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RUBIKCAPITAL

S MANAGEMENT

“History has demonstrated time and again the inherent resilience and recuperative powers of the American economy.”
Ben Bernanke, em discurso em Dallas - 7 de abril de 2010

BRASIL

No Brasil, a atividade econbmica tem
desacelerado a um ritmo mais lento que o
esperado. Indicadores antecedentes apontam
para um crescimento do consumo nos ultimos
meses do ano. Aliado a isso, o baixo desemprego e
0 ganho do poder de compra estao dando
sustentacdo a economia, mesmo em um cenario
de juros reais ainda contracionistas.

Entretanto, o aumento nos precos dos alimentos,
juntamente com a resiliéncia nos servigos, esta
exercendo pressao sobre as projecdes de inflagao.
Esses fatores estdo sendo considerados pelos
formuladores de politicas monetarias, que agora
estdo menos propensos a acelerar os cortes nas
taxas de juros.

As previsdes de inflagdo do Banco Central do Brasil
permaneceram estaveis para 2024 e 2025, um
pouco acima da meta, mas abaixo das
expectativas do mercado. Em sua ata, o BCB
reconheceu a mudanga de foco da politica
monetaria para 2025, onde as expectativas
permaneceram estaveis em 3,5%, meio ponto
acima da meta.

No ambito fiscal, a falta de clareza sobre a
arrecadacao planejada pelo governo tem
impedido movimentos significativos de redugao
nas taxas de juros. Além disso, as medidas de
estimulo econdmico anunciadas estdo exercendo
pressdo sobre as metas de superdvit para este ano.

EUA

Nos Estados Unidos, os dados de atividade
econdmica e inflagdo estdo emitindo sinais
divergentes, o que tem confundido a orientagado
do Banco Central americano em relagao ao ritmo
de cortes de juros.

Por um lado, os dados de inflagdo estao
convergindo mais rapidamente para a meta,
impulsionados por uma queda nos pregos das
commodities e por uma desaceleragcao nos precos
de bens e mercadorias atribuida a China, o que
estd tendo um impacto positivo nos custos de
producao.

Por outro lado, a atividade econdmica continua
resiliente, com o consumo mantendo-se forte,
impulsionado por uma situacdo de pleno
emprego na economia e um aumento nos
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rendimentos salariais dos trabalhadores

americanos.

No entanto, dados como a poupanga das familias
mostraram uma queda acentuada, e a
inadimpléncia, especialmente nos gastos pessoais
com cartdo de crédito, estd acelerando nos
dltimos meses.

Este cenario tem colocado pressdo adicional nas
decisbes de politica monetaria quanto a
velocidade dos cortes de juros americanos. A
inflacgdo mais benigna dos JUltimos meses
possibilita uma queda mais acentuada nas taxas;
entretanto, a economia ainda resiliente pressupbde
cautela dos membros do comité.

CHINA

Na China, o mercado imobilidrio estd exibindo
sinais claros de estar no final de seu ciclo de
crescimento econémico. Mesmo com rodadas de
estimulos financeiros, o setor tem enfrentado
dificuldades para apresentar melhorias em seus
dados, o que tem impactado severamente a
atividade econébmica chinesa. Além disso, o alto
desemprego, especialmente entre os mais jovens,
e a baixa propensdo ao consumo da sua populagao
tém afetado severamente a demanda, causando
deflacdo nos precos das mercadorias vendidas
pelo pais.

PORTFOLIOS DE INVESTIMENTO

No més de janeiro observamos desempenho
disforme nos ativos globais, com a continuidade
do aumento do apetite ao risco nos paises
desenvolvidos e relevante retragdo de pregcos nos
ativos brasileiros. Esta dicotomia foi motivada
principalmente pelo aumento na taxa longa de
juros americana e a retomada da discussao acerca
da vulnerabilidade da trajetoéria fiscal brasileira.

Diante de um cendrio ainda incerto para o
mercado americano mantemos posicionamento
defensivo em agdes e com risco direcional em
juros. No mercado local, preservamos ainda sélida
posicdo de caixa para alocagdes futuras,
entretanto, estamos aumentando gradualmente
posicdes que apresentam elevada liquidez e
soélidos fundamentos.
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