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COMENTÁRIO MACRO 

No cenário internacional, a posse de Donald Trump foi o evento mais marcante do mês de janeiro. Embora o novo presidente 
tenha tomado ações firmes em imigração, meio ambiente e questões sociais, nada significativo foi observado no comércio 
internacional além de ruídos e ameaças.  

Portanto, ainda não podemos afirmar que começou uma segunda guerra comercial e continuamos com um viés mais positivo 
no cenário internacional. É cedo para prever o comportamento da administração Trump a longo prazo e continuamos 
observando as medidas tomadas no que diz respeito à economia doméstica, bem como à sua política externa.  

Do lado da atividade econômica, os dados de janeiro mostraram um nível de inflação compatível com a convergência da 
inflação à meta, não levantando maiores preocupações, enquanto o mercado de trabalho continua robusto, impulsionando a 
economia no primeiro trimestre de 2025. Na China, o governo continua demonstrando preocupação com o ritmo de 
crescimento da economia e estuda medidas para estimular a atividade doméstica diante de um cenário de potencial guerra 
comercial com os EUA. 

No Brasil, em dezembro de 2024, após o anúncio do pacote de corte de gastos que desapontou o mercado e causou um 
movimento de aversão ao risco, o Banco Central mostrou seu incômodo com a piora da dinâmica do câmbio e das expectativas 
de inflação indicando uma elevação dos juros em 300 pontos-base até março, e trazendo a ideia de que a política monetária 
compensaria os desequilíbrios causados pelo enfraquecimento das contas públicas.  

O Copom de janeiro, por outro lado, introduziu o risco de desaceleração econômica em seu balanço de riscos, identificou um 
efeito na inflação da guerra comercial entre os EUA e seus principais parceiros comerciais, e mudou a orientação futura 
(guidance) da política monetária para um modo dependente de dados. 

Apesar da expectativa de desaceleração da atividade, há fatores positivos como o alto nível de emprego no mercado brasileiro, 
o aumento real do salário mínimo, e uma oferta de crédito ainda robusta por parte das instituições financeiras. Entendemos 
que a política fiscal deve permanecer neutra no primeiro semestre de 2025 e, potencialmente, tornar-se expansionista no 
segundo semestre do ano. Além disso, a oferta de crédito não bancário também se expande via mercado de capitais, de modo 
que não vemos uma aceleração acentuada para o ano de 2025. 

Esse conjunto de fatores nos leva a acreditar que a tarefa de desinflacionar a economia será bem mais difícil do que o previsto 
pelo BC. As expectativas de inflação continuam em alta, com as projeções para o IPCA no Focus subindo para 5,5%, após terem 
ficado abaixo de 4,0% no final do último mês. As expectativas de longo prazo também seguem em trajetória ascendente, 
aproximando-se de 4,0%, sem sinais claros de estabilização nesse patamar. 

No âmbito fiscal, o ano promete ser apertado, mas não crítico, dependendo da execução orçamentária do governo. Bloqueios 
e contingenciamentos podem ajudar a conter preocupações fiscais. 

No mês de janeiro, o fluxo de capital estrangeiro na bolsa brasileira foi positivo, com uma entrada líquida de R$ 6,8 bilhões. 
No período, o Ibovespa subiu 4,9%, encerrando o mês negociado aos 126.135 pontos, enquanto o índice de small caps subiu 
6,1%, aos 1.872 pontos. Nos EUA, o índice S&P 500 subiu 2,4%, para 6.041 pontos. 

 

POSIÇÕES 

A desvalorização do Ibovespa em novembro e dezembro, resultante de um movimento de aversão ao risco que afetou os 

mercados de câmbio e de juros, gerou diversas oportunidades na bolsa brasileira, onde identificamos empresas de qualidade 

com descontos significativos.  

Neste cenário, adicionamos à carteira do fundo ASA Long Biased algumas ações com perfil bastante favorável de risco-retorno. 
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Assim, revertemos o movimento de redução de risco do fundo de modo oportunístico, embora ainda estejamos cautelosos 

com o cenário macroeconômico. Fechamos o mês com uma posição net comprada em renda variável de 62%, com a seguinte 

composição: 

 - 44% desta exposição por meio do espelhamento da carteira do fundo ASA Long Only; 

 - 18% por meio de uma carteira de ações selecionadas e distribuídas nos setores de transporte / infraestrutura e setor 

elétrico; 

Além das posições acima, também temos uma posição gross de 12% em pares de ações long/short. Continuamos sem posições 

internacionais e ativos macro (câmbio e juros).
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