R CARTA MENSAL
RUBIKCAPITAL FEVEREIRO 2025

S MANAGEMENT

Nesta carta, teremos como foco principal apresentar e discutir as principais projecdes da inflagdo oficial para
0 ano de 2025.

INFLAGAO A tabela 1 destaca as projec¢des de inflagao para
2025. O mercado estima um IPCA em cerca de
5,52% com pressao dos precos de alimentagao no
domicilio (+6,91%) e servicos com +6,22%. O Focus
projeta também uma taxa de cAmbio em R$ 6,00
com um IPCA de bens administrados de 5,00%.

Um dos grandes desafios de nossa economia,
neste ano de 2025, é controlar o processo
inflacionario. Com a recente desvalorizagao do
Real frente ao ddélar norte-americano e um
mercado de trabalho forte e intenso, o Banco

Central do Brasil (BCB) tera dificuldade em trazer Por sua vez, a Rubik Capital espera um IPCA mais

novamente a inflagao oficial (IPCA) para a meta de proximo de 510%, considerando o seguinte

3,00% ao ano. O Decreto N°12.079, de 26 de junho cenario:
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regime de politica monetaria, com destaque para: * Safra nacional de graos de 2024/25 recorde,
com inflacdo dos alimentos em 5,00%; e

“Art. 2° A partir de 1° de janeiro de 2025, serd considerado . Clima favoravel com chuvas regulares e queda

que a meta foi descumprida quando a inflagdo, medida
pela variagdo acumulada em doze meses do indice de
precos a que se refere o art. 4°, desviar-se por seis meses
consecutivos da faixa do respectivo intervalo de
tolerédncia.”

na tarifa de energia elétrica ao consumidor,
gerando uma inflagao de pregos
administrados de 4,50%.

Com isso, sera muito provavel que em julho, a Tabela 1 -Projecdes de inflagdo para 2025.
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o més foi negativo para a bolsa americana,
enguanto as demais bolsas globais e as curvas de
juros, em geral, apresentaram desempenho
positivo. Destacamos, em especial, a queda dos
juros longos americanos, reflexo da expectativa de
desaceleragcao econdmica, menor inflagdo no
longo prazo e maior equilibrio fiscal.

Nesse contexto, aproveitamos a queda para
reduzir a exposi¢cao vendida em alguns setores da
bolsa americana e iniciar novas posicdes em
segmentos com maior sensibilidade a atividade
econdmica. Além disso, destacamos a
possibilidade de migragao de fluxo de investidores
globais para mercados emergentes nos préximos
periodos, dado o nivel de precos bastante atrativo.
Dessa forma, mantemos exposicao em alguns
paises emergentes que apresentam uma relagdo
risco-retorno mais favoravel, como determinados
setores da bolsa chinesa.

Avaliamos que o balango de risco global pode ser
amplamente impactado por uma desaceleragao
mais acentuada nos EUA e pelo aumento das
tarifas, o que implicaria em maior volatilidade e
deterioragao dos pregos. Para mitigar esse cenario,
iniciamos posicdes vendidas setorialmente em
alguns paises emergentes que combinam alta
sensibilidade a atividade econdmica global e
exposicdo relevante a possiveis tarifas impostas
pelos EUA.

No mercado local, os ativos registraram nova
rodada de desvalorizagdo devido ao agravamento
do ambiente politico e a resiliéncia da atividade
econbmica. No ambito politico, o governo
implementou parte da reforma ministerial,
indicando membros da ala mais radical do Partido
dos Trabalhadores para cargos estratégicos,
contrariando a expectativa da classe politica, que
esperava um movimento de aproximagao com os
partidos de centro. A frustragdo ocorre em um
momento delicado para o governo, marcado por
uma queda expressiva na popularidade do
presidente, e a reforma ministerial era vista como
a principal oportunidade para recompor sua base
e recuperar governabilidade.

Além disso, apds a desaceleragcdo econdmica
observada em janeiro, o governo comegou a
adotar medidas voltadas a sustentacdao da
atividade, mesmo diante de um ambiente
inflacionario. Como ja destacamos, essa estratégia
dificulta o trabalho do Banco Central na condugao
da politica monetaria, podendo resultar em uma

Selic elevada por um periodo mais prolongado, a
fim de garantir a convergéncia das expectativas.

Diante desse cenario, esperamos que a
desaceleragcdo contratada se concretize nos
préximos trimestres, mesmo que no curto prazo as
politicas publicas ainda estimulem a atividade, o
setor privado invariavelmente tende deteriorar
com a taxa de juros tao elevada, ainda que mais
lentamente. Nesse sentido, entendemos que a
precificacdo atual do mercado nos vértices de
médio e longo prazo apresenta niveis de taxas
bastante atrativos para o posicionamento em
ativos de juro real e, em especial, prefixados.
Pretendemos aumentar a exposicdo direcional
nesses titulos a medida que verificarmos uma
relacao risco-retorno mais favoravel, seja por uma
reducdo do risco associado as politicas
econdbmicas ou por niveis de taxas ainda mais
elevados.

Considerando que aproveitamos a valorizacao dos
ativos locais no inicio do més para reduzir a
exposi¢do, mantemos uma visdo positiva para o
Brasil, porém, optamos por uma postura mais
cautelosa, aguardando oportunidades de maior
assimetria nos pregos para retomar a alocagao de
risco.

No mercado de crédito privado, avaliamos que os
atuais spreads de crédito justificam uma postura
mais conservadora. Por esse motivo, aumentamos
a posi¢cao de caixa acima do usual e reforcamos a
alocagcdo em titulos de empresas com soélida
geragao de caixa, baixo nivel de endividamento e
grandes barreiras a entrada, como o
setor de utilities.



