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CENARIO MACROECONOMICO

Entre tarifas, petroleo e eleigao

Fevereiro foi mais um més positivo para os ativos locais, apesar de toda a incerteza tanto geopolitica,
quanto sobre a politica comercial americana. E verdade que o Brasil tem se beneficiado do momento
positivo para ativos emergentes, mas um vetor que pode estar contribuindo positivamente para a

performance dos ativos locais é o cenario politico.

Nos EUA, a politica comercial voltou ao centro do debate. A Suprema Corte decidiu contra o tarifaco
implementado pelo presidente Donald Trump. A resposta veio rapidamente: elevagao temporaria de
tarifas globais para 15% por 150 dias. Apesar do tom agressivo, a tarifa agregada ficou ligeiramente
abaixo da anterior a decisdo judicial. Com elei¢des de midterms e crise de custo de vida no radar, parece
improvavel uma recomposicao integral das tarifas. H4 também uma preocupagdo fiscal. A corte nao
decidiu se havera reembolso dos impostos ja arrecadados, cerca de 170 bilhdes, mas é natural que haja
disputa juridica. E a perda de receita com a tarifa agregada menor também poderia pressionar juros

longos.

O outro eixo central do més foi a escalada do conflito envolvendo o Ira. Apds reunides diplomaticas em
Genebra sinalizarem progresso, EUA e Israel realizaram ataques a alvos estratégicos iranianos. O
petréleo reagiu inicialmente em alta, diante do risco de disrup¢do no Estreito de Hormuz, enquanto
bolsas corrigiram e juros abriram. O mercado, no entanto, ainda trabalha com a hipétese de conflito
relativamente curto. Vale lembrar que eventos geopoliticos recentes acabaram se mostrando
oportunidades taticas para ativos de risco, embora o desfecho dependa da duragdo e intensidade das

restricGes a oferta de energia.

Nos EUA, além do ruido geopolitico, houve realizagdo nas bolsas, em parte atribuida a temores sobre
impactos disruptivos da inteligéncia artificial sobre empregos e setores tradicionais, além de recorrentes
preocupacdes com crédito privado. Em um mercado alavancado e com valuations esticados, o fluxo

buscou justificativas para corregao.
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No Brasil, o IPCA-15 de fevereiro surpreendeu para cima, com desvio relevante frente as expectativas.
Contudo, a maior parte da surpresa veio de itens volateis, como passagens aéreas. Ndo houve revisao
material das projec¢des para o IPCA do ano. Em relagdo a atividade, depois de um crescimento nulo no 22

semestre, ha sinais de recuperagao da atividade neste comego do ano. No entanto, isto ndo deveria mudar a
cabeca do BC em relagdo ao inicio do ciclo de cortes de juros. Vale notar que a guerra no Ird deve ser um

fator mais relevante para determinar a intensidade e tamanho do ciclo.

No campo politico, fevereiro foi marcado por deterioracdo adicional na aprovagdo do governo e
consolidagdo da melhora do senador Flavio Bolsonaro nas simulagdes de segundo turno contra Lula. As
pesquisas mais recentes indicam empate técnico ou vantagem numérica da oposi¢do, em contraste com o
mesmo periodo do ciclo eleitoral anterior, quando Lula tinha uma vantagem de mais de 20pp contra
Bolsonaro. Medidas econémicas como a iseng¢do de IR nao produziram o efeito esperado na popularidade do
governo, e a leitura interna parece apontar para ajustes na comunicagdo, ndo necessariamente para novas

medidas fiscais de curto prazo.

Em sintese, fevereiro trouxe aumento de incerteza externa e consolidagdo da pré-candidatura de Flavio
Bolsonaro. O pano de fundo macroeconémico brasileiro — atividade mais fraca e inflagdo convergente —

permanece compativel com o inicio do ciclo de cortes de juros. O ritmo e a extensdo desse movimento,

porém, continuarao condicionados ao cendrio internacional.
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DESEMPENHO DOS FUNDOS

ESTRATEGIAS DE MULTIMERCADOS E AGOES

Fevereiro foi marcado por maior volatilidade no cendrio internacional, diante das discussdes sobre politica
comercial nos Estados Unidos e do aumento das tensdes geopoliticas no Oriente Médio. Ainda assim, os ativos
brasileiros apresentaram desempenho positivo, sustentados por um ambiente doméstico relativamente
construtivo, com inflagdo ainda compativel com o cenario de convergéncia e expectativas de inicio do ciclo de
cortes de juros ao longo dos préoximos meses. Nesse contexto, nossas estratégias de renda variavel mantiveram

viés direcional comprado, com foco em ativos liquidos e assimetria favoravel.

O Meraki Long Biased apresentou retorno de 1,29% em fevereiro, impulsionado principalmente pelas
contribui¢des positivas em Banco BTG Pactual, Ital Unibanco e Banco Bradesco. A alocagdo em titulos publicos

pos-fixados com vencimento curto também contribuiu positivamente para o resultado do periodo.

O Meraki Brabus manteve viés direcional comprado em Bolsa, aproveitando o ambiente doméstico
relativamente construtivo mesmo diante do aumento das incertezas externas. O fundo encerrou o més com
alta de 2,06%, beneficiado sobretudo pelas posicdes em B3, Vivara, Ital, Copasa e Copel, que se destacaram

ao longo do periodo.

RENDA FIXA

Fevereiro também foi um més positivo para a renda fixa doméstica, em um ambiente que combinou atividade
econdmica moderada, inflagdo ainda compativel com o cenario de convergéncia e expectativas de inicio do
ciclo de flexibilizagdo monetdria ao longo dos proximos meses. Apesar de episddios de volatilidade no mercado

internacional, a dindmica doméstica seguiu sustentando oportunidades ao longo da curva de juros.

Nesse contexto, o Meraki Horus Renda Fixa apresentou retorno de 1,09% no més, sustentado principalmente
pelas contribui¢bes positivas de titulos publicos pds-fixados, posicdes em juros futuros nos vértices
intermedidrios e longos da curva e titulos publicos prefixados. A combinagdo entre carrego, ajustes taticos na

curva e gestdo ativa das exposi¢cOes foi determinante para o resultado do periodo.
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PREVIDENCIA

O Meraki Brabus Previdéncia acompanhou a estratégia do Meraki Brabus FIA, respeitando as
caracteristicas do veiculo previdencidrio e seu horizonte de investimento de longo prazo. Em fevereiro, o
fundo manteve gestdo ativa e viés direcional em renda varidvel, em um ambiente marcado por maior
volatilidade internacional, mas ainda sustentado por fundamentos domésticos relativamente

construtivos.

A combinagdo de atividade moderada, inflagdo compativel com o inicio do ciclo de cortes de juros e um
cendrio politico mais competitivo contribuiu para sustentar o comportamento dos ativos domésticos ao

longo do més.

Nesse ambiente, o fundo apresentou retorno de 1,85% no més, impulsionado principalmente pelas
contribuicGes positivas de Cosan, B3, Itad, Copasa e Vivara. A performance reflete a combinagdo entre
exposicdo direcional, sele¢do criteriosa de ativos e disciplina de gestao, alinhada ao racional de longo

prazo que orienta a estratégia previdenciaria.
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PROJECOES MERAKI CAPITAL

RENTABILIDADE DOS FUNDOS
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RETORNO DOS DIVERSOS iNDICES DE MERCADO

Fevereiro YTD 12 Meses 2025 2024
Ibovespa
-10,36%
IMAB IPCA IMAB
14,30% 4,26% -2,44%
CDI CDI CDI IMAB IPCA
1,00% 2,17% 14,56% 13,17% 4,83%
IMAB IMAB CDI CDI
1,79% 2,81% 14,31% 10,87%
Ibovespa Ibovespa Ibovespa
4,09% 17,17% 51,27%

Ibovespa

33,95%

22,28%

2023

IPCA
4,62%
CDI
13,05%
IMAB

16,05%

Ibovespa

2022

Ibovespa
5,59%
IPCA
5,79%
IMA-B
6,37%
CDI

12,37%

2021
Ibovespa
-11,80%

IMA-B

-1,26%

CDI

4,40%

2020
Ibovespa
0,37%
CDI
2,77%
IPCA
4,51%
IMA-B

6,41%
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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 apresentacdo 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, omissdes ou pelo uso das informagGes contidas neste material.
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