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Estamos vivendo um choque nos mercados internacionais, vamos tentar resumir em uma breve nota, as causas disso, os grandes
deslocamentos e oportunidades nos mercados e os cenarios possiveis.

Existe uma enorme diferenca entre o mérito em uma questdo e a maneira que uma pessoa encontra para resolver esta questdo.

Trump tem razao quando diz que os Estados Unidos sofrem com praticas injustas de comércio, tarifas altas, manipulacdo cambial
e toda sorte de barreiras ndo tarifarias. Os nimeros mostram que os US tem um déficit de USD 1 trilhdo, a China é o espelho
disso com um superavit de USD 1 trilhdo. Trump tem razao quando diz que os US passaram por um grande processo de
desindustrializagcdo. Trump tem um ponto quando diz que estrategicamente nenhum pais pode depender do exterior em quase
tudo que consome. Sua razao acaba aqui.

Como ele escolhe resolver o problema? Tal qual o pombo que bagunga o tabuleiro de xadrez na praga, Trump se armou de uma
féormula tosca e de um pedaco de cartolina e taxou o mundo todo com taxas que vao de 10% até perto de 50%.

Abaixo na figura, a representacdo de um chogue de oferta tarifario, onde a curva de oferta com a tarifa é deslocada para cima,
havendo uma primeira estabilizacdo em um nivel de pre¢co maior e producdo menor (estagflacdo). Naturalmente temos
depois um ajuste também da curva de demanda, porém paramos por aqui no exemplo, por simplicidade.
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Quando Trump comecou a falar, os mercados até subiram enquanto ele falava de tarifas reciprocas, mostrando que isso estava
no preco, porém quando sacou a cartolina magica, os ativos globais despencaram.

A estratégia adotada por Trump é classica e amplamente explorada no seu livro “The Art of the Deal’. Trump pede a lua,
e depois negocia para obter algo no meio do caminho. Ele mesmo falou na entrevista que estava esperando os paises para
negociarem com ele. Fazendo uma analogia com o dilema do prisioneiro, ele assume que as pessoas irao para o caminho racional
e colaborativo, para que ambos ganhem, ou percam pouco. Porém somos humanos e nem sempre somos racionais, e tem a
questao politica. Imagina se a China ja vai correr para negociar no primeiro momento? Nunca. Vai parecer fraca diante de sua
populagdo. Ela simplesmente devolveu a tarifa de 34%. Alguns paises, no entanto, como Vietnam e Coréia ja sinalizaram que
irdo negociar.

O problema de Trump, & que sua estratégia, se der errado tem um impacto nuclear, jogando o mundo em recessao e seu
pais em um choque inflacionario. Este choque pode ser comparado a uma mini Covid, no sentido em que é uma disrupgdo na
cadeia de suprimentos. Porém ndo uma Covid completa, pois ndo temos a incerteza do dano humano e de quando teremos uma
reabertura. E um choque do tipo one-off, ou seja, uma vez sé.
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Com isso podemos tentar entender onde estamos, em termos relativos e absolutos.

Primeiramente, vamos ver o draw down do S&P 500

Crise de 2008 50%
Covid em 2020 35%
Choque Tarifario (até agora) | 20%

N&o temos quebradeira de banco nem risco sistémico como em 2008, a Covid era um choque sem previsdo de término e o
choque atual, no pior cenario (tarifas ficam como estao) é um choque que ocorre sé uma vez. Logo entendemos que a bolsa

americana deve ter, em tese, uma queda menor do que no Covid. Como ja tivemos 20%, nos parece que maior parte da
dor ja foi sentida, a despeito da volatilidade estar longe de ter acabado.

Em termos relativos, a bolsa americana, depois de muito tempo cara em relagdo a renda fixa, comeqa a ficar atrativa, vide abaixo

arelagdo entre o SPY e o TLT, ETF’s de bolsa e renda fixa, respectivamente. Na relagdo saimos de +2 desvios para -2 desvios. A
bolsa americana ficou barata vis a vis a renda fixa.
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Ainda em termos relativos, s6 que comparando a relagao preco lucro dos US com o resto do mundo, aqui também saimos de
algo +2 desvios para -2 desvios. A bolsa americana vis a vis as acdes do resto do mundo, ficou mais atrativa.
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Ou seja, as acdes americanas, finalmente comecam a parecer baratas, tanto em relacdo a renda fixa americana,
quanto em relagdo as ag¢des do resto do mundo. O que ndo impede que fiquem ainda mais baratas, é sempre bom
observar.

O que assistimos foi um ajuste técnico violento, no dia 04/04/25 a bolsa americana teve o seu maior nimero de a¢bes
negociadas na histdria, algo como 30 bilhdes de a¢des. Noticias ddo conta que os hedge funds sofreram a maior
chamada de margem da histéria. O que é natural, afinal o mercado mais investido, mais caro e mais alavancado é
o que mais sofre em um choque de VaR.

Alguns cenarios possiveis para os proximos dias;

Em termos de investimentos, cremos que a relacdo da bolsa americana com sua renda fixa e até mesmo o seu
fundamento, onde relacdo preco lucro veio de 22 para 18 e o prémio de risco de a¢des ficou positivo, indicam que os
precos estdo atrativos para um incremento gradual de posi¢des (para quem estd pouco alocado), podendo-se
financiar isso vendendo-se posicdes em renda fixa americana (soberanos) que se valorizaram e indicam um nlimero de
corte de juros (quatro) que talvez o FED nao tenha como entregar.

Em termos de Brasil, tivemos um fechamento grande da curva nominal, também colocando uma trajetéria de juros (teto
em 14,75% e comeco dos cortes na virada do ano) que ndo sdo condizentes com nossa dinamica inflacionéaria e fiscal.
Os titulos IPCA, por outro lado, tiveram um fechamento timido, provocando uma reducgao interessante na inflagao
implicita, o que torna os papéis IPCA mais atrativos do que os papéis pré-fixados.

O momento é de manter a cabeca fria, ndo liquidarmos bons ativos com pre¢os baixos na emocdo e ir fazendo
movimentos incrementais. Nao é uma situacao de resolucao imediata, sera um dia de cada vez.
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