M" ({1111

Carta
Econdmica
Fevereiro/2025

3V
capmal




3V
capital

Cenario Externo

Os mercados internacionais apresentaram
volatilidade no més de fevereiro, impactados pela
escalada protecionista dos EUA, pelas sinaliza¢des
de politica monetdria dos principais bancos
centrais e por tensGes geopoliticas. Nos Estados
Unidos, o S&P 500 recuou no més, pressionado
pela valorizacdo do dodlar e pela alta dos
rendimentos dos Treasuries, que refletiram a
expectativa de juros elevados por mais tempo. Na
Europa, a eleicdo na Alemanha e a inflacdo da
zona do euro adicionaram incertezas, enquanto,
China

comerciais e o Japao demonstrou sinais de

na Asia, a enfrentou preocupacgées

recuperagdo econdmica.

Desempenho Principais Bolsas - Fevereiro/25
Fonte: Bloomberg; Elaborag8o: 3V Capita
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Nos Estados Unidos, o Federal Reserve reforcou
que n3o tem pressa em cortar juros, apds o CPI1e
o PP virem acima do esperado, reduzindo as
apostas de flexibilizacgdo monetaria para o
segundo semestre. A economia norte-americana
mostrou resiliéncia, com dados de emprego ainda
fortes, o que sustenta a postura mais cautelosa do
Fed. No entanto, a incerteza aumentou com as
novas tarifas sinalizadas por Trump, de 25% sobre
importacdes do Canada e México e de 10% sobre

produtos chineses. A medida gerou preocupacdes

sobre inflacdo e crescimento econdmico, além de

provocar reacdes de parceiros comerciais.
Paralelamente, Trump intensificou seu discurso
sobre a guerra na Ucrania, afirmando que poderia
resolver o conflito rapidamente, mas sem incluir
Zelensky nas negociacdes. O cenario politico
instavel adicionou volatilidade aos mercados e

fortaleceu o ddlar diante da busca por protecao.

Inflagdo ao Consumidor EUA (CPI) - Var. 12m

Fonte: Bloomberg; Elaborag8o: 3V Capita
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A China e a Europa foram os principais alvos da

ofensiva comercial americana, elevando os
temores de uma nova guerra tarifaria. Pequim
reagiu prontamente, prometendo retalia¢cbes e
fortalecendo parcerias comerciais na Asia para
reduzir sua dependéncia dos Estados Unidos. Na
zona do euro, a inflacdo da regido acelerou,
pressionando o Banco Central Europeu a manter
uma politica monetdria restritiva. O ambiente
geopolitico continuou tenso, com os EUA e a
Russia se reunindo na Ardbia Saudita para discutir

um possivel cessar-fogo na Ucrania, sem a
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presenca de Zelensky, que rejeitou a negociacao.
O petréleo oscilou diante do aumento dos
estoques nos EUA e das incertezas sobre sangdes
econdmicas, enquanto os ativos europeus se

ajustaram as novas dinamicas comerciais e

politicas.
Inflagdo Europa
Fonte: Bloomberg; Elaborag8o: 3V Capita
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Assim, os mercados seguirdo ajustando suas

expectativas diante das incertezas comerciais e

monetdrias, enquanto investidores buscam
clareza sobre os rumos da economia global. As
proximas decisées dos bancos centrais e o
desenrolar das disputas comerciais definirdo o
equilibrio entre crescimento e inflagdo,
influenciando o fluxo de capital bem como a

estratégia dos agentes econOmicos.

1CPI (Consumer Price Index): Indice de pregos ao consumidor.

2pPp| (Producer Price Index): indice de pregos ao produtor.

Cenario Domeéstico

Assim como no exterior, os mercados locais
enfrentaram forte volatilidade em fevereiro,
refletindo nao apenas as idas e vindas do governo
Trump em relacdo as tarifas de importacdo, mas
também as preocupacdes com possiveis medidas
heterodoxas do governo Lula, especialmente para
conter a inflacdo dos alimentos. Esse cenario

reduziu parte do otimismo observado em janeiro.

Ibovespa

Fonte: Bloomberg; Elaboragao: 3V Capital
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Do lado da atividade, os juros elevados, somados
a reducdo de parte dos estimulos fiscais, ja
comec¢am a evidenciar um arrefecimento mais
claro do ritmo econémico, com queda nas vendas
do varejo, desaceleracdo nos setores de servicos e
indUstria, além de sinais de esfriamento no
mercado de trabalho. Essa piora na dinamica foi
confirmada pela retracdo de 0,73% do IBC-BR
(“PIB do BC”) em dezembro, um desempenho pior
que o esperado (-0,4%) e a contragdo mais
acentuada desde maio de 2023, elevando a
percepcdo de que o Copom nao precisara subir a
taxa Selic até os 16% ou mais como a curva de

juros chegou a precificar alguns meses atras.

IBC-Br (Proxy do PIB)

Fonte: Bloomberg; Elaboragdo: 3V Capital
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Todavia a queda de popularidade do governo Lula
observada nas Ultimas pesquisas, que num
primeiro momento trouxe certa euforia pela
expectativa de troca de comando do executivo em
2026 deu lugar a preocupacgdes com o aumento de
medidas populistas para a reversdo do desgaste

politico.
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IPCA - Mediana de Expectativas (Pesquisa Focus)
Fonte: Banco Central; Elaborac&o: 3V Capita
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De fato, em um esforgo para recuperar apoio, o
governo langou iniciativas voltadas ao crédito,
como a “MP do Crédito Consignado Privado”, que
amplia o acesso ao crédito consignado para todos
os trabalhadores, antes restrito a aposentados e
servidores publicos, e a “MP do FGTS”, que
flexibiliza as regras para saques do fundo. Essa
injecdo de recursos vem na contramao do esforgo
do Banco Central para conter a inflacdo e pode

reduzir a eficacia da politica monetaria.

Além disso, com impacto fiscal direto, o governo
também anunciou a liberacdo de verbas para o
programa “Pé de Meia” e a ampliacdo da
gratuidade de medicamentos na Farmacia
Popular, sem que esses gastos estivessem

previstos no Or¢gamento.

Dolar/Real
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Olhando adiante, apesar do valuation descontado
de muitos ativos domésticos e da possibilidade de
um carry trade® ainda atrativo nos préximos
meses, diante de um Copom vigilante, mantemos
uma visdo cautelosa em relacdo ao cendrio
macroecondmico e politico brasileiro. A recente
nomeacdo de Gleisi Hoffmann — uma critica
constante da agenda de controle fiscal e do ciclo
de alta da Selic — para a articulacdo politica reforca
as preocupacoes do mercado quanto a piora da
desancoragem das expectativas inflaciondrias e ao

enfraquecimento do ministro Haddad.

3Carry trade: operagéo que consiste em tomar empréstimo em moeda de
pais com taxa de juros baixa (délar, por exemplo) e aplicagdo do valor
obtido em moeda de pais com taxa de juros mais elevada (real, por
exemplo), de modo a lucrar com a diferenga de taxas.
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Indicadores - retornos (%)

Taxa/indice jan-25 fev-25 2025 12 meses
CDI 1,01% 0,99% 2,00% 11,17%
Délar (Ptax-V)  -585% | 032% | -555%  1802%
lbovespa a86% | -260% | 200  se5%
wmAB 107% | oso% | 158%  -087%
WwcA  016% | 120% | 145%  s508%
REM O 258% | oe1% | 320%  411%
sePso0  270% | -1a2% | 124%  1745%
Eurostoxx  798% | 33a% | 1150%  1187%
MSClEmerging 166% | 036% | 203%  771%
*IPCA do més que acabou de encerrar refere-se & projecdo da Anbima

AVISOS

Esta apresentacdo foi elaborada pela 3V CAPITAL GESTAO DE RECURSOS (“3V CAPITAL”) e ndo pode ser reproduzida ou distribuida a terceiros, no todo ou
em parte, sem o prévio consentimento por escrito de seus representantes. As informagdes nela contidas foram obtidas de fontes de mercado consideradas
confidveis. Embora acredite na confiabilidade de suas fontes, a 3V CAPITAL ndo garante que as informagdes coletadas sejam exatas e completas. As opiniGes,
estimativas e visGes de investimento expressas nesta apresentagao refletem exclusivamente a opinido dos representantes da 3V CAPITAL, tendo como base
as atuais condi¢ées de mercado e podem ndo ser apropriadas aos interesses de todos os investidores, os quais devem ser analisados individualmente.
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