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RUBIK CAPITAL

S MANAGEMENT

Nesta carta, teremos como foco principal
apresentar e discutir os principais resultados do
Relatério de Politica Monetaria (RPM) do 1°
trimestre de 2025.

RELATORIO DE POLITICA MONETARIA (RPM)

O Relatério de Politica Monetéaria (RPM), antigo
Relatorio de Inflagao, é publicado até o dltimo dia
de cada trimestre civil e apresenta detalhamento
da evolugcao recente e das perspectivas da
economia, com énfase nas perspectivas para a
inflagcao.

O RPM destacou que o aumento do atual nivel de
inflagao observada de 4,87% para 506% e a
desancoragem das expectativas de inflagdo para
periodos mais longos como principais
preocupacgoes.

Atualmente, os itens que mais estdo pressionando
para cima a inflagao sdo os de alimentagao, bens
industriais e servigos. Tal comportamento ocorre
em meio a cenario que continua caracterizado por
resiliéncia na atividade, pressdées no mercado de
trabalho e hiato do produto positivo. No ultimo
Questionario Pré-Copom (QPC) de margo, o
mercado estimou um hiato do produto de 1,0% em
2024, 0,5% em 2025 e 0,1% em 2026. Ou seja, para
0s préoximos dois anos teremos uma economia
aquecida e uma inflagao de servicos mais elevada.
Com a apreciagao recente do Real e uma safra
maior em 2024/25, o Banco Central do Brasil (BCB)
estima uma inflagdo de alimentos menor para os
préximos meses.

Com efeito, os pregos ao produtor desaceleraram,
com moderagdao em produtos agropecuarios e
alimentos industrializados. A variacdo do Indice de
Precos ao Produtor Amplo - Disponibilidade
Interna (IPA-DI) passou de 4,95% no trimestre
encerrado em novembro para 2,15% no trimestre
terminado em fevereiro. Segundo o RPM, a
moderagdo NOS pregos agropecuarios e em
alimentos industrializados estd associada, em
grande medida, a dinamica do mercado de
bovinos. Apos as fortes elevagdes observadas entre
setembro e novembro, os precos do boi gordo
apresentaram recuo em dezembro e relativa
estabilidade no inicio de 2025, embora ainda
continuem em patamar alto. A soja também
contribuiu para menores variagdes no periodo
mais recente, com o inicio da safra no Brasil e
perspectiva de oferta mundial ampla.

Os precos administrados cresceram em ritmo
acima do observado no trimestre anterior. A alta
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no segmento passou de 0,84% no periodo
encerrado em novembro para 1,41% no trimestre
até fevereiro. A principal contribuicao para o
resultado veio da alta da gasolina, que reflete a
majoragdo do Imposto sobre Circulagdo de
Mercadorias e Servigos (ICMS) ad rem sobre o
combustivel no inicio de fevereiro. Também houve
reajustes mais elevados nas tarifas de &nibus no
inicio do ano, apods reajustes contidos em 2024.

Contudo, a maior preocupagdo da Autoridade
Monetaria refere-se ao processo inflacionario dos
servicos. A inflacdo de servigos passou de 1,35%
para 2,28% entre os trimestres finalizados em
novembro e fevereiro. O grafico a seguir destaca o
comportamento do IPCA - Servigos e o Nucleo
operando em cerca de 4,50% a 5,50%, nos ultimos
meses. No mesmo sentido, aluguel residencial,
condominio e servicos de saldo de beleza também
apresentaram elevagdes mais intensas. Diversas
medidas da inflagcdo subjacente de servigos
indicam variagdes anualizadas acima de 6% nas
séries com ajuste sazonal, inclusive medidas mais
associadas ao trabalho, que tinham arrefecido no
segundo semestre de 2024.

Grafico 1 - Desempenho da inflagdo de Servicos
e Nucleo em 12 meses
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Os efeitos desse cendrio mais delicado da inflagdo
de servicos, nos indica que o BCB devera operar
com uma taxa de juros nominais elevada nos
préximos anos e buscar uma desaceleragcao da
atividade produtiva, a qual a partir de 2027 deve-
se alinhar ao crescimento do PIB potencial.

Ademais, as projecdes do cenario de referéncia do
BCB indicam que a inflagcdo continua acima do
limite do intervalo de tolerancia ao longo de 2025,
fechando em 5,1% no final do ano, 3,7% em 2026 e
3,1% no ultimo periodo considerado, referente ao
terceiro trimestre de 2027. Neste caso, teriamos
uma convergéncia ao centro da meta apenas a
partir de 2028.

PORTFOLIO DE INVESTIMENTO

No més de margo observamos forte valorizagao
dos ativos de risco locais suportada pelo fluxo de
investidores estrangeiros que aumentaram de
forma relevante a alocagao em paises emergentes
desde o comecgo do ano. Diante deste movimento
aproveitamos para reduzir a exposigdo em ativos
locais, em especial na bolsa. Entendemos que o
atual patamar de preco das empresas brasileiras é
atraente para alocag¢des de médio e longo prazo,
porém, dada a necessidade de retragcao do setor
privado para convergéncia de inflagdo para a meta
por parte do Banco Central, esperamos que a Selic
se mantenha em niveis elevados por um periodo
prolongado. Neste sentido, entendemos que a
posi¢cdo mais defensiva na bolsa local possibilita
carrego atraente para os préoximos periodos,
balanceando os riscos da exposi¢gdo nos demais
ativos locais.

Desta forma, enxergamos assimetria no balanco
de risco-retorno para posicionamento direcional
na curva de juros brasileira, em titulos prefixados e
indexados a inflagdo, em especial de médio prazo.
Este posicionamento reflete nossa expectativa
com a possivel deterioracao da atividade
econdmica, considerando o aumento das tensdes
globais e a elevada taxa de juros que tende a afetar
o setor privado apds a defasagem do efeito da
politica monetdria. Todavia, mantemos cautela
com as politicas publicas voltadas para estimulo
do consumo interno, que podem levar a menor
efetividade da politica monetaria e comprometer
a ancoragem da inflagdo. Ainda, considerando a
trajetdria da taxa de juros interna e a queda do juro
real americano, adotamos posicao direcional
vendida no ddlar.

Em nossa visdo, o ddlar tende a ser fragilizado
globalmente como resultado das tensdes
comerciais que tem se estabelecido, em especial,
contra moedas de paises desenvolvidos. Esta
tendéncia ocorre pela necessidade de
desvalorizagdo cambial para que os bens
produzidos pelos EUA passem a ser consumidos
pelos demais paises, acompanhado de fuga de
capitais em funcdo da repatriagdo de recursos
realizada por investidores europeus e asiaticos.
Este quadro suporta nossa expectativa de um
ddlar mais fraco internamente, no entanto, vemos
dois riscos internos estruturais relevantes: (i)
desaceleracdo econdmica global, por conta do
aumento de incerteza, gerar queda relevante nas
commodities, em  especial no  petrdleo,
prejudicando amplamente a balanga comercial
brasileira e o quadro fiscal g; (ii) aceleracdo mais
acentuada da inflagdo local com politicas publicas
estimulativas, reduzindo o juro real com a
depreciagdo monetaria. Ainda, destacamos a
possibilidade de que o aumento no estresse
geopolitico desencadear retirada de risco
relevante por parte de investidores globais, o que
historicamente leva a uma corrida para o délar, no
curto prazo. Mesmo com estes riscos, enxergamos
trajetdria positiva para o real para o médio prazo,
mas destacamos a postura ativa em sua alocagao
do portfélio, em alguns momentos mais arrojada e
em outros mais conservadora.

Adicionalmente, temos observado aumento
relevante na volatilidade dos ativos americanos,
em especial na bolsa. Caso as tarifas declaradas
sejam abrandadas ao longo dos prdéximos
periodos, a corregao dos ativos abre oportunidade
atraente para alocagbes em alguns setores
globais. Neste sentido, estamos reduzindo
gradualmente as exposi¢cdes vendidas no exterior
e estudando alocagdes que se beneficiam da
reorganizagdo da cadeia produtiva global que
deve decorrer das tarifas. Assim, estamos ainda
cautelosos com o aumento na exposigao
direcional, mas com a reduc¢ao da volatilidade
devemos aumentar a exposicdo em emergentes
que se destacam como alternativa para a
producdo ao invés da China, como a Coréia do Sul.
Além disso, devemos aproveitar da confortavel
posicdo de liquidez para aumentar a alocagcdo em
empresas de consumo nao ciclico e de energia,
além de avaliarmos a trajetéria das commodities
para retomar a exposi¢cao direcional em algumas
empresas da bolsa local.



