 trilhdao a cada 12 meses, a maior parte apenas
para pagar os juros desta divida. Esse montante de dinheiro, que equivale a 9% do PIB de
papel pintado em um ano, naturalmente gera inflacdo e depreciagao da moeda local, por
uma simples questao de oferta e demanda de moeda nao teria como ser diferente.

Plano Real em Risco 3? O que estamos vendo é a sentenga de morte do Plano Real? Ainda nao.
Para isso acontecer, teriamos que manter o atual estado das coisas (desancoragem
monetaria e cambial) por um periodo de tempo suficiente para que a inflagaio mudasse de
patamar e assumisse uma inércia indexadora perigosa. Em termos politicos, com as
informacdes que temos disponiveis, ndo vemos uma reversao fiscal nos proximos 2 anos. Na
verdade, vemos um quadro de menor atividade, menor arrecadagao (pior fiscal ainda), mais
inflacdo e menos renda e emprego. Um cenario bem complicado para um governo que almeja a
reeleicio. Como ele ird reagir a isto é a grande pergunta. Ajusta o rumo ou dobra a aposta
(errada)? Isso s6 o futuro responderd e ndo estamos no business da adivinhag¢do, nosso
negdcio é entender os cenarios possiveis e ajustar as carteiras de investimentos a eles. O
Brasil € uma sociedade aberta, complexa e com razoavel grau de sofisticacdo. Entendemos que
se o atual ritmo de deterioracdo institucional continuar, surgirdo forcas (democraticas,
naturalmente) no sentido do reestabelecimento do bem-sucedido tripé econdmico do Plano
Real.

OS INVESTIMENTOS EM 2025, PARTE 1: primeiramente reforcamos o conceito que nao faz
sentido para qualquer investidor ter no Brasil (que representa menos de 2% dos ativos globais)
100% de sua poupanga. Outro conceito, errado, que refutamos, é que o CDI compensa a
desvalorizagao cambial esperada. Isso ndao procede, uma carteira conservadora rodando em
USD + 3% aa bate o CDI em horizontes de médio e longo prazo. No grande esquema das
coisas o Brasil & um pais emergente, arriscado e carente de instituicdes realmente sélidas.
Ter um percentual ndao desprezivel em moeda e ativos fortes nao é especulagao, é legitima
defesa.
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OS INVESTIMENTOS EM 2025, PARTE 2: quando a divida de um pais se torna grande como a
nossa, a pergunta que sempre surge é se o governo vai pagar a divida. Bem, poder dar calote
na divida interna um governo sempre pode. Porém quando 90% da sua divida é detida pela
sua populagao (eleitores), & pouco inteligente um calote explicito na divida interna. O que
normalmente ocorre é o governo simplesmente deixar a inflagdo andar e com isso “ir
comendo” a sua divida. Por isso gostamos (muito) de ativos reais ou ligados a inflacao, como
as NTNB s, as debéntures isentas IPCA de empresas triplo A, acdes de empresas com fluxos de
caixa estaveis e protegidos contra inflacdo (energia elétrica, concessdes rodoviarias,
shoppings, agua e esgoto) e imbveis. A despeito do desconforto da volatilidade e marcacao a
mercado, esses ativos se beneficiam ndao s6 no cenario ruim de inflacdo desancorando, como
também em uma eventual normaliza¢ao das coisas.

OS INVESTIMENTOS EM 2025, PARTE 3: o atual nivel de precos reflete ndo s6 a continuidade
do atual estado das coisas por 2 anos, mas também que Lula (ou algum outro candidato do PT)
seria o favorito em 2026. Em nosso entendimento ha muita negatividade ja embutida nos
precos. O futuro é incerto e isso significa que a probabilidade de alguma boa noticia
atualmente nao esta sendo considerada nos pregos. Enxergamos, em especial para o médio
prazo (ao redor de 18/24 meses) uma assimetria bem positiva. Os investidores, nas suas
“caixinhas” de médio e longo prazo, deveriam ignorar a volatilidade de curto prazo e tomar
partido dos 6timos precos em tela dos ativos de renda fixa e variavel.

Desejamos aos nossos clientes um 2025 com salde, sempre o mais importante,
paz de espirito e 6timos momentos com as suas familias.
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Termometro de Alocacao

MACROALOCACAO
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O radar "Macroalocacao" da TAG é o primeiro passo da equipe de Gestao no desenvolvimento

das Carteiras Modelo TAG. Esse painel busca refletir a nossa convic¢ao em 3 "areas" de

investimento: ativos brasileiros isentos da tributacdo de Imposto de Renda (ex. debéntures

incentivadas, CRAs, CRIs, LCls, e LCAs, entre outros), ativos brasileiros nao-isentos, e ativos

de Investimento no Exterior.
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Glossario

TermOmetro de Alocacao

Inclinacao

Cada painel da série "Inclinacao" reflete as perspectivas TAG sobre uma certa classe de ativos
e suas componentes. Em nossa construcao de cenario, dividimos o universo em 5 classes:
AcOes, Juros, Crédito, FX (ie. Moedas/Cambio e Ouro), e Alternativos (ie. lliquidos, Imobiliario,
e outros).

Dentro de cada classe, vamos além, e segmentamos o universo TAG em um segundo nivel.

Para AcOes, temos 5 paises/regioes: Brasil, Estados Unidos, Europa, China, e Paises
Emergentes (ie. ex-China e ex-Brasil).

Para "A¢Oes", onde antes tinhamos 5 paises/regides discriminados - "Brasil", "Estados
Unidos", "Europa”, "China", e "Paises Emergentes" (ie. ex-China e ex-Brasil) - hoje, temos
"Brasil", "DMs" (ie. Developed Markets, que contempla as nossas perspectivas para os EUA
e Europa, entre outros paises desenvolvidos), e "EMs (ex-Brasil)" (ie. Emerging Markets,
que reflete a nossa visao sobre paises em desenvolvimento como China e outros, exceto

Brasil).

Em "Renda Fixa" - a popular classe de Juros - nos guiamos por ativos "P6s" e "Pré" (ie.
ativos Brasil pos-fixados e pré-fixados), além de titulos atrelados ao IPCA, e "Global
Soberanos" (ie. renda fixa e titulos de divida soberana ex-Brasil).

Quanto a parcela de Crédito, dividimos da seguinte forma: ativos brasileiros High Grade e
High Yield, ativos globais Investment Grade e High Yield (ie. onde o foco sdo os papéis de
regides desenvolvidas, os DMs), e os "Global EMs (ex-Brasil)" (ie. ativos de Crédito de
paises emergentes).

Em FX, pontuamos as nossas perspectivas para a apreciagao/depreciagao de alguns
pares/moedas. Onde antes discriminamos essas perspectivas como Dodlar, Euro, Ouro, e
Real, hoje resolvemos pontuar os pares que olhamos diretamente de forma explicita:
"USD/DXY" (ie. a DXY é uma cesta de moedas globais, na qual balizamos as nossas
perspectivas para o Délar), "USD/EUR", "BRL/USD", "Ouro/USD".
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Este material ndao deve ser considerado como material de venda ou divulgacao, e pode ser usado para simular

resultados futuros com base em informacdes passadas, sem qualquer garantia de que os resultados simulados serao

obtidos ao longo do tempo.
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