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Cenario Global

O mercado global, principalmente o americano, esta tentanto avaliar
os efeitos temporarios e permanentes da politica tarifaria do governo
Trump: se, por um lado, tarifas podem levar a um aumento do nivel de
precos no curto prazo, as incertezas em razao da discricionariedade
desse tipo de politica podem afetar a confianca dos agentes e causar de-
saceleracao da atividade econdémica. Ainda é cedo para observar esses
efeitos nos dados correntes, mas as expectativas ja estdo fazendo preco.

Esta espécie de “cabo-de-guerra” entre esses dois efeitos contraditorios
vem dominando as discussoes e as operagdes de mercado ao longo
dos Ultimos dois meses. O mercado ndo tem precificado uma reacao
hawkish do Fed ao potencial aumento de inflacao, pois tem entendido
que a funcdo-reacdo da autoridade monetéria é viesada para cresci-
mento em detrimento da inflacdo. Em marco vimos uma continuidade
deste entendimento, conforme podemos observar no Gréfico 1,em que
plotamos a probabilidade de cortes da taxa dos Fed Funds embutida
na curva de juros.

Grafico 1: Numero de cortes previstos na curva de juros
nos EUA
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Podemos observar que, no final de janeiro, havia apenas 2 cortes
previstos até o final de 2025 e nenhum adicional em 2026. Ja no final
de fevereiro, ja havia quase 3 cortes previstos em 2025 e mais 50% de
chance de um corte adicional em 2026. Em marco, além dos 3 cortes
previstos em 2025, aumentou a probabilidade de mais um corte em
2026. Assim, o mercado de juros, aparentemente, vem dando mais
peso para a desaceleragdo da atividade do que para a ameaca de um
repique inflaciondrio por conta das tarifas.

O ddlar sequiu pelo mesmo caminho, enfraguecendo-se novamente
em relacdo a uma cesta relevante de moedas, com o DXY desvalorizan-
do-se 3,2% no més. O destaque positivo foi, novamente, o Euro, que
valorizou-se 4,3% contra o délar, ainda em funcao da aprovacao de mais
gastos em defesa por parte dos paises da Unido Europeia.
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A bolsa americana, a exemplo do que j& havia ocorrido em fevereiro,
também continuou precificando um cendrio recessivo. O S&P500 recuou
5,8% em marco, o pior resultado mensal desde dezembro de 2022.
As perdas foram espalhadas, ndo necessariamente concentradas em
acoes de tecnologia. Por exemplo, as acbes da rede de varejo Target
desvalorizaram-se 16,0%, enquanto Starbucks teve queda de 14,9% e
Airbnb caiu 14,3%, indicando o receio de uma recessao na economia
americana. Das chamadas Magnificent 7, Facebook (-13,0%), Nvidia
(-12,5%) e Tesla (-12,3%) foram os papeis que mais se desvalorizaram.

Cenario Local
Renda Fixa

No inicio do més foi divulgado o crescimento do PIB em 2024. Foi um
PIB que agradou a gregos e troianos. Se o governo péde comemorar
um crescimento de 3,6% em 2024, enquanto a mediana do Focus no
inicio do ano indicava um crescimento de apenas 1,6%, o mercado
também encontrou sinais de desaceleracao da atividade, o que poderia
indicar algum espago para uma politica monetaria mais frouxa. O PIB
do 4° trimestre mostrou desaceleracao do componente do Consumo
das Familias, causada por inflacao alta e restricbes ao crédito, como o
teto para a taxa de juros do consignado. Os efeitos do aperto da politica
monetaria ainda estdo por se manifestar de maneira mais acentuada,
razéo pela qual acreditamos em uma desaceleracdo mais forte da ativ-
idade neste ano, devendo o PIB fechar 2025 com crescimento de 1,8%.

Este dado do PIB, em conjunto com outros dados de atividade abaixo
das expectativas, como producao industrial e vendas no varejo (conceito
restrito), fizeram com que a curva de juros iniciasse o més cedendo até
atingir as minimas na véspera do Copom. A reunido do Comité ndo
apresentou nenhuma surpresa, entregando o j& prometido aumento
de 100 pontos-base na Selic. No entanto, o BC, tanto no Comunicado
como, depois, da Ata, deixou clara a preocupacao com a desancoragem
das expectativas de inflacéo, além de ter colocado a desaceleracdo da
atividade no campo das possibilidades ainda a serem concretizadas, o
que foi lido como uma manifestacdo hawkish por parte da autoridade
monetaria. A partir dai, a curva de juros devolveu toda a baixa do més,
fechando com leve alta na parte mais curta e com leve baixa na parte
mais longa. O Grafico 2 mostra este movimento da curva de juros. Esta
desinclinacéo indica a expectativa de uma politica monetaria mais
austera, além de uma desaceleracdo da atividade econémica, tanto
aqui quanto no exterior.
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Grafico 2: Curva de Juros Brasil

mmmm Variagdo Nno més  e=O==fey-25 — «=O==mar-25
15,25
Fonte: BDS

15,00

14,75

Taxa de juros futuros (% a.a.)

-31

-33
14,50
2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033

O mesmo movimento ocorreu na curva de juros reais, com a parte curta
subindo de maneira relevante, enquanto observamos um leve recuo dos
cupons da parte mais longa. O resultado foi uma reduc¢do na inflacéo
implicita, mais acentuada no curto prazo, que seria o resultado dessa
politica monetaria mais austera mencionada.

Por fim, o crédito privado deu continuidade a tendéncia do ano, e o
IDA-DI voltou a superar o CDI em marco, com alta de 1,23%, contra um
(DI de 0,96%. Esta performance foi uma combinacao de fechamento
dos spreads com um carregamento ainda atrativo.

Cambio

Em mais um més de dolar fraco, o real se destacou especialmente, e
fechou com valorizacéo de 3,1%. O real se beneficiou de uma rotacao
de recursos migrando do mercado americano para outros mercados,
em funcéo das politicas erraticas do governo Trump.

Continuamos sendo da opinido de que a questdo fiscal ainda deve
permanecer como um fator de pressao dominante no prémio de risco da
moeda, mas que pode ser compensado parcialmente por um eventual
enfraguecimento do délar globalmente, como ocorreu neste més. Uma
valorizacdo mais consistente do cambio deveria ocorrer somente com
a reducao do risco-pais, o que depende de um equacionamento mais
definitivo da questao fiscal.
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Bolsa

A bolsa brasileira apresentou performance excepcional em marcgo,
fechando em alta de 5,9% (IBrX), o melhor resultado desde agosto do
ano passado. Sé ndo foi melhor porque a bolsa devolveu um pouco dos
ganhos nos ultimos dois dias do més, em funcdo da percepcao de um
aumento da probabilidade de uma recessao nos EUA. A bolsa brasileira,
assim como outras bolsas de emergentes, como a da India, se beneficiou
de uma rotacdo de investidores estrangeiros, procurando alternativas
as opcdes de maior risco na bolsa americana. Os papeis que mais se
beneficiaram deste movimento foram aqueles pertencentes a setores
ciclicos domésticos, como Magazine Luiza (+42,0%), Movida (+379%)
e Cogna (+37,5%). Na outra ponta, Natura (-22,7%) sofreu por conta de
resultados abaixo dos esperados.

Para avaliar o potencial de alta da bolsa neste ponto, estimamos o cresci-
mento dos lucros nos préximos 12 meses e assumimos um P/L de 8,0x
ao final deste perfodo (no final de marco, o P/L da bolsa, de acordo com
nossas estimativas de crescimento de lucros, fechou em 7.7x). Estimamos
crescimento de lucros de 19% em 2025, 10% em 2026 e 6% em 2027.
Considerando, portanto, que a bolsa esteja com um P/L projetado de
8,0x daquia umano (em mar/26), e assumindo o crescimento projetado
dos lucros para os 12 meses sequintes (até mar/27) conforme descrito
acima, o IBrX deveria subir cerca de 22% nos proximos 12 meses, con-
siderando o seu preco de fechamento em mar/25.

Ha que se observar que o P/L considerado para este exercicio esta
abaixo da média dos Ultimos 5 anos, de 8,9x. Obviamente, um eventual
re-rating da bolsa local para multiplos P/L mais altos é dependente de
uma melhora na percepcéo de risco-pais e de uma reducdo do custo
de oportunidade no mercado local (juros reais longos mais baixos).
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Indicador Més Valor MoM YoY Consenso
(]
5 IPCA Fev/25 13%  51% =
£ IGP-DI Fev/25 10%  8,8%
g Indice de Atividade do BC Jan/25 0% +36%
£ ) :
‘§ Produgdo Industrial Jan/25 00%  +1,4%
g Vendas no Varejo Jan/25 01%  +3,1%
2 Vendas de Servicos
S Jan/25 -0,2% +1,6%
T Desemprego Fev/2s  68% = -100hbps =
n 0
g ¢ Bl Comercial (1Y - USS) Fev/25  562bn  -5,4bn  -415bn _
£ =
of CIC(1Y-% doPIB) Fev/25  -33%  -30bps -220 bps
) Resultado primario (1Y) Jan/25  -0,4% = +180 bps
i) .
c X Resultado nominal (1Y) Jan/25 8% +40bps +90 bps _
3 . =
% ®  Divida bruta Jan/25  753%  -80bps  +80 bps
(&} o ol
Divida liquida Jan/25  63,2% +10bps +400 bps
IPCA 2025 Mar/25  57% = 4220 bps
0n
Ig IPCA 2026 Mar/25  4,5%  +10bps +100 bps
é? PIB 2025 Mar/25  2,0% = =
g PIB 2026 Mar/25 1,6%  -10bps -40 bps
I% SELIC 2025 (fim do ano) Mar/25 150% =  +650bps
SELIC 2026 (fim do ano) Mar/25 125% =  +400 bps
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Moedas (contra o ddlar)

Em um més de desvalorizacao global do dolar, o real destacou-se como
uma das moedas de maior valorizagdo, ao lado do euro e a da libra es-
terlina.
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Bolsas do mundo (em ddlar)
A bolsa brasileira beneficiou-se de uma rotacdo de recursos saindo do
mercado americano, além da valorizacdo do real.
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Valores em percentual

Renda fixa local

Taxas basicas de juros - variacao

Os BCs brasileiro e japonés continuam na contramao do mundo, sendo
0s Unicos que estao em ciclo de alta de juros. O Brasil se destaca pela
magnitude do ajuste.
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Principais destaques da bolsa

A performance da bolsa em marco foi puxada pelos setores que
haviam sido mais castigados, principalmente os dos setores ciclicos
domeésticos.
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A curva prefixada desinclinou em marco, com a parte curta permanecendo estavel e a parte longa recuando, principalmente até o vértice 2029. Na
curva de juros reais observamos o movimento inverso, com a parte curta subindo mais. O efeito final foi a queda relevante da inflacdo implicita de curto

prazo, refletindo a perspectiva de desaceleracao da atividade.
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Este material é um breve resumo de determinados assuntos econémicos, sob a ctica dos gestores da Western Asset Management Company Distribuidora de Titulos e Valores Mobilidrios Limitada
2025 (em processo de alteragdo junto a Receita Federal do Brasil e a Junta Comercial para WESTERN ASSET MANAGEMENT COMPANY LIMITADA) (“Western Asset”) e possui finalidade meramente
informativa. O contetido deste material nGo tem o propdsito de prestar qualquer tipo de consultoria financeira, de recomendagdo de investimentos, nem deve ser considerado uma oferta para
aquisicao de produtos da Western Asset. Recomenda-se ao leitor consultar seus analistas e especialistas particulares antes de realizar qualquer investimento. A Western Asset ndo se responsabiliza
pelas decisdes de investimento tomadas pelo leitor.

O Indice S&P 500°, mencionado acima, é uma mera referéncia econémica, néo se tratando de uma meta ou pardmetro a ser sequido. O indice é um produto da S&P Dow Jones Indices LLC (“SPDJI")
Para obter informagbes mais detalhadas sobre os produtos da Western Asset (estratégia de investimento, caracteristicas operacionais, como investir, requlamento, formuldrio de informagées com-
plementares, lamina de informagbes essenciais) recomendamos a consulta ao site www.westernasset.com.br

Seguem informagdes para contato com o SAC — Servico de Atendimento ao Cliente/Cotista por meio dos sequintes canais: 1) telefone (11) 3478-5200, em dias Uteis, das 9h as 18h; 2) website www.
westernasset.com.br — Se¢do Fale Conosco; ou 3) correspondéncia para Av. Presidente Juscelino Kubitschek, n.2 1.455, 15 andar, ¢j. 152, Sdo Paulo-SP, CEP 04543-011.

Caso a solugdo apresentada pelo SAC ndo tenha sido satistatcria, acesse a Ouvidoria da Western Asset pelos sequintes canais: 1) telefone (11) 3478-5088, em dias Uteis, das 9h as 12h e das 14h as 18h;
2) website www.westernasset.com.br; 3) e-mail ouvidoria@westernasset.com; ou 4) correspondéncia para Av. Presidente Juscelino Kubitschek, n° 1.455, 15 andar, cj. 152, CEP 04543-011, Sdo Paulo — SP.

© Western Asset Management Company Distribuidora de Titulos e Valores Mobilidrios Limitada 2025 (em processo de alteracdo junto a Receita Federal do Brasil e a Junta Comercial para WESTERN
ASSET MANAGEMENT COMPANY LIMITADA). Esta publica¢do é de propriedade da Western Asset e é de uso exclusivo de nossos clientes, seus respectivos consultores de investimentos e terceiros inter-
essados. Esta publicagdo ndo deve ser enviada a qualquer outra pessoa. O contetido deste material ndo poderd ser reproduzido ou utilizado sob qualquer forma sem a nossa expressa autorizagao.
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