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Agenda (= @\

1) Visao mundial

a) Estados Unidos as tarifas, taxa de juros e o FED
c) Europa

b) China

2) Brasil
a) Inflacao, economia, déficit publico

3) Taxas de juros: Oportunidades e Desafios dos Investimentos de Longo Prazo Nesse Cenario
a) O CDI é a eterna solucao?
c) Oportunidades para quem tem a visao de longo prazo

3) Conclusao.




O Mundo Apos Trump



Realinhamento L &),

* Presidente Trump assume o governo impondo tarifas e
movimentando todo o fluxo de comércio internacional.

* Diversas renegociacoes e revisoes de tarifas. As brasileiras, um
parceiro pequeno, estao em processo de revisao.

* Lockdown do governo americano, congresso chega, apos 43 dias, a
acordo para aumentar o teto dos gastos. Democratas pressionam por
manutencao de beneficio aos mais pobres. Pouco se conseguiu.

* Empresas pressionam congressistas e juizes da Suprema Corte para
derrubar as tarifas.




FUA e China L &),

* China vinha apostando em uma negociacao longa para expor as
fraguezas Norte-americanas .

* Trump pressiona por uma solucao rapida.

e Ultimas decisdes chinesas parece indicar disposicao para uma
negociacao mais rapida.

* Resiliéncia da economia dos EUA ao aumento de custos com as tarifas
é maior do que o esperado.

* Devido ao “lockdown” poucos dados econdmicos disponiveis.




USA - PIB K=1)

Real GDP

Trllions of chained (2017) dollars, seasonally adjusted at annual rates
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Fonte: JP Morgan, Guide to the Markets, 31/10/25




USA — Mercado de Trabalho L €D

Civilian unemployment rate and year-over-year wage growth
Private production and non-supenisory workers, seasonally adjusted, percent
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Juros EUA (= I\
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FUA - Comentarios L &)

* Inflacao nao cresceu, significativamente, conforme esperado.
* Mercado de trabalho da sinais de acomodacao.

* De olho no mercado de trabalho, que pode mudar rapidamente, FED
corta taxa de juros. Inflacao comportada ajuda.

* Crescimento da economia responde bem as tarifas.
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China
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Contribution to China real GDP growth
% change year on year
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Impacto das Tarifas na China N=1)

Chinese exports to and US imports from EMAX countries
% change year on year
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China - Comentarios L &),

* Mercado imobiliario continua sendo um desafio para o governo.
* Consumidor continua cortando gastos.
* Perda com as tarifas foi grande.

* A China parece mudar sua estratégia de postergar as negociacoes
com os EUA.

* Algum redirecionamento de exportacdes foi conseguindo.
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EUuropa
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Inflacao na Zona do Euro f=1)

Eurozone headline inflation breakdown Eurozone headline and core inflation
% change year on year % change year on year
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Taxa de Juros do BCE R=z10)

European Central Bank policy rate expectations Eurozone loan growth
% % change year on year
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PIB na Zona do Euro =z1)

Contribution to eurozone real GDP growth Eurozone Purchasing Managers’ Indices (PMI)
% change year on year Index level
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PIB na Inglaterra (=0

Contribution to UK real GDP growth UK Purchasing Managers’ Indices (PMI)
% change year on year Index level
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Brasil
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Dados Brasil

Real GDP
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Brasil Deficit Publico L=0)

Public sector primary balance Social security and payroll expenditures
% of GDP, annual and YTD average, non-seasonally adjusted % of total expenses, 12-month moving average
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Inflacao X Taxa de Juros N=z1)

Inflation targeting and inflation Inflation breakdown
IPCA, 12-month accumulated % change IPCA, 12-month accumulated % change
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Brasil - Comentarios L &),

* Divida do governo continua sendo uma preocupacao
(historicamente).

* Apesar das tarifas o redirecionamento das exportacdes reduziram
significativamente a dependéncia dos EUA.

* COPOM decidiu pelo conservadorismo, mantendo a taxa de juros
inalterada (como esperado), mas com um discurso ainda cauteloso,
diferente do esperado. O foco é desancorar a expectativa
inflacionaria. Proximos movimentos sao muito importantes.

* Lula e Trump se encontraram, abrindo portas para uma necessaria
negociacao em torno das tarifas.
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Brasil / Ciclo EconOmico
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Em Qual Parte do Ciclo Estamos?  {& 1)

* A nossa taxa de juros caminham em consonancia com o ciclo
inflacionario.

* Ha uma diferenca fundamental entre SELIC hoje e SELIC Acumulada.

* Taxa SELIC nao é garantia de retornos futuros. Visao de curtissimo
prazo.

* Taxas do Tesouro IPCA garantem retorno ao longo prazo.

* Consenso entre os economistas é que a nossa “taxa de juros de
equilibrio” esteja em torno de 4,5%, acima da inflacao.
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DecisOes do COPOM
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Decisbes do COPOM L &D);

Inflacao e Juros Acumulados (12M)
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Tesouro IPCA 2045 - Taxa N=1)
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Comentarios L &),

* A taxa SELIC (CDI) nao proporciona rentabilidade de longo prazo.

* Existe uma ligacao estreita entre a expectativa de juros e as taxas do
Tesouro IPCA, que antecipam a movimentacao de juros.

* Ao se aplicar em um titulo com rentabilidade ligada ao CDI n3o se tem
qualquer seguranca em termos de retornos futuros

* Ao se aplicar em titulos Tesouro IPCA ha garantia de rentabilidade, se
o titulo for mantido a vencimento.

* Depois que a taxa CDI cair a oportunidade de aquisicao soO vira em um
novo ciclo econdmico, que certamente acontecera de uma forma
particular (diferente dos ciclos passados).
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Conclusao L &)

* Ninguém sabe como o ciclo econdmico se desenvolvera.

* As tarifas impostas por Trump tiveram, até o momento, um efeito
muito menor do que o esperado.

* A taxa de juros brasileira esta, inegavelmente, alta e tudo indica que a
dinamica da nossa inflacao parece benigna.

* Para o investidor de longo prazo as atuais oportunidades
proporcionam bons rendimentos, com baixo risco. Elas nao devem se
perdurar por um longo periodo.

* No longo prazo deve haver convergéncia das taxas SELIC (CDI) com as
taxas do Tesouro IPCA para o equilibrio.
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