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"Um mago deveria saber mais."
— Barbavore, As Duas Torres

Sao Paulo, 06 de dezembro de 2024.
Caros(as) cotistas e parceiros(as),

As Duas Batalhas

No segundo filme da trilogia de Tolkien, “As Duas
Torres”, os protagonistas enfrentam desafios que
testam sua forca e determinacdo. Além das
ameacas internas e externas a Frodo, o portador
do Um Anel,
duas grandes
batalhas
definem o
desenrolar da
histéria: o
cerco ao
Abismo de
Helme o
ataque a
Isengard.

No Abismo de Helm, um exército de 10.000 orcs
tenta destruir o reino de Rohan, mas a resisténcia
de Aragorn e seus aliados, ainda que em menor
numero, prova ser decisiva. J4 em Isengard, os
entes — arvores gigantes e pacificas — decidem
agir depois de testemunharem a devastacdo
causada pelo mago Saruman, destruindo sua
fortaleza em um ato de retaliacdio contra a
exploracdo ambiental desmedida.

Essas batalhas sdo metaforas para as tensdes que
rondam os mercados atualmente. Disputas entre
paises, tensdes geopoliticas, guerras de fato e
decisdes governamentais podem gerar impactos
significativos nas economias e nos precos dos
ativos globais.

Cartao amarelo

Os mercados financeiros  frequentemente
funcionam como barémetros de confianca global,
avaliando em tempo real decisdes politicas,
eventos geopoliticos e riscos econdmicos. Embora
ndo sejam perfeitos, tendendo a rea¢des de curto
prazo, eles recompensam previsibilidade e
estabilidade, enquanto penalizam incertezas e
riscos excessivos.

Hoje, duas "batalhas" principais moldam o
comportamento dos mercados: a crescente tensao
comercial entre Estados Unidos e China, e os
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desafios fiscais enfrentados pelo Brasil. Ambas tém
implicagdes significativas para a economia global
e para nossos portfolios.

Uma nova guerra comercial

O presidente eleito Donald Trump reacendeu a
retérica protecionista, ameacando elevar tarifas
sobre importa¢des chinesas em 10%. Embora o
impacto final dependa de negociacbes e
aprovagoes no Congresso, a possibilidade de uma
escalada nas tensdes comerciais é suficiente para
gerar preocupagdes no mercado.

Identificamos trés possiveis cendrios para essa
disputa:

Retaliacdo Agressiva: A China responde com
tarifas equivalentes e embargos a produtos
estratégicos, como terras raras. Esse cendrio de
confronto direto traria impactos negativos ao
crescimento global e aumentaria a volatilidade nos
mercados.

Negociacdo Pragmatica: Seguindo a dindmica
observada no primeiro governo de Trump,
ameagas de tarifas podem resultar em um acordo
comercial que inclua mais importacdes
americanas, investimentos chineses nos EUA e
protecdes para negdcios americanos na China.
Este é o cenario mais provavel (ou o cenario para
qual o mercado mais torce) e poderia oferecer
uma estabilidade temporaria.

Reformas na China: Sob pressao, a China poderia
implementar reformas estruturais, como maior
transparéncia e fortalecimento do setor privado.
Esse seria um cendrio ganha-ganha, mas parece
menos provavel devido as limitagdes politicas e
econdmicas internas da China.

E importante notar que o cenério global de hoje
difere de 2016. A expectativa de que a China
lideraria o crescimento global e a inovacdo
tecnoldgica foi moderada, com os Estados Unidos
consolidando sua posicdo como principal forca
econdmica global.

O gréfico abaixo mostra o diferencial de
crescimento do PIB nominal entre China e Estados
Unidos. Em 2016, a economia chinesa crescia 5-6%
acima da economia americana. Hoje, o
crescimento americano é 1% maior que o chinés.


https://www.dahliacapital.com.br/post/o-um-corte
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Brasil: Governo vs. Sustentabilidade Fiscal
No cenédrio doméstico, o Brasil enfrenta um
momento critico de ajuste fiscal. O governo
anunciou um pacote de corte de gastos estimado
em R$ 70 bilhdes, em linha com o esperado.
Porém, ao mesmo tempo, medidas como a
isencdo de imposto de renda para pessoas fisicas
que ganham até R$ 5 mil mensais representam
uma pressdo adicional sobre as receitas. Essa
Ultima isengdo sera financiada por um aumento de
tributacdo sobre os mais ricos.

A implementagdo dessas medidas pode enfrentar
resisténcia no Congresso, que historicamente
tende a diluir medidas de ajustes fiscais
anunciadas pelo executivo. O mercado brasileiro,
preocupado com a trajetéria da divida publica,
continuaréa reagindo as sinaliza¢des de avango ou
retrocesso fiscal. A capacidade do governo de
equilibrar cortes de gastos com incentivos a
economia sera essencial para evitar pressGes
adicionais no dodlar e nas taxas de juros.

Um dos problemas fiscais do Brasil é que a relacdo
entre a divida bruta/PIB ja estd em patamares
elevados. O grafico abaixo mostra a expectativa do
mercado sobre o aumento da divida bruta nos
préximos 5 anos.
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Fig 2: aumento da divida bruta nos préximos 5 anos (expectativa do mercado)

O gréfico mostra que os economistas esperam que

a divida bruta brasileira aumente em 12%,
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chegando a mais de 90% em 2029. Como as
revisbes sobre o cenario fiscal ainda estdo
piorando, as estimativas sobre a divida bruta
brasileira devem continuar aumentando.

O futuro

A economia americana continua surpreendendo
positivamente. Isso tem impactos importantes
para os mercados: os lucros das empresas devem
continuar subindo, sustentando o mercado de
acdes, os juros podem cair menos do que o
esperado e o dolar deve continuar forte. Nos
proximos meses, com a posse do presidente
Donald Trump, teremos mais informagdes sobre
novas politicas do novo governo.

Por aqui, mantemos uma visdo cautelosa com a
situacdo fiscal. A reacdo negativa do mercado ao
pacote parece ter tido pouco impacto nos
governantes. Observamos um cenario em que a
inflacdo pode continuar subindo no curto prazo.
Serd dificil que a politica monetéria, sozinha,
controle a inflacdo. Brasilia deveria saber disso.

Dahlia Total Return: Passada a eleicdo americana
e conforme o cenério local foi deteriorando,
reduzimos a exposicdo total do portfélio, mas com
grandes mudancas na composicdo. A posicdo de
Brasil diminuiu e aumentamos a exposicdo em
a¢Oes americanas. Enxergamos assimetria positiva
nos ativos locais pensando em prazos mais longos,
mas estamos preocupados com o curto prazo.

Dahlia Global Allocation: Apos as eleicbes dos
Estados Unidos, aumentamos a posi¢cdo comprada
em acbes americanas, além do ddlar contra
moedas emergentes. Continuamos com a tese de
excepcionalismo americano e, por isso, mantemos
exposicdo  grande aos  Estados  Unidos,
especialmente via a¢des de Bancos e Tecnologia.

Dahlia Acgdes: Continuamos a aumentar a
exposicdo em ac¢des que se beneficiam de uma alta
do dodlar contra o real, reduzindo a exposicdo em
a¢Bes mais sensiveis a juros.

Agradecemos a leitura, a escuta e a confianga,
Equipe Dabhlia

contato@dahliacapital.com.br

+55114118-3147
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AVISO LEGAL

A Dahlia Capital Gestdo de Recursos Ltda. (“Dahlia Capital”) é uma sociedade devidamente autorizada pela Comisséo de
Valores Mobilidrios — CVM para o exercicio da atividade de administragdo de carteiras de valores mobilidrios, na categoria
“gestora de recursos”. As informagdes, materiais ou documentos aqui disponibilizados ndo caracterizam e ndo devem ser
entendidos como recomendacdo de investimento, analise de valor mobiliario, material promocional, participacdo em
qualquer estratégia de negdcio, solicitacdo/oferta/esforco de venda ou distribuicdo de cotas dos fundos de investimento
aqui indicados. A Dahlia Capital ndo realiza a distribuicdo de cotas dos fundos de investimento sob sua gestdo e o
investidor interessado deve iniciar relacionamento e/ou direcionar sua intencdo de investimento junto aos
distribuidores/plataformas indicados na aba "como investir". As informacdes e materiais aqui dispostos ndo constituem
assessoria ou consultoria juridica, contabil, regulatéria, fiscal ou de qualquer outra natureza em relacéo as alternativas de
investimento e/ou assuntos diversos contidos nos documentos. A Dahlia Capital ndo se responsabiliza pela exatiddo ou
completude das informagdes, nem por decisdes de investimento tomadas com base nas informacdes aqui contempladas.
Algumas das informacdes aqui contidas podem ter sido obtidas de fontes de mercado. Mesmo com todo o cuidado em
sua coleta e manuseio, a Dahlia Capital ndo se responsabiliza pela publicacdo acidental de dados incorretos, ou por
quaisquer outros erros, omissdes ou pelo uso de tais informacdes. As informacdes, materiais ou documentos aqui
disponibilizados tém carater meramente informativo e ndo consideram objetivos de investimento, situagdo financeira ou
necessidades individuais e particulares de cada investidor, além de ndo conterem todas as informagdes que um investidor
em potencial deve considerar ou analisar antes de investir em um fundo de investimento. Antes de investir, é recomendada
ao investidor a leitura a lamina de informacdes essenciais, se houver, o regulamento e os demais documentos regulatérios
aplicaveis do fundo de investimento, notadamente o capitulo que trata sobre os fatores de risco a que o fundo podera
estar exposto (encontrados no site da CVM). O investidor deve sempre se basear, exclusivamente, em sua opinido e na
opinido de profissionais especializados por ele contratados para opinar e decidir sobre os investimentos que melhor se
enquadram em seu perfil, levando em consideragao sobretudo os riscos e custos/taxas aplicaveis. Fundos de investimento
mencionados neste documento podem utilizar estratégias com derivativos como parte integrante de sua politica de
investimento. Tais estratégias, da forma como séo adotadas, podem resultar em significativas perdas patrimoniais para
seus cotistas, podendo inclusive acarretar perdas superiores ao capital aplicado e a consequente obrigacdo do cotista de
aportar recursos adicionais para cobrir o prejuizo do Fundo. Fundos de investimento ndo contam com garantia do
administrador do fundo, do gestor da carteira, do custodiante ou de qualquer mecanismo de seguro ou ainda do Fundo
Garantidor de Créditos — FGC. N&o ha qualquer promessa ou garantia de performance, sendo que eventual referéncia de
rentabilidade passada ou histérica ndo representa garantia de rentabilidade futura. A Dahlia Capital ndo se responsabiliza
por decisdes, atos ou omissdes do investidor ou de profissionais por ele consultados e/ou contratados.

Autorregulagao

ANBIMA

Gestdo de Recursos

CREDITOS FINAIS:

Imagem: Dall-e

Grafico 1: Bloomberg e Dahlia
Gréfico 2: Banco Central e Dahlia

CARTA DA EQUIPE DE GESTAO




