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RUBIKCAPITAL

S MANAGEMENT

Nesta carta, teremos como foco principal
apresentar e discutir os principais impactos da
politica tarifaria dos EUA na economia brasileira a
mundial.

NOVA POLITICA TARIFARIA DOS EUA

O principal tema econémico, neste més de abril,
foi sem sombras de duvidas as tarifas impostas
para diversos produtos importados dos Estados
Unidos. A politica de protecdo do mercado
domeéstico foi uma promessa de campanha e o
foco central de Trump para reequilibrar o mercado
global, o qual tornou-se muito vantajoso para a
China, nos ultimos anos. A légica de proteger o
mercado local consiste em reforcar a
industrializacdo norte-americana tornando o pais
menos dependente de insumos e bens finais vindo
do exterior.

Entretanto, o problema de reindustrializar os EUA
passam necessariamente por um processo de
retrocesso da globalizagao das cadeias produtivas.
Sua economia é fortemente guiada pelo setor de
servicos, o qual representa mais de 60% do PIB. E,
portanto, um pais muito dependente das
importagdes mundiais, principalmente = das
atividades, tais como, metalmecanica,
semicondutores, eletronicos, celulares, vestuario,
automotivos, entre outros.

O aumento das tarifas de importagdes ja vem
afetando grande parte da economia global.
Seguem alguns exemplos.

Fabricas de automodveis no Canada que exportam
para os EUA estdo reduzindo de trés para dois
turnos a produgdo. Com as tarifas de 25%
implementadas por Trump sobre automodveis
fabricados no exterior, teremos um aumento no
preco dos carros e utilitarios e uma diminuigao na
demanda por esses produtos. Preocupado com
uma possivel recessao, o governo canadense esta
permitindo que as montadoras continuem
importando uma determinada quantidade de
carros e caminhdes montados nos EUA, sem
tarifas, desde continuem fabricando no pais. As
montadoras japonesas exportam grande parte de
sua produgdo para os Estados Unidos e estdo
revendo suas politicas de contratacdes de mao de
obra. A excecdo é a Honda, que 70% de suas
vendas nos EUA sao fabricadas localmente.
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A Unido Europeia (EU) estima uma perda de cerca
de 549 bilhdes de euros, com os EUA aplicando
tarifas sobre produtos farmacéuticos, matérias-
primas e semicondutores.

Com efeito, o sentimento antiamericano pode
crescer em diversos paises, reduzindo o turismo
internacional e impactar negativamente a balanca
de servicos dos norte-americanos. Em abril, a Delta
Air Lines alertou que as demandas por viagens
estagnaram e passaram a revisar o cenario de
crescimento. Neste caminho, a plataforma de
Airbnb revisou para baixo suas previsdes de receita
para o segundo semestre

Varias outras empresas multinacionais estdo
revisando para baixo suas previsbes de vendas.
Varejistas eletrénicas, setor téxtil (roupas e
calgcados) e concessionarias de automoveis estao
em alerta, pois dependem muito das importagdes.
Um ambiente de guerra comercial prejudicara
fortemente esse segmento.

O trabalho da equipe de planejamento das
empresas, neste més de abril, foi arduo. A grande
maioria das multinacionais passaram a revisar o
crescimento econdmico das vendas para baixo,
com possiveis pressdes de custos Nno curto prazo.

O contexto internacional sugere um periodo de
recessao (ou desaceleragao) com inflagdo.

Esse ambiente poderd ser evitado se Estados
Unidos e China se sentarem na mesa de
negociagao e anunciarem um novo acordo
comercial, pois tarifas de 145% sobre produtos
importados sao uma insanidade.

No final do més de abril, o presidente Trump
indicou um interesse dos EUA em negociarem
com o gigante asiatico e, atualmente, eles estdo
avaliando essa situagao. Segundo informagdes da
imprensa, autoridades chinesas comegaram a
mapear o0s principais produtos e insumos
importados dos EUA para que a tarifa de 125% nao
seja aplicavel, evitando com isso uma falta de
abastecimento no mercado local. A guerra
comercial é prejudicial para ambos os paises.

EFEITOS NO BRASIL

Os principais pontos criticos para o Brasil sao as
sobretaxas sobre o aco e o aluminio. Essas sdo as
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atividades mais sensiveis as quais podem ser
afetadas negativamente, com queda nas vendas.
Mas ¢é importante destacar que a balanca
comercial entre os EUA e Brasil é favoravel para os
norte-americanos. Por isso, ndo ha sentido
econdmico manter uma tarifa tao elevada para
produtos brasileiros.

Contudo, as novas tarifas praticadas pelo governo
Trump criam oportunidades para os paises
emergentes. No caso brasileiro é importante
ampliar relagbes externas com outros paises,
asidticos e europeus. Teremos uma maior
prioridade na venda de alimentos para esses
paises, com uma valorizagcdo maior de nossa pauta
de exportagdo. Setor externo forte vem
contribuindo para uma valorizagdo do real frente
ao ddlar e podera ajudar no combate ao processo
inflacionario.

PORTFOLIO DE INVESTIMENTO

O més de abril teve inicio com um aumento
expressivo da volatilidade e uma queda acentuada
dos ativos americanos. A queda acumulada nos
dois dias subsequentes ao anuncio das tarifas foi a
terceira pior dos ultimos 20 anos, atras apenas das
crises de 2008 e da pandemia de Covid-19.
Aproveitamos esse movimento de estresse, aliado
a confortavel posi¢do de caixa dos portfélios, para
aumentar seletivamente a exposi¢ao
internacional, com foco em duas avenidas
principais:

I. Ativos mais resilientes as tarifas, que nao
dependem diretamente das cadeias globais de
produgdo, mas que sofreram com o movimento
sistémico de venda. Buscamos empresas com
fundamentos soélidos, bom potencial de
crescimento e multiplos atrativos — como é o caso
do Google.

Il. Setores e paises emergentes que se beneficiam
da reorganizacdo das cadeias produtivas,
especialmente aqueles que surgem como
alternativas a China.

Nos dias seguintes, os pregos dos ativos se
recuperaram quase completamente, com a bolsa
americana encerrando o més em leve queda de
0,4%, apds alcancar queda de 139% no pior
momento. Algumas das posi¢des taticas adotadas

durante o momento de assimetria — como
compras pontuais em setores da bolsa americana
e a venda de dodlar contra o real — foram

encerradas ainda no més, diante da rapida
recomposicdo dos precos. Com isso, retomamos
uma postura mais conservadora em relagao a
bolsa americana, realizando vendas setoriais para
neutralizar a exposicao direcional.

Em nossa avaliagcdo, o atual estagio do ciclo
monetario nos EUA aponta para uma tendéncia
de desaceleracdo da atividade econdmica. As
politicas  tarifarias do  presidente  Trump
contribuem para esse cendrio, ao reduzir a
confianga de consumidores e empresas, afetando
investimentos e consumo. Ao mesmo tempo, o
impacto inflacionario das tarifas dificulta a atuagao
do FED, que ndo deve encontrar espago para
cortes mais agressivos na taxa de juros.

Neste ambiente, seguimos com uma Vvisao
estruturalmente negativa para o ddlar. A
combinacgdo entre menor diferencial de juros reais,
desaceleracao econbmica, repatriagao de capitais
— especialmente da Europa — e perda de
confiancga na institucionalidade americana reforcga
nossa perspectiva de desvalorizagdo da moeda no
médio e longo prazo. Apesar disso, por razdes
técnicas, encerramos temporariamente a posigao
vendida no ddlar global.

A perspectiva de desaceleragdao econdmica
também tem pressionado os precos do petroleo,
que, diante de sucessivos aumentos de oferta pela
OPEC, tende a registrar superavit em seu balango
global. Esse movimento nos torna mais cautelosos
com ativos ligados a commodities, incluindo
alguns mercados emergentes. Como
consequéncia, iniciamos posicao vendida em
ativos brasileiros, com o objetivo de balancear a
exposicdo positiva gque mantemos em outros
paises emergentes.

No ambito doméstico, embora os precos dos
ativos locais permanegam atrativos para o médio
e longo prazo, optamos por reduzir a exposicao,
adotando uma postura mais defensiva. Ao final do
més, diminuimos alocagdes em titulos prefixados
e iniciamos vendas pontuais em bolsa e na moeda
local. Essas posicoes, ainda pequenas, tém carater
tatico e buscam protegdo para o restante da
carteira.

Por fim, iniciamos também uma posicao vendida
em ouro na ultima semana do més. Ainda que
pequena, essa alocagcao tende a ganhar peso nos
portfélios caso ocorra um arrefecimento do fluxo
de compras por parte dos bancos centrais globais.



