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CENARIO MACROECONOMICO

Apds 4 meses de sofrimento, finalmente tivemos um alivio para os ativos locais, com cambio, juros e bolsa
performando bem em janeiro. E verdade que parte desta boa performance é explicada pelo externo, outros ativos
emergentes também estdo bem no ano. Mas também vemos alguns vetores domésticos importantes!

A boa performance dos emergentes pode ser explicada por uma corre¢ao do exagero visto no final do ano passado
com a eleigdo do Trump e o argumento que as ameacas de tarifas fazem parte de uma estratégia de negociagao.
Vimos isso no caso da Coldmbia, que Trump ameagou e voltou atrds quando o pais aceitou os imigrantes deportados.
As tarifas no Canada e México estdo condicionadas a crise de fentanil e imigragao ilegal. Ou seja, o objetivo ndo é
apenas aumentar tarifas, existe uma possibilidade de negociagdo. Da mesma forma, a China parece aberta ao
didlogo e deve propor aumentar as importagcdes dos EUA, além de fazer mais investimentos no pais, ndo desvalorizar
o yuan e reduzir as exportagdes de fentanil. Tem muito ruido e sustos com as ameagas do Trump, mas também existe
a possibilidade de algum acordo, veremos.

De Fed, vimos o mercado cogitando alta de juros no comego do més apds um dado forte de emprego, mas os dados
de inflagdo vieram benignos. O diretor Waller até comentou que se os dados cooperarem, podemos ter 3 ou 4 cortes
este ano. Na reunido do FOMC, Powell comemorou os ultimos dados de inflagdo e disse que a taxa de juros estd
significativamente acima da neutra, ou seja, tem ainda espago para cortar. Naturalmente, ndo existe pressa para
voltar a cortar em margo. Mas fora um choque significativo de inflagdo por causa das tarifas, é bastante factivel que o
Fed volte a cortar no meio do ano e entregue pelo menos 2 cortes em 2025.

J& no Brasil, ndo houve absolutamente nenhuma novidade do lado fiscal, nosso calcanhar de Aquiles. Existe a
possibilidade de um contingenciamento mais robusto, mas nenhuma medida estrutural esta sendo cogitada agora no
comecgo do ano e o mercado também ndo dara o beneficio da duvida depois da decepg¢dao com o pacote fiscal ano
passado. Mas dois vetores domésticos devem ter ajudado os ativos locais ao longo do ultimo més: sinais de
arrefecimento da atividade e 2026. Vemos sinais de topo em varios indicadores de atividade e o mercado de trabalho
parece proximo de um ponto de inflexdo, ou seja, parece mais provavel que a taxa de desemprego suba nos préximos
meses. Apesar da desancoragem adicional das expectativas de inflagdo na pesquisa Focus, as expectativas de
mercado (implicitas) mostram sinais de estabilizacdo e queda nos horizonte mais longos. Isso deveria reduzir o medo
de dominancia fiscal, ou seja, a politica monetaria parece estar funcionando. Com a atividade mais fraca, o mercado
pode comecgar a vislumbrar o fim do ciclo de aperto monetario, o que ajuda a conter a curva de juros apds o estresse
observado no final do ano passado. Além disso, uma alta na taxa de desemprego deve ter consequéncias politicas,

com um aumento da probabilidade de alternancia de poder e mudanga na politica econ6mica atual, vista como

insustentavel pelo mercado.
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Em relagdo a politica, tivemos a crise do PIX com um video de um deputado da oposi¢ao que viralizou. A aprovagao do
governo mostra uma queda forte em relagdo ao comego do mandato. S6 observamos uma deterioragdo maior no 12
governo Lula, quando houve a crise do mensaldo. A diferenca é que naquela época, mesmo apds a queda, a
aprovagao liquida ainda era positiva. Hoje o governo esta com a aprovacdo liquida negativa e isso com a taxa de
desemprego num patamar minimo histérico. Razoavel imaginar que a alta do desemprego e a inflagdo pressionada
devem contribuir para quedas adicionais da aprovag¢dao do governo, reduzindo as chances de reeleicdo em 2026.
Naturalmente, existe o risco de termos mais populismo econédmico num momento de desespero do presidente, mas é
dificil imaginar que o governo consiga algum resultado positivo dado o estdgio do ciclo econémico. Chamou atengdo
também a fala de Lula a ministros que pode nao ser candidato nas préximas eleigdes e que o partido precisa trabalhar
para fazer um sucessor. O presidente do PP, Ciro Nogueira, disse ter convic¢do que Lula ndo sera candidato. Da
mesma forma, Kassab do PSD fez barulho ao dizer que se as elei¢des fossem hoje, o PT ndo seria favorito. Muitos

dirdo que ainda é cedo para discutir 2026, mas quando vocé menos esperar as eleicdes estardo fazendo prego e

muito.
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MULTIMERCADO E ACOES

Janeiro foi um més de recuperagao para os ativos de risco em escala global. O MSCI World, indice que relne a¢des
de empresas de grande e média capitalizacdo de paises desenvolvidos, registrou uma alta de aproximadamente
3,55%. No Brasil, o desempenho foi semelhante, com o Ibovespa subindo 4,86%. Essa combinagdo de valuation
atrativo e a melhora no cenério para ativos de risco contribuiu para a performance positiva da bolsa brasileira.

As principais contribui¢Ges positivas vieram do setor de bancos, com destaque para o Banco BTG e o Ital que
subiram 18% e 9% respectivamente no més de janeiro. Por outro lado, a Localiza contribui de forma negativa com
uma queda de 2% no més, apesar do valuation bastante descontado e posicdo competitiva privilegiada, vimos uma
pequena deterioragdo no cendrio de venda de veiculos seminovos, com aumento nas taxas de financiamento e
consequente piora na demanda, o que traz um cenario de cautela para os resultados de curto prazo.

No cenario externo, tivemos dois elementos de risco 1) discussdo sobre tarifas no governo Trump e 2) o surgimento
da Deepseek, uma empresa chinesa de inteligéncia artificial especializada em grandes modelos de linguagem, o que
levantou questdes sobre o futuro dos investimentos em infraestrutura para o desenvolvimento de tecnologias de IA.
No entanto, ambos os temas ainda estdo em estagios iniciais e, por ora, o que dominou foi o inicio da temporada de
resultados do 4T24. Diante desse contexto, mantivemos nossas posi¢des no setor de tecnologia, que seguiram
apresentando resultados sdlidos.

Apds a queda acentuada das empresas de varejo durante os dois Ultimos meses de 2024, comegamos este ano com
um bom desempenho do setor de forma generalizada, numa combinagdo de baixa alocagdo dos fundos locais e o
fluxo estrangeiro migrando para maior exposicdo a emergentes. Dos destaques do periodo, temos Vivara com
perspectiva positiva para o inicio da temporada de divulgacdo de resultados do 42 trimestre, com crescimento de
receita acima de 15% e expansdo de margem Ebitda.

Para o ano de 2025 a companhia deve mostrar sua resiliéncia de vendas, com crescimento de receita entre 10%-15%
e maior alavancagem das operagoes, negociando a multiplo atrativo de 8,7x PE 2025.Também seguimos construtivos
com o segmento de varejo alimentar, mais especificamente em Assai, como uma forma de capturar a aceleragdo da
inflagdo de alimentos, que ja deve ficar evidente nos resultados do 4 2 trimestre, com same-store-sales acelerando
sequencialmente. E fato que a taxa de juros mais elevada prejudica o lucro liquido da companhia, por conta de
despesas financeiras maiores, porém grande parte desse impacto ja esta presente nas estimativas do mercado.

De forma geral, seguimos otimistas com renda varidvel para um horizonte de longo prazo, buscando boas
oportunidades de alocagdo de capital no cenario local e internacional.

Janeiro foi um més de recuperagdo para os ativos de risco em escala global. O MSCI World, indice que retne agdes de empresas de grande e média capitalizagdo de

paises desenvolvidos, registrou uma alta de aproximadamente 3,55%. No Brasil, o desempenho foi semelhante, com o Ibovespa subindo 4,86%. Essa combinagdo de

valuation atrativo e a melhora no cendrio para ativos de risco contribuiu para a performance positiva da bolsa brasileira.
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RENDA FIXA

No més de janeiro o cendrio para a renda fixa foi uma combina¢do de cautela e oportunidades, os investidores

monitoraram atentamente a evolugdo da taxa de juros, da inflagdo e da estabilidade politica e fiscal.

Vimos que apds 4 meses de sofrimento, finalmente tivemos um alivio para os ativos locais, com cambio, juros e bolsa
performando bem em janeiro. A boa performance dos emergentes pode ser explicada por uma corre¢dao do exagero
visto no final do ano passado com a eleicdo do Trump e o argumento que as ameagas de tarifas fazem parte de uma
estratégia de negociagdo. No Brasil, ndo houve absolutamente nenhuma novidade do lado fiscal, mas existe a

possibilidade de um contingenciamento mais robusto.

Diante desse cenario, o fundo Meraki Hérus Renda Fixa apresentou um retorno de 1,83 % no més de janeiro.

“Apos 4 meses de sofrimento, finalmente tivemos um alivio para os ativos locais, com cambio, juros e bolsa performando bem em janeiro.

E verdade que parte desta boa performance é explicada pelo externo, outros ativos emergentes também estao bem no ano. Mas também

vemos alguns vetores domésticos importantes!”
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RENTABILIDADE DOS FUNDOS

Long Biased Equity Hedge

Janeiro YTD 12 Meses 2024 2023 2022 2021 2020
Ibovespa Ibovespa Ibovespa Ibovespa
-1,27% -10,36% -11,80% 0,37%
CDI CDI IMAB IMAB IPCA IMA-B CDI
1,01% 1,01% 0,96% -2,44% 4,62% -1,26% 2,77%
IMAB IMAB CDI IPCA CDI Ibovespa CDI IPCA
1,07% 1,07% 10,92% 4,83% 13,05% 5,59% 4,40% 4,51%

CDI IMAB IPCA IMA-B
10,87% 16,05% 5,79% 6,40%
Ibovespa Ibovespa Ibovespa IMA-B IPCA
4,86% 4,86% 22,28% 6,37% 10,06%
CDI
12,37%

“E verdade que o cenério externo nao ajudou, vimos fortalecimento do délar globalmente, juros americanos pressionados e bolsas em queda,

mas a reagao aqui foi desproporcional, acentuada pelo mau humor com o fiscal e a postura de negagao do governo.”
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/)\ INFORMAGOES IMPORTANTES

A Meraki Capital ndo se responsabiliza por decisdes do investidor, nem por ato ou fato de profissionais especializados por ele
consultados. O investidor deve se basear, exclusivamente, em sua opinido e na opinido de profissionais especializados por ele
contratados, para opinar e decidir. Este material ndo pode ser reproduzido, copiado ou ados distribuido para terceiros, total ou
parcialmente, sem a expressa concorddncia da Meraki Capital. Esta apresentagdo ndo se caracteriza nem deve ser entendida como
uma promessa ou um compromisso da Meraki Capital de realizar as operagdes ou estruturar os veiculos de investimento aqui
descritos. Esta apresentagdo ndo se caracteriza e ndo deve ser entendida como consultoria juridica, contabil, regulatéria ou fiscal em
relacdo aos assuntos aqui tratados. Este material € meramente informativo, ndo considera objetivos de investimento, situacdo
financeira ou necessidades individuais e particulares e ndo contém todas as informagdes que um investidor em potencial deve
considerar ou analisar antes de investir. Ndo deve ser entendido como analise de valor mobiliario, material promocional, solicitagdo
de compra ou venda, oferta ou recomendagdo de qualquer ativo financeiro ou investimento e ndo configura sugestdo ou consultoria
juridica. A Meraki Capital ndo se responsabiliza por erros, omissGes ou pelo uso das informag&es contidas neste material.
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