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CENARIO MACROECONOMICO

O selloff de natal

Tivemos a continuidade do selloff dos ativos locais em dezembro. E verdade que o cendrio externo n3o ajudou, vimos
fortalecimento do ddélar globalmente, juros americanos pressionados e bolsas em queda, mas a reagdo aqui foi

desproporcional, acentuada pelo mau humor com o fiscal e a postura de negagao do governo.

O Fed deu continuidade ao ciclo de cortes, mas os dots vieram mais hawkish com apenas dois cortes em 2025,
enquanto o consenso esperava por 3; e a taxa de juros de longo prazo foi novamente revisada para cima. Comegaram
a surgir perguntas sobre a possibilidade de alta de juros em 2025, é natural que caso o Fed pare de cortar, mercado

comece a discutir esta possibilidade.

Aqui no Brasil, a atividade também continua resiliente. O PIB do 32 trimestre veio acima do esperado e os indicadores
do 42 trimestre ndo indicam nenhuma deterioracdo ainda — o crescimento no ano deve ficar acima de 3,5%. Até
mesmo os indicadores de confianga de dezembro ndo parecem refletir o aperto de condigdes financeiras que temos
visto nos ultimos meses. Mas diferente dos EUA, parece inevitavel que a atividade aqui ndo sinta ao longo dos

proximos meses, a duvida é apenas se veremos um arrefecimento ja no 12 semestre ou apenas no 29.

Em relagdo a inflagdo, o IPCA-15 de dezembro até veio abaixo do consenso com a surpresa em passagens aéreas, que
é item volatil mesmo. Mas vimos pressdao em servicos subjacentes e nicleos, o que coloca pressdo nas expectativas de
inflagdo em conjunto com a depreciagdo cambial. Mercado continua sem saber onde as expectativas vao estabilizar,
se mais proximo de 4% ou 5%, o fato é que ninguém mais acredita na possibilidade da inflagdo voltar para a meta de

3% no horizonte relevante.

O Copom até tentou estabilizar as expectativas com uma alta de 100bps e um guidance de mais 2 movimentos da
mesma magnitude. Além disso, o BC fez diversas interven¢des no mercado cambial, justificando pela sazonalidade
com o fluxo de saida em dezembro. Mas nada disso foi suficiente para estabilizar o mau humor com os ativos locais.

Estd nitido que a solugdo nao vird do BC e dependemos do fiscal ou uma grande mudanga no cendrio externo.

Em relagdo ao fiscal, o governo segue em negacdo, sem clareza sobre a possibilidade de medidas adicionais. O
mercado perdeu qualquer esperanca de ajuste fiscal. O governo pode tentar alguma correc¢do de rota ou estara

cometendo suicidio politico. No curto prazo é inegavel que temos um horizonte nebuloso, mas tudo indica que 2026

serd um tema inevitavel ao longo de 2025.
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MULTIMERCADO E ACOES

Dezembro foi um més de estresse para ativos de risco, em escala global. 0 MSCI World, indice composto por a¢Ges de

empresas de grande e média capitalizagdo de paises desenvolvidos, caiu ~-2.68%.

No Brasil ndo foi diferente, isto é, o Ibovespa caiu -4.28%, com a desvalorizagdo de -3.28% da moeda local. A
continuacdo do imbroglio politico relacionado a isenc¢do do IR a quem ganha até RS 5 mil foi o principal tema deste

mes.

Adicionalmente, o Banco Central do Brasil realizou a maior intervencdo no cambio desde 1999, atitude que trouxe
volatilidade para os ativos, no geral. Diante deste cenario de incertezas, nds reduzimos o risco até que enxerguemos,

com clareza, medidas adicionais para o controle fiscal.

Neste cendrio reduzimos a exposi¢do a juros e aumentamos a posicdao comprada em délar. Ademais disso, reduzimos

a participagao a Small Caps brasileiras e aumentamos S&P500.

O destaque positivo da carteira no més foi a Suzano, que se beneficiou da desvalorizagdo do real. Além disso, a
empresa realizou seu Investor Day, onde reforgou a mensagem de que ndo pretende realizar grandes aquisicdes ou
fusdes (M&A), o que contribuiu para a redugdo da percepg¢do de risco sobre a alocagdo de capital da companhia. No
final do més, a empresa anunciou um aumento no prego da celulose na China e na Europa, que foi seguido por seus
concorrentes, o que eleva a probabilidade de sucesso na implementagdo do reajuste. O anuncio do aumento de prego
se da pela expectativa de uma oferta menor no primeiro trimestre, devido a uma concentragdo de paradas de
manutengao e fechamento de capacidade, além de um alto spread entre fibra curta e fibra longa. Mantemos uma
visdo positiva para a companhia, com o mercado de celulose ja tendo atingido o bottom, aliado a redugdo do custo

caixa, nos proximos trimestres, com o ramp-up de cerrado e uma forte geragdo de caixa recorrente.

As empresas do setor de varejo foram algumas que mais sofreram o impacto negativo das discussGes fiscais e
aumento das taxas de juros durante o més, sendo destaques de underperformance em dezembro. Ainda que os
indicadores de resultados permanecam favoraveis no curto prazo, optamos por reduzir a alocacdo em empresas com
maior sensibilidade a crédito, pois é factivel que tenhamos uma dindmica de inadimpléncia crescente ao longo de
2025. Permanecemos construtivos com as companhias de maior resiliéncia de vendas, seja por um perfil de renda de

maior poder aquisitivo ou ticket médio.

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.

“Seguimos otimistas com renda variadvel para um horizonte de longo prazo, buscando boas oportunidades de alocagao de capital no cenario

local e internacional.”
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DESEMPENHO DOS FUNDOS
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Juros Real Cambio (BRL)

RENDA FIXA

O selloff de natal. O rali de final de ano ndo veio, ao invés disso tivemos a continuidade do selloff dos ativos locais em
dezembro. E verdade que o cendrio externo ndo ajudou, vimos fortalecimento do délar globalmente, juros americanos
pressionados e bolsas em queda, mas a reagdo aqui foi desproporcional, acentuada pelo mau humor com o fiscal e a postura

de negacdo do governo. Diante desse cenario, o fundo Meraki Horus Renda Fixa apresentou um retorno de -1,51% no més de

dezembro.

“E verdade que o cenario 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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RENTABILIDADE DOS FUNDOS

Long Biased Equity Hedge

IPCA Dolar
Brabus FIA Horus RF

RETORNO DOS DIVERSOS INDICES DE MERCADO

Dezembro YTD 12 Meses 2024 2023 2022 2021 2020
Ibovespa Ibovespa Ibovespa Ibovespa Ibovespa Ibovespa
-4,28% -10,36% -10,36% -10,36% -11,80% 0,37%

IMAB IMAB IMAB IMAB IPCA IMA-B CDI
-2,62% -2,44% -2,44% -2,44% 4,62% -1,26% 2,77%

CDI CDI CDI CDI Ibovespa CDI IPCA
10,87% 10,87% 10,87% 13,05% 5,59% 4,40% 4,51%
CDI IMAB IPCA IMA-B
0,93% 16,05% 5,79% 6,40%
Ibovespa IMA-B IPCA
10,06%

22,28% 6,37%
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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Confira no video os
principais destagues do
més e a rentabilidade
dos fundos da Meraki
Capital.

Cligue aqui

CONTATO

@meraki.cap
merakicapitalasset

(>) @meraki.cap
Q 114632-4534

(O 11 91305-4416
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