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CENARIO MACROECONOMICO

No ultimo més do ano, vimos continuidade do rali impulsionado pelo alivio na curva de juros americana. A reunido do Fomc
foi a surpresa dovish do més ao mostrar as projegdes dos dots com 3 cortes em 2024, fazendo com que a taxa de juros de 2
anos fechasse 17 bps na hora. Em seguida veio a conferéncia de imprensa do presidente Powell, que poderia ter corrigido a
precificagdo de mercado, mas nao o fez. Pelo contrario, reconheceu que o comité debateu o timing do corte de juros. Um
dos principais motivos para esse guinada dovish do Fed certamente € a dindmica inflacionaria. O core PCE, métrica de
inflagdo preferida do Fed, estd praticamente na meta, rodando em 2,1% na média mével de 3 meses anualizada. J& do lado da
atividade, em especial do mercado de trabalho, ainda temos um ponto de atengdo. Apesar do Jolts indicar uma razao
abertura de vagas e desempregados praticamente voltando ao patamar pré-pandemia, ainda temos uma forte criagdo de
empregos e os pedidos de seguro desemprego mostram uma tendéncia de queda, ou seja, ndo ha sinal claro de
arrefecimento. Ja o tracking do PIB do 4° trimestre que chegou a rodar proximo de 1%, agora indica um crescimento mais
proximo de 2%. Acreditdvamos que apenas um indicativo mais claro de recessdo levaria o Fed a cortar juros no primeiro
trimestre, mas com essa guinada dovish baseada apenas na melhora da inflagdo, agora nos parece provével que o Fed de
fato antecipe o corte de juros para margo.

Na China, o mercado segue esperando algum sinal mais claro da recuperagdo econdémica. Tivemos sinais mistos tanto dos
PMls quanto dos indicadores de atividade de novembro. Ndo vemos um cendrio recessivo, mas a recuperagdo econdémica
também nao empolga.

Indo pra Brasil, devemos reconhecer que os ativos locais seguem a mercé do cenario externo. No entanto, também tivemos
melhora dos fundamentos ao longo do Ultimo més. O ministro Haddad obteve sucesso com sua agenda no Congresso com a
aprovagao da reforma tributéria, MP das subvengdes do ICMS, taxagado de fundos exclusivos/offshore, regulamentagao das
bets. O déficit zero ainda parece improvavel, mas é inegavel que a probabilidade de entregar um resultado melhor aumentou
consideravelmente. A dinamica inflacionaria segue benigna, com os nucleos rodando praticamente na meta, 3,2% na média
moével de 3 meses anualizada. O PIB do 3° tri surpreendeu positivamente. Chama atengdo a forgca do consumo, que deve
arrefecer nas préximas leituras com a moderagdo da renda, por outro lado a recuperagado do crédito deve impedir uma
queda acentuada. O investimento segue fraco, o que ¢é razoavel dado o estagio da politica monetéria. S6 devemos ver
recuperagao do investimento ao longo de 2024. De implicagdo pra politica monetéria, o resultado melhor que o esperado
deve limitar apostas de aceleragdo no ritmo de cortes pra 75bps, mas também néo faz sentido achar que o BC vai reduzir o
ritmo. Ou seja, segue o jogo. O Copom de dezembro entregou o esperado, manteve o guidance no plural e ndo reduziu a
projecdo de inflagdo de 2025, ou seja, nenhum sinal de mudanga no ritmo de cortes. Acreditamos que o BC sé discutird
aceleragdo do ritmo de cortes caso haja uma apreciagdo cambial ou queda adicional das expectativas de inflagdo que
justifiquem uma taxa terminal menor, logo a necessidade de um ritmo de corte maior.

RETORNO DOS DIVERSOS INDICES DE MERCADO

Dezembro YTD 12 Meses 2022 2021 2020

Ibovespa Ibovespa
-11,80% 0,37%
CDI CDI IMA-B IMA-B CDI
0,90% 13,05% -16,10% -1,26% 2,77%
IMA-B IMA-B Ibovespa Ibovespa CDI IPCA
2,72% 16,05% 21,72% 5,59% 4,40% 4,51%

Ibovespa CDI IPCA IMA-B
22,28% 13,10% 5,79% 6,40%

Ibovespa IMA-B IPCA
5,38% 6,37% 10,06%
12' 37% _
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Multimercado e Acoes

Ao longo de dezembro, observamos uma extensdo da recuperagado nos mercados globais, impulsionada pela
redugado das taxas dos titulos do governo dos Estados Unidos (treasuries). Essa queda proporcionou um ambiente
propicio para uma postura mais propensa ao risco (risk-on), gerando impactos positivos nos ativos brasileiros,
especialmente nas small caps.

Para o ano de 2024, projetamos uma melhoria nos lucros das empresas nos proximos trimestres, impulsionada
pela continua redugao das taxas de juros e seu efeito positivo na demanda agregada. Acreditamos que a
diminuigdo das taxas de juros, combinada com o crescimento do lucro em 2024 em comparagdo com 2023, serd
um catalisador positivo para a bolsa brasileira. Mantivemos o entusiasmo com esse crescimento de lucro,
especialmente nos setores relacionados a economia doméstica, como bancos, construgao civil, consumo,
educagao e varejo. Apesar da recente alta da bolsa nos ultimos meses, avaliamos que o indice Ibovespa apresenta
um multiplo de prego/lucro (P/L) atrativo, ainda abaixo da média histérica, o que deve contribuir para uma
performance positiva em 2024.

No cendrio internacional, mantivemos posigdes em empresas de tecnologia que prevemos continuar crescendo e
gerando revisdes positivas nos nimeros nos proximos trimestres, com destaque para a NVIDIA. Também
permanecemos investidos no ETF de mercados emergentes, antecipando beneficios decorrentes de uma postura
mais dovish do Federal Reserve nos proximos meses, juntamente com empresas nos setores de meios de
pagamento que também devem se beneficiar desse cenario.

Renda Fixa

No ultimo més do ano, vimos a continuidade do rali impulsionado pelo alivio na curva de juros americana. Os
juros globais de longo prazo tiveram queda substancial. No Brasil, a curva de juros acompanhou a queda dos
juros globais, o que trouxe o resultado positivo para o Meraki Horus Renda Fixa.

Olhando para Brasil, o Copom de dezembro entregou o esperado, manteve o guidance no plural e ndo reduziu a
projecao de inflagdo de 2025, ou seja, nenhum sinal de mudanga no ritmo de cortes. Acreditamos que o BC sé
discutird aceleragao do ritmo de cortes caso haja uma apreciagdo cambial ou queda adicional das expectativas
de inflagdo que justifiguem uma taxa terminal menor, logo a necessidade de um ritmo de corte maior.

Também tivemos melhora dos fundamentos ao longo do Ultimo més, como o desenvolvimento na agenda no
Congresso com a aprovagdo da reforma tributdria, MP das subvencgdes do ICMS, taxagdo de fundos
exclusivos/offshore, regulamentacédo das bets. O déficit zero ainda parece improvavel, mas a probabilidade de
entrega de um resultado melhor aumentou e o PIB do 3° tri surpreendeu positivamente.

Mas ndao podemos esguecer que os ativos locais seguem a mercé do cenario externo. Nos EUA vimos a
continuidade do rali sendo impulsionado pelo alivio na curva de juros americana. A reuniao do Fomc foi a
surpresa dovish do més ao mostrar as projecdes dos dots com 3 cortes em 2024, fazendo com que a taxa de
juros de 2 anos fechasse 17 bps na hora.

Acreditdvamos que apenas um indicativo mais claro de recessdo levaria o Fed a cortar juros no primeiro
trimestre, mas com essa guinada dovish baseada apenas na melhora da inflagdo, nos parece provavel que o Fed
de fato antecipe o corte de juros para margo.

“Para o ano de 2024, projetamos uma melhoria nos lucros das empresas nos proximos trimestres, impulsionada pela
continua reducgao das taxas de juros e seu efeito positivo na demanda agregada. Acreditamos que a diminuigdo das taxas
de juros, combinada com o crescimento do lucro em 2024 em comparagao com 2023, sera um catalisador positivo para a
bolsa brasileira.”
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Bolsa

§ Juros Real Cambio (BRL)
Internacional

Bolsa Local

RENTABILIDADE DOS FUNDOS

Long Biased Equity Hedge Brabus FIA Horus RFE

“Acreditdvamos que apenas um indicativo mais claro de recessdo levaria o Fed a cortar juros no primeiro
trimestre, mas com essa guinada dovish baseada apenas na melhora da inflagao, nos parece provavel que o Fed
de fato antecipe o corte de juros para margo.”
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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 concordancia da Meraki Capital. Esta apresentagdo nao
se caracteriza nem deve ser entendida como uma promessa ou um compromissc da Meraki Capital de realizar as
operacdes ou estruturar os veiculos de investimento agui descritos. Esta apresenta¢cdo ndo se caracteriza e ndo deve ser
entendida como consultoria juridica, contéabil, regulatdria ou fiscal em relagdo 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 andlise de valor mobilidrio, material promocional, solicitacdo de compra ou venda,
oferta ou recomendacao de qualguer ativo financeiro ou investimento e ndo configura sugestédo ou consultoria juridica. A
Meraki Capital ndo se responsabiliza por erros, omissdes ou pelo uso das informacgdes contidas neste material.

Confira no video os
principais destagues do
més e a rentabilidade
dos fundos da Meraki
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