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Em novembro, foi finalmente anunciado o pacote de corte de gastos programado pelo
governo, acompanhado de novas frustracoes e incertezas sobre a conducao da politica fiscal.
De acordo com o material apresentado, o governo espera alcancar uma economia de RS 71,9
bilhdes, no acumulado de 2025 e 2026, por meio de medidas que envolvem ajustes
estruturais, como a mudanca na regra de valorizacao do salario minimo e a alteragao das
regras de acesso e valor do abono salarial, além de ajustes administrativos, como a melhoria

na fiscalizacao de programas sociais e o uso da biometria.

De maneira geral, o pacote teve o mérito de abordar temas importantes para o avanco do
objetivo de reequilibrar as contas publicas. No entanto, a impressao é de que as medidas
ficaram aquém do esperado em termos de amplitude e potencial de reducao de despesas.
Além disso, ainda falta clareza para que seja possivel validar os numeros apresentados, uma
vez que as contas e os parametros utilizados para elaborar as estimativas de reducao de

gastos nao foram disponibilizados ao publico.

Por exemplo, sera dificil distinguir o impacto da revisao de cadastros anunciada no atual
pacote daquela que foi lancada em agosto, com uma economia prevista de R$ 25 bilhdes em
2025, para viabilizar a elaboracao do orcamento. Em resumo, falta transparéncia quanto aos

numeros, pareceres técnicos e a abertura dos parametros e premissas utilizados nos calculos.

Essa clareza, provavelmente, nao sera alcang¢ada tao cedo, uma vez que o pacote comecara a
tramitar no Congresso por meio de um projeto de lei complementar proposto pelo partido
do governo na Camara. Isso significa que o detalhamento das estimativas de economia de

despesas nao precisard, formalmente, ser disponibilizado.

Em nossa avaliacao, a economia a ser efetivamente obtida deve ficar mais perto de RS 40
bilhdes nos proximos dois anos, um numero que nao é capaz de dissipar as duvidas sobre a

sustentabilidade do novo arcabouco fiscal até 2026.

Em adicao a todas as fragilidades descritas acima, a estratégia de comunicacao adotada pelo
governo foi, no minimo, questionavel. Ocorre que o pacote de corte de despesas foi anunciado
juntamente com a reforma da tributacao da renda, que, de acordo como o governo, visa
ampliar a faixa de isencdo do IR para individuos que tenham renda de até R$ 5 mil. Como
forma de compensacao da renuncia tributaria, haveria taxacao da renda de individuos com

renda anual superior a R$ 600 mil/ano.
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Além do pertinente questionamento sobre a neutralidade da reforma no formato proposto,
tivemos também um efeito de sinalizacao bastante negativo. O mercado aguardava um
programa de corte de despesas, mas acabou se deparando com uma proposta de corte de

tributos.

Em resumo, acreditamos que o distensionamento da situacao atual depende de um novo
posicionamento do governo, em especial, da interrupcao da discussao do projeto de
tributacao da renda. Parece dificil que tenhamos novas a¢oes de reducao de despesa no curto
prazo, porém, nao nos surpreenderiamos com o anuncio de um novo pacote de reducao de

despesas em algum momento da primeira metade de 2025.

O ambiente para a conducao da politica monetaria se tornou ainda mais complexo. As
expectativas de inflacdao, medidas pelo IPCA de 2025 e 2026, subiram 40 bps e 21 bps,
respectivamente, ao longo do més. A inflagao corrente continuou surpreendendo para cima,
tanto no atacado como no varejo. No primeiro caso, seguimos observando pressao vinda na
parte agro, e também em precos industriais, como resposta a alta do dodlar, pressao que deve

se intensificar como desdobramento das frustragées com o fiscal.

Os precgos ao consumidor surpreenderam para cima, puxados pela alta intensa de proteinas
e passagem aérea. No entanto, os nucleos de inflacao permaneceram desconfortavelmente

elevados, rodando em niveis bastante acima da meta de inflagao.

Numeros de atividade econémica, em geral, continuaram surpreendendo para cima, com
destaque para a evolugao robusta dos niumeros do varejo, industria, crédito e mercado de
trabalho, que segue significativamente aquecido, apesar da desaceleracao de salarios, na
margem. Em resumo, findamos o terceiro trimestre com sinais disseminados de que a
economia segue crescendo em ritmo forte, com poucos elementos que deem suporte a

reducao do hiato do produto.

Do ponto de vista da comunicacao, apesar de manifestar claro desconforto com o aumento
dos riscos para a inflacao, consideramos que o ajuste no tom de comunicagao do Banco
Central foi apenas moderado. Essa combinacao de fatores deve fazer com que o Copom
acelere o ritmo de alta da taxa Selic de 0,50 pp para 0,75 pp, mantendo uma linguagem
conservadora no comunicado. Acreditamos que o Banco Central mantera a sinalizacao futura
da politica monetaria aberta, dependente de dados, porém, sem excluir a possibilidade de

uma nova aceleracao no ritmo de alta da Selic em um futuro préoximo.
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Por fim, no cenario internacional, tivemos a ampla vitéria de Donald Trump nas eleicdes dos
EUA, acompanhada da formacao de uma maioria republicana tanto na Casa dos
Representantes quanto no Senado. O resultado das urnas deve garantir elevado potencial
para a implementacao das politicas defendidas por Trump durante sua campanha, com

destaque para as agendas comercial e de imigragao.

O processo de formacao do governo tem sido marcado pela escolha de nomes fortemente
alinhados com as propostas de Trump, o que, somado a sua experiéncia prévia, deve permitir

gue o hovo governo implemente suas politicas de forma mais agil.

No que diz respeito a politica monetaria, a economia americana continua operando sem
sinais claros de desaceleracao da atividade econémica, um cenario que vem sendo observado
junto com a percepcao de que a convergéncia da inflagao para a meta do Fed esta perdendo
forca. Nesse contexto, avaliamos que o espaco para um corte de juros na préoxima reuniao do

Fomc dependera mais dos dados do mercado de trabalho dos EUA.

Mercados

Em novembro, o mercado de juros incorporou aproximadamente 70 bps de prémio de risco
adicional a curva, que ja precifica um ciclo de alta de juros encerrando em torno de 15%.
Enquanto isso, o ddlar ultrapassou o patamar de R$ 6, acumulando no ano uma valorizacdo

superior a 20% em relagao ao real.

O principal fator por tras desse estresse foi a frustracao dos agentes de mercado com o
governo, que vinha prometendo um pacote de cortes de gastos aguardado ha meses. A
expectativa era de uma economia de cerca de RS 70 bilhdes ao longo de 2025 e 2026 — um
valor ja considerado aquém do ideal. No entanto, o pacote anunciado nao sé confirmou essa
meta de RS 70 bilhdes, mas, ao considerar as contas de forma mais realista, a economia
projetada ficou entre RS 40 e RS 50 bilhdes. Além disso, o cenario se agravou com a deciséo

de renuncia fiscal ao isentar do imposto de renda quem ganha até R$ 5 mil mensais.

Essa medida gerou uma onda significativa de ordens de stop /oss, aumentando a percepg¢ao
de risco. Caso o governo nao volte atras na proposta de isencao de IR ou apresente um plano
confidvel para compensar a renuncia fiscal com novas fontes de arrecadacao, o prémio de

risco na curva de juros tende a se manter elevado.
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Atribuicao de performance

Em novembro, a principal contribuicao para o desempenho veio da estratégia de juros reais
com hedge em inflacao implicita. Em um ambiente de maior aversao ao risco, a posicao

comprada em inflagao implicita teve uma performance destacada.

Outra estratégia que avancou em direcao aos nossos objetivos foi a operacao de valor relativo
na parte intermediaria da curva nominal. Ja a estratégia de condor na parte longa da curva
de juros nominais encerrou o més com resultado estavel, assim como a posi¢cao de inclinacao

da curva longa de juros nominais, que permanece em territorio significativamente negativo.
Posicionamento

Em novembro, adicionamos uma posicao comprada na inclinacao da curva de juros nominais
na parte longa, que atualmente apresenta um valor muito negativo, refletindo, em nossa

visao, um cenario ja precificado de Selic altamente restritiva.

Reduzimos nossa exposicao na estratégia aplicada em juros reais longos com hedge em
inflacdo implicita, apdés alcangcar o primeiro objetivo, realizando parte dos ganhos
acumulados. Mantivemos, por sua vez, nossas posicoes em valor relativo nas estratégias de

condor e fly.
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As informacdes contidas neste material sGo de carater exclusivamente informativo, ndo se caracterizando como oferta ou solicitacdo de investimento em ativos financeiros
pela Asset 2 Gestdo de Recursos Ltda. ("TASA"), tampouco, recomendacdo para compra e venda de ativos financeiros e valores mobilidrios, cujas caracteristicas poderdo ou
ndo se enquadrar ao perfil do investidor, nos termos da Resolucdo CVM 30/21. Antes de investir, leia o regulamento, a ldmina de informacées essenciais, o formulario de
informagbées complementares e os demais materiais relacionados aos fundos que estdo disponiveis no website do seu respectivo Administrador. As informagdes aqui contidas
podem ter sido obtidas a partir de fontes publicas ou privadas consideradas confidveis, cuja responsabilidade pela correcdo e veracidade ndo é assumida pelo ASA ou por
quaisquer das empresas de seu grupo empresarial. Mesmo com todo o cuidado em sua coleta e manuseio, o ASA ndo se responsabiliza por erros, omissées ou imprecisées
no conteudo das informagées divulgadas, nem por decisées de investimento tomadas com base neste documento, seja pelo investidor ou por profissionais por ele consultados
e/ou contratados. Este material ndo deve ser interpretado ou usado como conselho, recomendacdo financeira, legal, fiscal ou contabil. Este material ndo deve ser entendido
como uma promessa, garantia e/ou compromisso de rentabilidade por parte do ASA. Rentabilidade passada ndo representa garantia de rentabilidade futura. A rentabilidade
divulgada ja é liquida das taxas de administragcdo, de performance e dos outros custos pertinentes aos fundos. A rentabilidade divulgada ndo
é liquida de impostos. Para avaliagdo da performance de um fundo de investimento, é recomendavel a andlise de, no minimo, 12 (doze) meses. 5
Fundos de investimento ndo contam com garantia do administrador, do gestor, de qualquer mecanismo de seguro ou fundo garantidor de Autorregulacao
crédito - FGC. Os fundos podem estar autorizados a realizar aplicagées em ativos financeiros no exterior. Os fundos podem utilizar estratégias ANBIMA
com derivativos como parte integrante de suas politicas de investimentos. Tais estratégias, da forma como sdo adotadas, podem resultar em

significativas perdas patrimoniais para seus cotistas e, na consequente, obrigacdo do cotista de aportar recursos adicionais para cobrir o

prejuizo. O conteudo deste material é para uso exclusivo de seu receptor e ndo pode ser copiado, reproduzido, publicado, retransmitido ou

distribuido, no todo ou em parte, por qualquer meio e modo, sem a prévia e expressa autorizagdo, por escrito, do ASA
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