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BRASIL

Expectativas para a selic em 2025

Uma pesquisa realizada pela Federacdo Brasileira de Bancos (Febraban) revelou que, até junho
de 2025, a taxa Selic, atualmente em 12,25%, pode chegar a 15% ao ano. O estudo foi
conduzido entre os dias 17 e 20 de dezembro de 2024, com a participacdo de 19 instituicdes
financeiras.

Os dados da pesquisa indicam que 84,2% dos entrevistados acreditam que o Comité de Politica
Monetéaria (Copom) elevara a Selic para mais de 14,25% ao ano durante o atual ciclo de alta.
Além disso, 52,6% dos bancos preveem que um novo ciclo de flexibilizacdo monetaria pode ter
inicio ainda em 2025.A expectativa geral é de que a Selic continue a subir até meio de 2025, com
possibilidade de alcancar 15% ao ano até junho, refletindo a persistente presséo inflacionaria e

as condig0es fiscais do pais.

A Dominancia Fiscal: O Elefante na Sala

No Brasil, o conceito de dominancia fiscal tem sido um tema recorrente nos debates econdémicos.
Esse conceito descreve uma situacdo em que a politica monetéaria perde eficacia devido a contas
publicas insustentaveis. Quando o governo enfrenta déficits elevados e dificuldades para
implementar reformas estruturais, a confianca dos investidores e consumidores é abalada, o que
acaba afetando a taxa de juros, a inflacdo e as expectativas econdmicas.

Em 2024, o pais enfrentou um cenario desafiador, com déficits elevados e uma falta de reformas
fiscais eficazes. A dominancia fiscal passou a ser vista como uma ameaca real, e ndo apenas
uma teoria. A resolucdo desse problema exige coragem politica e um planejamento fiscal
consistente a longo prazo. A esperanca € que a dominancia fiscal continue sendo um conceito

tedrico e ndo se materialize como uma crise real para o Brasil.
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O novo presidente do Banco Central: Gabriel Galipolo

Com o 1° de janeiro de 2025, o Brasil da as boas-vindas ao novo presidente do Banco Central,
Gabriel Galipolo, que assume o cargo em um momento crucial da politica monetaria do pais.
Galipolo tem 42 anos e traz consigo uma vasta experiéncia no setor financeiro. Antes de assumir
a presidéncia, foi sécio da Galipolo Consultoria entre 2009 e 2022 e também atuou como
presidente do Banco Fator de 2017 a 2021.

Além de Galipolo, o Banco Central também recebe novos diretores em 2025, incluindo Nilton
David, que substitui Galipolo na Diretoria de Politica Monetéria, e Gilneu Vivan e Izabela Correa,
que assumem as diretorias de Regulacdo e de Supervisdo de Conduta, respectivamente. O

Banco Central comemora, neste ano, seu 60° aniversario.

Aumento da Selic

Galipolo assume o Banco Central em meio a um cenario de aumento continuo da Selic, com
expectativas de que esse ciclo de alta continue pelo menos até marco de 2025.0 Comité de
Politica Monetéaria (Copom) elevou a Selic de 11,25% para 12,25% ao ano e ja indicou que as
altas podem continuar, com a expectativa de aumento de cerca de 1 ponto percentual nas
proximas reunides, marcadas para os dias 28 e 29 de janeiro e 18 e 19 de marco.

Essas elevagBes tém como objetivo conter a inflagdo, mas também aumentam o custo do crédito
e podem ter impactos diretos sobre o crescimento econémico. Com a alta da Selic, a presséo
sobre a economia brasileira continua, exigindo uma gestédo cuidadosa tanto da politica monetéaria

qguanto das politicas fiscais para evitar que a dominancia fiscal se torne uma realidade.

Projecdes Okean Invest

2025 2026

PIB 3% 2,5%
SELIC 15% 13%
IPCA 5% 4%

Délar 6,30 6,10
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Ibovespa tem queda de 10% no pior ano desde 2021

O Ibovespa encerra 2024 com uma desvalorizacdo de 10,36%, fechando o ano aos 120.283
pontos, apos atingir uma minima de 119.138 pontos. O més de dezembro foi particularmente
dificil, com uma queda de 4,28% no indice, e o ultimo trimestre do ano viu perdas acumuladas
de 8,7%.A liquidez também foi um ponto negativo, com o volume financeiro diario no indice
ficando em R$ 13 bilhdes, abaixo da média de R$ 16,4 bilhdes dos ultimos 12 meses. Esse giro
fraco reflete um clima de cautela no mercado, mesmo com um numero crescente de investidores

pessoa fisica na B3, que superou os 5 milhdes de CPFs.

Retrospectiva de 2024:

Expectativas frustradas e desafios crescente

O ano comecou com boas perspectivas, impulsionadas pela queda da Selic e expectativas de
um ciclo de corte de juros nos Estados Unidos. Porém, em janeiro, o cenario ja mostrou sinais de
tensdo: a alta da Selic no Brasil e 0 aumento dos juros no exterior, frustrando as expectativas de
cortes nos EUA, pesaram sobre as acoes.

Nos EUA, as bolsas continuaram a subir durante 2024, gracas aos bons resultados das
empresas e a concretizacdo da queda dos juros pelo Fed. Mas no Brasil, os problemas fiscais e
a alta dos juros locais dificultaram a recuperagcdo do Ibovespa. As preocupacdes com O
panorama fiscal, a inflacdo e as taxas de juros elevadas dominaram o cenario.

Ainda que o Brasil tenha registrado surpresas positivas, como o crescimento do PIB e bons
resultados de algumas empresas, o clima de incerteza foi mais forte. A vitéria do partido
Republicano nos EUA, incluindo a eleicdo de Donald Trump, trouxe mais preocupacdes sobre
um cenario internacional de inflacdo pressionada, juros altos e um dolar forte, que nao favorece
paises emergentes como o Brasil.

Entre junho e agosto, o Ibovespa teve uma breve recuperagado, impulsionado pela entrada de
investidores estrangeiros e uma breve expectativa de que 0s juros americanos seriam reduzidos,
mas a alta persistente da Selic no Brasil limitou o crescimento. A economia brasileira mostrou
sinais de resisténcia, mas o mercado reagiu mais as questdes macroecondémicas, COmo 0 risco

fiscal e os juros altos, que a forca da economia local.
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Setores em destaque e desempenho de Agbes

Algumas acdes se destacaram positivamente no ano, como Embraer (EMBR3), Marfrig (MRFG3)
e BRF (BRFS3), que tiveram valorizacdo superior a 100%. Essas empresas se beneficiaram de
fatores especificos, como alta demanda por produtos (Embraer), bons resultados no setor de
proteinas (Marfrig e BRF) e acordos estratégicos, como o da Santos Brasil (STBP3) com o grupo
CMA CGM.

Por outro lado, setores mais ciclicos, como varejo e turismo, sofreram ainda mais. A Azul
(AZUL4) viu suas acbes despencarem mais de 70%, enquanto Magazine Luiza (MGLU3) e
Cogna (COGNS3) também tiveram quedas expressivas, superando os 65%.Esses setores
enfrentaram um impacto maior das condigdes econémicas adversas, como a alta dos juros e a
recessao, que afetaram diretamente seu desempenho. Azul, por exemplo, ainda lida com dividas

bilionarias, agravando sua situacao.

O que esperar de 2025?

A previsdo para 2025 é desafiadora, com a expectativa de continuidade da alta da Selic e um
cenario fiscal ainda tenso no Brasil. A combinacdo de juros altos, risco fiscal e incertezas globais
(como a possibilidade de um novo governo Trump nos EUA) deve manter o mercado cauteloso.
Porém, nem tudo esta perdido. Oportunidades existem, principalmente para investidores de
longo prazo e com perfil de risco mais alto. A alocagdo em acBes de empresas solidas, com
bons balancos, menores dividas e capacidade de gerar caixa, continua sendo uma estratégia
relevante, especialmente em setores como energia elétrica, saneamento, telecomunicacdes e
financeiro.

Além disso, muitos ativos estdo negociados a precos atrativos, com multiplos abaixo da média
histérica, o que pode representar uma oportunidade para quem acredita no potencial de

valorizag&o no longo prazo. Cautela e Selegéo de Ativos.
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Em 2025, sera fundamental uma abordagem seletiva e cautelosa ao investir na bolsa. A
recomendacédo é buscar empresas com resiliéncia, ou seja, aquelas que, mesmo em um cenario
macroeconémico desafiador, tenham sélidos fundamentos, capacidade de geracdo de caixa e
um bom historico de gestdo. A alocacdo mais defensiva, priorizando setores mais estaveis e
empresas com balancgos sélidos, tende a ser uma estratégia mais segura.

Embora o cenario macroecondmico seja desafiador, a bolsa brasileira ainda oferece alternativas
interessantes para aqueles que possuem um perfil de risco adequado e estdo dispostos a

manter uma visao de longo prazo.

Ibovespa 2024
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As 10 melhores acbes de 2024

Em 2024, o mercado acionario brasileiro passou por um ano desafiador, com o Ibovespa
registrando uma queda de 10% ao longo do periodo. No entanto, algumas empresas
conseguiram se destacar, superando o desempenho do indice e apresentando fortes
valorizacdo. Entre os grandes vencedores do ano estdo Embraer (EMBR3), que teve um
impressionante aumento de 150,96%, e Marfrig (MRFG3), com uma alta de 104,76%.

Os frigorificos, como Marfrig e BRF, se beneficiaram do dolar forte e de um ciclo favoravel para
as exportacoes de carne, principalmente para os Estados Unidos. Ja as empresas de
commodities e setores mais defensivos, como energia e utlidades, também tiveram um
desempenho expressivo, como WEG (WEGE3), Klabin (KLBN11) e Cemig (CMIG4).

Além disso, o setor de petroleo também teve destaque, com Petrobras (PETR3) mantendo-se
entre as dez acdes mais valorizadas do ano, apesar das pressfes externas. O ano de 2024
mostrou que acdes de empresas bem posicionadas em setores-chave e com uma gestao eficaz

continuam a atrair investidores, mesmo em um contexto de volatilidade econdmica.

Desempenho das 10 melhores acbes de 2024

Posicao Acdo Retorno (em 12 meses)
1 Embraer ON (EMBR3) +150,96%

2 Marfrig ON (MRFG3) +104,76%

3 BRF S.A. ON (BRFS3) +87,.97%

4 Santos Brasil (STBP3) +69,43%

5 JBS ON (JBSS3) +58,22%

6 WEG ON (WEGE3) +45,40%

7 Cemig PN (CMIG4) +40,88%

8 Klabin UNIT (KLBN11) +21,83%

9 Petrobras ON (PETR3) +21,38%

10 Caixa Seguridade ON (CXSE3) +18,51%
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Ibovespa em dezembro

O Ibovespa fechou dezembro com uma queda de 4,28%, encerrando 2024 com uma
desvalorizagcdo de 10,36%. Esse desempenho negativo foi marcado pela piora das projecoes
econObmicas, com a Selic projetada para ficar acima de 14% e o délar cotado na casa dos R$ 6.
Contudo, algumas acdes conseguiram superar esse cenario de incerteza e apresentaram
valorizacao.

Ibovespa dezembro de 2024
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Acdes que brilharam em dezembro

Empresa Ticker Valorizagao
Brava BRAV3 17%

B3 B3SA3 11%

BB Seguridade BBSE3 7.90%
Marfrig MRFG3 5.85%

IRB IRBR3 3.56%
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Brava (BRAV3): A acado da Brava teve o melhor desempenho, com uma alta de 17% em
dezembro. O movimento foi impulsionado por noticias corporativas positivas, como a retomada
da producdo no campo de Papa-Terra, apés a autorizacdo da ANP. Além disso, a empresa
também recebeu autorizacéo para iniciar a producéo no FPSO Atlanta, o que reduziu a incerteza
sobre os préximos passos da companhia.

B3 (B3SA3): A B3 teve uma alta de 11% em dezembro, mesmo com a expectativa de juros
elevados. A empresa teve um bom desempenho durante 0 més, destacando-se com o dia do
investidor, que foi elogiado pelos analistas. A B3 apresentou uma avaliagdo descontada, com um
P/L de 10 vezes, o que representa um desconto de 50% em relacdo a outras bolsas. Além disso,
a companhia se beneficiou de sua maior exposicdo ao segmento de renda fixa, que continua a

crescer no atual cenario de juros altos.

Maiores quedas em dezembro

Empresa Ticker Desvalorizagao
cvC CVCB3 -42%
Azul AZUL4 -28%
Magazine Luiza MGLU3 -28%
Braskem BRKM5 -22%
CSN CSNA3 -20%

(CVCB3): A CVC foi uma das ac¢des mais penalizadas em dezembro, com uma desvalorizagéo
de 42% no més. O impacto foi exacerbado pela alta dos juros e do dolar, que afetaram
diretamente seu processo de reestruturacao de dividas. Em um unico dia, as acdées chegaram a
cair 17%, e o desempenho no ano é ainda pior, com uma perda de cerca de 60%. O aumento do
custo do crédito e a reducdo do consumo impactaram diretamente a demanda por pacotes de

viagens, especialmente no exterior.
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Azul (AZUL4): A Azul também sofreu pesadas perdas em dezembro, com uma queda de 28%.
Apesar de noticias positivas, como ofertas de troca de dividas para parte de seu processo de
recapitalizacdo, a empresa ndo conseguiu reverter o mau humor do mercado. As empresas em
reestruturacao enfrentam dificuldades extras em um ambiente de juros altos, que impactam

negativamente o consumo e, consequentemente, a demanda por viagens.

Anélise do cenario

O més de dezembro foi marcado por um ambiente de pessimismo com a perspectiva de juros
elevados e o dolar forte, que afetaram tanto empresas em reestruturacdo quanto aquelas mais
expostas a flutuacdes cambiais. No entanto, algumas acdes conseguiram se beneficiar de
fatores especificos, como anuncios de retomada de producéo e uma avaliacdo descontada. A
principal licdo do més é que, apesar das dificuldades do cenario macroeconémico, empresas
com modelos de negocios solidos e fundamentos fortes conseguem encontrar espacgo para
valorizacdo, enquanto aquelas mais vulneraveis a ciclos de juros altos e délar forte continuam a

sofrer.

Délar fecha o ano com 27% de valorizacao sobre o Real

Ddlar x Real 2024
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O ddlar encerrou 2024 com uma valorizacdo de 27%, cotado a R$ 6,18. Foi a maior alta desde
2020, quando a moeda norte-americana subiu 29% devido a pandemia de COVID-19. Esse
aumento foi impulsionado principalmente por duas razdes: o risco fiscal no Brasil e a politica
protecionista dos Estados Unidos, liderados por Donald Trump.

O avanco do dolar foi alimentado pela percepcdo de risco fiscal no Brasil, que causou
desconfianca em relacdo a sustentabilidade da divida publica. Além disso, a economia dos
Estados Unidos se manteve resiliente, mesmo com juros elevados. Ao longo do ano, a moeda
norte-americana atingiu o recorde histérico de R$ 6,27 em dezembro, com intervencoes
frequentes do Banco Central para conter a alta.

A moeda ultrapassou sua maxima histérica nove vezes durante o ano, com 0s recordes mais
intensos ocorrendo no final de novembro e em dezembro. Para tentar controlar a escalada, o
Banco Central fez leilées regulares de ddlares, despejando quase US$ 28 bilhdes entre 12 e 31

de dezembro.

Desempenho do Real em 2024

Entre as moedas emergentes, o real teve o pior desempenho, com uma desvalorizacdo
acentuada. O peso mexicano foi a Unica moeda comparavel ao real, e também sofreu uma
queda significativa de 20% contra o délar. Embora os analistas acreditassem que o pacote fiscal
aprovado no Brasil ajudaria a melhorar a situagéo, ele foi considerado insuficiente, com algumas
mudancas sendo vistas como negativas, como a flexibilizacao de beneficios sociais.

O projeto de isencédo de Imposto de Renda para quem ganha até R$ 5 mil também foi um fator
de incerteza. A medida, se aprovada, poderia acelerar a economia, 0 que exigiria juros mais altos
e aumentaria o peso da divida publica. O descontrole fiscal e a divida crescente continuaram a

pressionar a moeda.

Fatores externos impactando o cambio

O cenario externo também contribuiu para a valoriza¢do do ddlar. O aumento das taxas de juros
nos Estados Unidos foi uma das principais razfes, ja que isso favoreceu o investimento no pais.
Além disso, a eleicdo de Donald Trump para a presidéncia dos Estados Unidos e sua politica
protecionista impulsionaram a moeda americana, ja que ele prometeu trazer de volta para os

EUA induastrias que estavam na China.



©

OKEAN INVEST

CENARIO ECONOMICO:

Por fim, a fragilidade econdmica da China também prejudicou o real. O governo chinés tentou
estimular a economia, mas nao conseguiu reverter a queda dos precos de commodities

importantes, como o minério de ferro, que afeta diretamente a balanca comercial do Brasil.

Causas internas para a valorizacdo do Dolar

No Brasil, dois eventos importantes agravaram a situacao fiscal. O primeiro foi a aprovacao da
Lei de Diretrizes Orcamentarias (LDO) em abril, que reduziu as metas fiscais e aumentou a
desconfianca sobre a capacidade do governo de controlar a divida publica. O segundo foi a
apresentacao do pacote de contencdo de gastos em novembro, que foi visto como um remédio
fraco para um problema estrutural. Juntas, essas mudancas aumentaram a percepcao de

instabilidade fiscal e contribuiram para a alta do ddlar.

Impactos da desvalorizacédo do Real

A desvalorizacéo do real teve impactos significativos na economia. O aumento do délar gerou
presséao inflacionaria, afetando principalmente os precos de produtos importados. Com a alta
do dodlar, o custo de vida aumentou, e as empresas enfrentaram custos mais altos para
importar insumos. Essa situacdo também prejudicou os consumidores brasileiros, que viram 0
poder de compra ser corroido.

Em resumo, o desempenho do real em 2024 foi fortemente impactado por fatores internos e
externos. Enquanto o cenario internacional, com juros altos nos Estados Unidos e politicas
protecionistas, ajudou a valorizar o dolar, o risco fiscal interno e a falta de confianca nas
politicas fiscais do Brasil agravam ainda mais a situacdo. A expectativa para 2025 é que o
cenario continue desafiador, com a necessidade de ajustes fiscais para controlar a divida

publica e conter a desvalorizacdo da moeda.

Ouro dispara em 2024 com alta de 27% no ano

O ouro teve um desempenho impressionante em 2024, com uma valorizacdo de 27%,
alcancando US$ 2.657 por onga. Esse avango coloca o metal precioso a caminho de registrar

um dos maiores crescimentos anuais do século, impulsionado por diversos fatores globais.
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Fatores impulsionadores da alta do ouro

Corte de Juros nos EUA: A reducéo das taxas de juros nos Estados Unidos foi um fator central
para a valorizacdo do ouro. Com a diminuicdo dos juros, o custo de oportunidade de manter o
ouro, que ndo gera rendimento, cai, tornando-o mais atraente para investidores em busca de
protecdo contra a inflagdo e incertezas econémicas, especialmente em periodos de volatilidade
nos mercados financeiros.

Demanda por Ativos Seguros: Em um ano de insegurancas geopoliticas e uma possivel
desaceleragdo econ6mica global, o ouro se tornou um ativo considerado seguro. A procura por
ativos mais seguros aumentou, com investidores tentando se proteger dos riscos elevados de
uma economia instavel.

Compras de Bancos Centrais: Bancos centrais ao redor do mundo também aumentaram suas
reservas de ouro, como forma de proteger suas economias da inflacdo e da instabilidade

financeira. Essa acdo aumentou a pressao de alta nos precos do metal.

Desafios para outros metais

Cobre e Zinco: Os metais basicos, como cobre e zinco, enfrentaram desafios devido a
desaceleracéo da economia global. A demanda por esses metais diminuiu, especialmente com a
fraqueza da economia da China, que impactou seus precos.

Minério de Ferro: O mercado de minério de ferro também sofreu devido a fraca atividade da
indUstria de construcdo e a crise no setor siderargico. Isso resultou em uma queda significativa
no preco do minério de ferro em 2024, com perspectivas de recuperacédo a longo prazo.

Litio: O mercado de litio, metal essencial para as baterias de veiculos elétricos, também passou
por dificuldades. O excesso de oferta e problemas no setor de veiculos elétricos afetaram a
demanda, resultando em uma queda acentuada nos precos, 0 que indicou um segundo ano

consecutivo de declinio.

Expectativas para 2025

Em 2025, os investidores estardo atentos as politicas monetarias globais e a possibilidade de
desaceleracdo econdmica. A procura por ativos seguros pode continuar a sustentar a alta do
ouro, enquanto metais industriais podem enfrentar desafios adicionais devido a desaceleragéo

econdmica mundial.
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Em um cenério global repleto de incertezas, o ouro se estabelece como um dos ativos mais
cobicados, com forte potencial de valorizacdo no ano seguinte, a medida que politicas

monetarias expansionistas e a demanda de bancos centrais sustentam seu desempenho.

Mudanca no pacote fiscal pelo congresso

O pacote fiscal aprovado pelo Congresso Nacional, originalmente elaborado com o objetivo de
equilibrar as contas publicas e promover uma significativa reducao de gastos, ja estava distante
de oferecer uma solucdo robusta para os problemas fiscais do Brasil. A proposta inicial do
governo, que previa uma economia de R$ 375 bilhées em cinco anos, foi amplamente criticada
por ser insuficiente e por ndo enfrentar de forma profunda os problemas estruturais do pais,
como o crescimento descontrolado da divida publica e os altos custos com o funcionalismo
publico. Contudo, o cenario piorou ainda mais apés as modificagbes feitas pelos parlamentares,

que enfraqueceram ainda mais o impacto fiscal da proposta.

Economiainicial reduzida

O pacote original previa uma economia de R$ 375 bilhdes ao longo de cinco anos, mas as
mudancas realizadas no Congresso resultaram em uma projecdo muito mais baixa. As
modificacdes reduziram consideravelmente a eficacia das medidas, enfraquecendo a previsado

inicial.

Salario minimo com aumento limitado

Um dos pontos mais controversos foi a mudanca nas regras de valorizacéo do salario minimo. O
governo propds vincular o aumento do salario minimo ao crescimento do PIB, garantindo um
aumento real. No entanto, a versao final do pacote limita esse crescimento a apenas 2,5% ao
ano, o que representa um aumento muito menor do que o inicialmente planejado. Isso afetara
principalmente aposentados, pensionistas e beneficiarios de programas sociais, cujos
rendimentos serdo menores do que o esperado. Embora o governo tenha argumentado que essa
mudanca geraria uma economia de R$ 109,8 bilhdées entre 2025 e 2030, ela também representa

um prejuizo real para as camadas mais vulneraveis da populacéo.
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Beneficio de Prestacdo Continuada (BPC)

O pacote original previa um endurecimento das regras para o Beneficio de Prestacdo Continuada
(BPC), restringindo ainda mais o acesso ao beneficio. No entanto, o Congresso flexibilizou essas
exigéncias, tornando o acesso um pouco mais facil, mas ainda mantendo algumas restricdes
significativas. As mudancas incluiram a inclusdo de novos critérios de avaliacdo e a excluséo da
renda do cénjuge no calculo da renda familiar. Apesar de tornar o acesso um pouco mais amplo,
as alteracbes ndo garantem que o BPC atenda de forma eficiente aqueles que realmente

precisam, deixando varias lacunas no atendimento.

Supersalarios: Teto de gastos com o funcionalismo publico

Outro ponto importante foi a tentativa de reduzir os supersalarios no funcionalismo publico. O
pacote visava incluir as verbas indenizatérias, como auxilio-moradia, no teto salarial dos
servidores. No entanto, essa medida foi ineficaz. O Congresso manteve exce¢des que permitem
a manutencdo de altos salarios em determinadas situacdes, o que enfragueceu a tentativa do
governo de controlar os gastos com o funcionalismo. Além disso, a aplicacdo da medida ainda

gera incertezas, deixando duvidas sobre a eficacia real da proposta.

Abono salarial: Regras mais rigorosas e beneficios menores

O abono salarial, destinado aos trabalhadores de baixa renda, também sofreu mudancas. A nova
versao do pacote reduz o numero de elegiveis para o beneficio e limita o acesso daqueles que
ganham até dois salarios minimos. Em 2025, a exigéncia sera de que o trabalhador tenha
recebido pelo menos dois salarios minimos durante o ano anterior para ter direito ao beneficio, o
que, ao longo dos anos, se tornara ainda mais restritivo. O governo estima uma economia de R$
600 milhdes em 2026 com essa medida, mas, para muitos especialistas, ela prejudica os

trabalhadores mais vulneraveis, que sdo os mais impactados pela crise econdémica.

Desvinculagéo de receitas: Mais flexibilidade, menos controle
A proposta de desvinculagéo de receitas foi uma das mudancas mais polémicas. Ela permite ao
governo usar recursos de dividendos, royalties e concesstes sem a obrigatoriedade de destina-

los a areas especificas, como saude e educacao.
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Embora a medida ofereca mais flexibilidade orcamentaria, ela também gera preocupacbes
qguanto ao controle dos gastos. Isso pode resultar em menos transparéncia e controle sobre onde
o dinheiro publico serd investido, 0 que aumenta o risco de ma alocagdo de recursos em areas

essenciais.

Limitac&o nos beneficios tributarios e aumento de despesas

O pacote também prevé um freio nos gastos do governo, limitando a concessao e ampliacéo de
beneficios tributarios, além do aumento de despesas com pessoal, caso 0 governo registre um
déficit priméario. A medida propde que esse aumento de despesas seja limitado a 0,6% ao ano, o
que pode resultar em restricdes severas aos servicos publicos essenciais, como saude,
educacao e infraestrutura. O impacto sobre os salarios e beneficios dos servidores pode ser
negativo, e a diminuicdo de investimentos em areas estratégicas pode comprometer o

desenvolvimento do pais.

Derrubada do DPVAT

A revogacdao da recriacdo do DPVAT, o seguro obrigatério para vitimas de acidentes de transito,
foi uma das mudancas mais controversas. O Congresso decidiu retirar essa medida do pacote
final, gerando um embate politico significativo. Essa mudanca revelou as dificuldades do governo
em implementar medidas fiscais consistentes, mostrando que a gestdo fiscal do pais enfrenta

obstéculos politicos que dificultam a implementacao de reformas fiscais essenciais.

Um pacote menos eficiente e sem impacto real

O pacote fiscal aprovado, que inicialmente prometia trazer uma economia de R$ 375 bilh6es em
cinco anos, acabou sendo fragilizado pelas mudancas feitas no Congresso. A falta de
profundidade nas reformas e a flexibilidade orcamentaria sem a devida supervisédo resultaram em
um plano fiscal muito mais fraco e menos eficaz do que o inicialmente proposto. As modificacdes
diminuiram ainda mais a economia projetada e, ao invés de proporcionar uma solucao robusta
para o desequilibrio fiscal do Brasil, o pacote se tornou uma resposta incompleta, incapaz de
enfrentar os reais desafios econdmicos do pais. A desconfianga do mercado financeiro foi
ampliada, e, com isso, o Brasil segue sem um plano fiscal sustentavel, agravando as incertezas

sobre o futuro da economia.
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O Agro em 2024 e perspectivas para o inicio de 2025

A economia brasileira e mundial enfrentam desafios, mas também apresentam oportunidades
para o agronegocio, especialmente no contexto da desvalorizacdo do real e da instabilidade

cambial.

Desafios e oportunidades no setor agropecuario

O agro brasileiro enfrenta uma série de pressfes, mas também pode se beneficiar de
determinadas tendéncias. Em novembro de 2024, o indice de precos dos alimentos da FAO
atingiu 127,5 pontos, uma alta de 0,5% em relacédo ao més anterior, com destaques para:

Oleos vegetais (+7,5%): O aumento foi impulsionado pela demanda robusta, principalmente por
Oleos de palma, soja, colza e girassol.

Laticinios (+0,6%): A forte demanda por leite em po6 integral manteve os precos altos.

Cereais (-2,7%): A boa colheita no Hemisfério Sul levou a queda nos precos, especialmente do
arroz (-4,0%).

Carnes (-0,8%): A carne suina, ovina e de frango enfrentaram queda, enquanto a carne bovina
se manteve estavel.

Acucar (-2,4%): A safra no Brasil e o inicio da moagem na india e Tailandia ajudaram a reduzir

0S precos.

Projecdes de safras no Brasil

A Companhia Nacional de Abastecimento (Conab) prevé para a safra 2024/25 uma producao
total de 322,4 milhdes de toneladas (mi t), representando uma alta de 8,2% em relacdo ao ciclo
anterior. A area plantada serad de 81,4 milhdes de hectares (mi ha), 1,8% maior que no ano
passado.

A producdo de milho no Brasil sera de 119,6 mi de toneladas, com crescimento de 3,4% em
relacdo ao ciclo anterior. A Conab projetou uma area de 20,98 mi de ha (-0,3%), com
produtividade média de 5.702 kg/ha (+3,7%).

Em 2024, a producéo de café arabica no Brasil atingiu niveis historicos, com uma estimativa de

69,9 milhdes de sacas de 60 kg..
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Esse aumento esta diretamente relacionado a condicdes climaticas favoraveis e a recuperacao

de algumas areas afetadas pela seca nos anos anteriores

Mercado internacional de graos

Milho: O USDA reduziu a estimativa global de producéo de milho para 2024/25 para 1.217,89
milhdes de toneladas (-1,0% em relacdo ao ciclo anterior). O Brasil € um dos grandes
responsaveis pela alta na producédo, com um aumento de 4% (127 mi de t).

Soja: A estimativa de producdo mundial de soja para 2024/25 aumentou para 427,1 milhdes de

toneladas, com o Brasil projetando 169 mi de toneladas (+10,4%).

Exportacdes brasileiras do agro

Em novembro de 2024, o agronegdcio brasileiro exportou US$ 12,6 bilhdes, uma queda de 5,8%
em relacdo ao mesmo periodo de 2023. No entanto, o aumento no indice de precos das
exportacdes (+3,2%) ajudou a minimizar essa retracao.

As exportacdes de carnes registraram um recorde de US$ 2,4 bilhGes, enquanto o complexo soja
teve uma queda significativa de 50% devido a safra reduzida.

As exportacOes brasileiras de café também estdo em um patamar recorde. Até novembro de
2024, o Brasil ja havia exportado 46,4 milhdes de sacas, superando o recorde histérico de 2020,
com um aumento de 3,8%. Isso se deve a forte demanda global, especialmente em mercados

como Estados Unidos, Europa e Japdo.

Perspectivas para o setor agro em 2025

O agronegocio brasileiro devera enfrentar desafios e também se beneficiar de algumas
tendéncias:

Clima: A reducdo do fendbmeno La Nifia e o potencial retorno a um clima neutro podem
beneficiar a producéo de graos, especialmente soja e milho.

Demanda Externa: A forte demanda por carnes e acgucar continuara sendo um dos principais
motores para as exportacoes.

Cambio: A desvalorizacdo do real representa uma oportunidade para exportadores, mas

também aumenta os custos para os produtores que dependem de insumos importados.
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Precos de produtos no mercado brasileiro (dezembro 2024)

( Produto Preco no Mercado Spot (R$) Preco Futuro (R$)
| Soja 128,00/sc (60 kg) 124,00/sc (mar/25)
Milho 70,00/sc 74,00/sc (mar/25)
Algodao 137.00/@ 137.00/@ (mar/25)

Café Arabica 2.180,00/sc -
Boi Gordo 310,00/@ -

Fatos a acompanhar em janeiro de 2025

Safra 2024/25 de grédos no Hemisfério Sul: Atencéo para o andamento da producéo no Brasil e
Argentina, com projecdes recordes de soja e milho.

Gestdo de Donald Trump nos EUA: A politica externa do novo governo pode influenciar as
exportacdes brasileiras, especialmente em relagdo a China e aos BRICS.

Custos de Insumos: A valorizacdo do dolar pode impactar os precos dos fertilizantes e
defensivos, afetando os custos de producao para a segunda safra.

Taxa de Cambio: O cambio serd um fator crucial para a competitividade das exportacdes e a
rentabilidade do setor agropecuario.

Consumo Interno: As festas de final de ano podem afetar o consumo de alimentos e bebidas,

além de uma possivel alta de precos em janeiro e fevereiro devido a inflagao.
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EUA

Perspectivas econdmicas para o EUA em 2025

Crescimento do PIB

Superando expectativas o mercado projeta que o PIB dos Estados Unidos crescera 2,4% em
2025, superando o consenso de 2,0%. Esse otimismo decorre de fatores como a robusta
demanda doméstica privada, o aumento de investimentos empresariais, impulsionados
principalmente pela inteligéncia artificial e pelos incentivos do governo, como a Lei de Redugéo
da Inflagdo (IRA). Espera-se que essas condigbes conduzam a uma economia mais dinamica,

apesar de desafios globais.

Consumo resiliente impulsionado pela renda real

O consumo, uma das bases mais importantes da economia americana, devera crescer 2,3% em
2025. Esse aumento é sustentado por ganhos reais de renda, um mercado de trabalho forte e o
efeito positivo da valorizagdo dos ativos no mercado financeiro. A confianga dos consumidores
estd sendo sustentada pela recuperacdo econémica e pela solidez do mercado de trabalho, o

gue da margem para uma previsao otimista.

Estabilidade no mercado de trabalho

Contrariando expectativas de uma possivel deterioracéo, acredita-se que o mercado de trabalho
nos EUA permanecera forte. A taxa de desemprego deve cair levemente, atingindo 4% ate o final
de 2025. Esse desempenho sera alimentado pela alta demanda por mao de obra e pela reducéo
da oferta de trabalhadores imigrantes, fator que mantera a taxa de desemprego controlada e

garantira a continuidade da expansao econémica.
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Inflagéo com alivio gradual e riscos controlados

O nucleo da inflacdo (PCE) devera cair para 2,1% ao final de 2025, abaixo dos 2,4% registrados
nos anos anteriores. Esse alivio vem do declinio nas pressdes salariais e do desgaste da
inflacdo residual, resultados que permitirdo ao Federal Reserve (Fed) adotar uma postura mais

acomodaticia em relagcdo as taxas de juros. A expectativa € que o banco central consiga

controlar a inflacdo de forma mais eficaz, criando um ambiente mais favoravel para a economia.

Taxas de juros

A expectativa de trés cortes nas taxas de juros pelo Fed em 2025: em marco, junho e setembro.
Essa reducédo gradual sera implementada a medida que o banco central se aproxima do objetivo
de manter uma inflagdo controlada e a economia sustentavel. O ritmo de cortes ser& estratégico,
refletindo uma confiangca renovada na capacidade de controle da inflacdo e na estabilizacdo

econdmica.

Aumento da taxa neutra do Fed

A estimativa da taxa neutra do Fed, ou seja, a taxa que nao impulsiona nem desacelera a
economia, deve subir para 3,25% ou mais, refletindo a forca da demanda interna e as novas
dindmicas do mercado de trabalho e dos investimentos. A revisdo dessa taxa sera crucial para

as decisoes de politica monetaria nos préximos anos

Mudancas na politica de imigracdo e expectativas de tenséo

E projetado uma queda na imigracéo liquida para cerca de 750.000 pessoas por ano, alinhando-
se com as politicas mais restritivas da administracdo de Donald Trump. Isso tera implicacdes
tanto para o mercado de trabalho quanto para o crescimento populacional, fatores importantes

para o ritmo da economia.

Aumento de tarifas e tensdes comerciais
Com a continuidade da politica econdmica da administracdo Trump, é esperado que as tarifas
sobre importacdes chinesas aumentem, o que pode resultar em um novo ciclo de tensdes

comerciais.
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Orcamento federal

A reducado do déficit federal € improvavel, principalmente devido aos cortes de impostos e aos
aumentos nos gastos com defesa. O cenario fiscal continuard sendo um desafio, com as
autoridades se concentrando em minimizar o impacto de gastos adicionais e tentando balancear
0s custos de politicas econémicas expansionistas. Esse contexto pode restringir a capacidade do

governo de implementar mais estimulos fiscais se necessario.

O futuro das criptomoedas e os efeitos no mercado de agcdes

Com a politica monetaria mais favoravel ao crescimento, especialmente com a reducdo nas
taxas de juros, muitos investidores olham com expectativa para os mercados de criptomoedas.
Historicamente, o aumento dos indices do mercado de ac¢des tende a ser acompanhado por uma
valorizacdo das criptomoedas, como o Bitcoin.

Apesar da correlacdo volatil entre o Bitcoin e o S&P 500, onde o primeiro tende a reagir
fortemente a choques econdmicos e politicos, a expectativa para 2025 € que o Bitcoin se
beneficie do ambiente mais propicio ao risco. No entanto, tensdes politicas e conflitos

internacionais podem introduzir volatilidade adicional.

O impacto das eleicbes de 2024 e as expectativas para 2025

A vitoria de Donald Trump nas eleicdes de 2024 adiciona um fator politico importante ao cenario
econbmico. Embora o otimismo entre os republicanos seja evidente, o clima de instabilidade
politica e as previsdes de aumento nas disputas internas podem gerar incertezas, o que afeta a
confianca no longo prazo. Ao mesmo tempo, a expectativa é de que a administracao Trump, com
um Congresso controlado pelos republicanos, adote politicas favoraveis ao crescimento
econdmico, incluindo reducdes de impostos e mudangas no regime de regulamentagéo

financeira.

Perspectivas para setores especificos em 2025
Inteligéncia artificial (IA): O mercado de IA esta projetado para crescer significativamente, com
um aumento de 36,6% ao ano até 2030. Investir em empresas relacionadas a IA, como

provedores de hardware e data centers, pode gerar bons retornos.
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Defesa e seguranca: Com o aumento das tensdes geopoliticas, a demanda por investimentos
em defesa e seguranca também estd projetada para crescer, criando oportunidades para
empresas desse setor.

Mercado de titulos municipais: Os titulos municipais podem se destacar devido a perspectiva
positiva de crescimento econémico e estabilidade fiscal nos EUA.

Energia e infraestrutura: A crescente demanda por energia, especialmente para data centers e
novas tecnologias como energia nuclear, cria oportunidades de investimento em fontes

alternativas de energia.

Politica externa

Trump prometeu focar em "acabar com as guerras”, um ponto central de sua politica externa.
Isso se reflete em sua postura em relacdo a Ucrania. Enquanto os EUA tém sido grandes
apoiadores da Ucréania na guerra contra a Russia, Trump tem mostrado simpatia por Vladimir
Putin e prefere uma abordagem mais cética em relacdo ao apoio continuo a Kiev. Esse
posicionamento pode mudar drasticamente a dinamica do conflito e forgar a Ucrania a buscar um

fim para a guerra com concessdes significativas.

A possivel guerra comercial com a China

Trump também planeja uma possivel guerra comercial com a China, com o foco no aumento das
tarifas. Mesmo com os impactos da primeira guerra comercial, a China se preparou,
diversificando sua economia e fortalecendo lagos com paises como Brasil, india e Australia. Ao
mesmo tempo, busca consolidar sua lideranca global, especialmente em Africa, América Latina e
Sudeste Asiatico.

A postura de Trump sobre o comércio € clara: ele considera que os EUA devem ser o0s
vencedores em todas as negociacdes. Em sua visédo, a Europa tem dependido excessivamente
da forca militar americana, particularmente na OTAN, e deveria gastar mais em sua propria
defesa. Essa critica se estende ao déficit comercial com a Unido Europeia, que Trump vé como
injusto para os EUA. Ele promete implementar tarifas de até 20% sobre todas as importacdes e
taxas mais altas em setores estratégicos, como o de veiculos elétricos. A Alemanha, que

depende da industria automobilistica, ja vé esse cenario com preocupacao.
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Palantir € a nova queridinha da inteligéncia artificial

Em 2024, a empresa de software Palantir (PLTR) foi a agcdo que mais cresceu nos Estados
Unidos, com um impressionante aumento de 340%, superando até a gigante Nvidia (NVDA), que
valorizou 171% no ano passado. Hoje, a Palantir ocupa a 842 posi¢cao entre as empresas mais
valiosas do mundo, com um valor de mercado de US$ 167,8 bilhdes. Ja a Nvidia, que é a

segunda mais valiosa do planeta, tem uma capitalizacdo de mercado de US$ 3,3 trilhdes.

Uma trajetoria de crescimento impulsionada pela IA

Fundada em 2004 por investidores como Peter Thiel, cofundador do PayPal, a Palantir comecou
com investimentos da CIA, por meio da In-Q-Tel, braco de capital de risco da agéncia de
inteligéncia dos Estados Unidos. Inicialmente voltada para o governo americano, a empresa
expandiu suas operacbes para diversos setores, como financas, saude, telecomunicacbes e
varejo.

Hoje, a Palantir € especializada em solucdes de inteligéncia artificial (IA) e aprendizado de
maquina, ajudando empresas a tomar decisbes mais informadas com base em dados. A
demanda crescente por IA generativa tem impulsionado a adocéo de seus produtos, com clientes

de peso como Ferrari, Airbus, Fujitsu e Swiss Re.

O futuro da IA e a oportunidade para empresas de software

A Palantir esta em uma posicédo privilegiada para se tornar uma das grandes estrelas do setor de
software voltado para IA. Eles acreditam que o gasto com IA, que ja esta na casa dos US$ 2
trilhdes, vai continuar crescendo. Depois de uma fase de forte investimento em hardware, com
empresas como Nvidia, Microsoft, Google e Amazon, agora € a vez das empresas de software,
como a Palantir, se destacarem na revolucéo da IA.

A expectativa € que 2025 seja um ano de grandes avancos na IA generativa e em modelos de
linguagem em larga escala, impulsionando ainda mais a adogéo de solugcbes de IA em empresas

de todos os setores.
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A Palantir, junto com empresas como Salesforce, estd bem posicionada para se beneficiar do
aumento no investimento em tecnologia. De acordo com os analistas, ela tem um grande
potencial de crescimento, com um portfélio de solugbes cada vez mais diversificado. Apesar de
um certo ceticismo no mercado, ha uma forte crenca de que a Palantir tem tudo para se tornar a
"Oracle da proxima década”, liderando o futuro da IA corporativa.

Se as previsdes se concretizarem, a empresa podera desempenhar um papel essencial no futuro

da tecnologia, com sua plataforma de IA como um dos maiores catalisadores do setor.
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CHINA

Economia

A recuperacao nos servicos e os desafios na industria

Em dezembro, a economia chinesa continuou a enfrentar um cendario misto, com a atividade
industrial apresentando um crescimento praticamente nulo, enquanto 0s setores de servicos e
construcdo comecaram a mostrar sinais de recuperacéo. A desaceleracao no setor fabril reflete
as dificuldades persistentes enfrentadas pela economia, que ainda luta para superar os efeitos
da pandemia e uma crise imobiliaria prolongada.

O indice dos gerentes de compras (PMI) industrial ficou em 50,1 em dezembro, ligeiramente
abaixo dos 50,3 registrados em novembro. Embora ainda se mantenha acima da linha dos 50
pontos, que separa crescimento de contracdo, 0 nUmero ndo atingiu as expectativas do mercado,
que apontavam para um valor de 50,3. Este desempenho sugere que, apesar dos esfor¢os para
estimular a economia, a recuperacao ainda é fragil e depende de estimulos continuos.

A economia chinesa tem enfrentado uma combinacéo de fraco consumo interno e investimentos
baixos, além de um mercado imobiliario que, apesar de algumas medidas fiscais e monetarias,
continua a ser uma fonte de dificuldades. No entanto, autoridades econémicas esperam que 0
pacote de estimulos mais recente consiga dar uma reviravolta, particularmente no setor
imobiliario, que tem prejudicado o crescimento econémico mais amplo.

Embora a industria tenha mostrado resultados mistos, 0s servicos comegaram a se recuperar. O
PMI n&o manufatureiro, que engloba os setores de construcdo e servigos, subiu para 52,2 em
dezembro, refletindo uma expansao solida, apos ter ficado estagnado em 50,0 no més anterior.
Esse aumento é atribuido principalmente ao crescimento nos servicos financeiros,
telecomunicacdes e turismo, que estao se beneficiando da melhora na demanda interna.

A recuperacao no setor de servicos pode fornecer um impulso significativo para a economia,

especialmente em um contexto global de desaceleracéao.



©

OKEAN INVEST

CENARIO ECONOMICO:

Embora os servicos estejam apresentando resultados mais positivos, a producéo industrial ainda
enfrenta desafios. A melhora nos pedidos internos no setor fabril foi timida, e o subindice de
novos pedidos de exportacdo, por exemplo, continua em territdrio negativo. Isso sugere que,
apesar do aumento da demanda interna, a China ainda enfrenta dificuldades para recuperar o

ritmo das exportacdes, um fator crucial para sua economia.

A rivalidade com os EUA

A relacdo entre China e Estados Unidos continua a ser a mais complexa e desafiadora para
Pequim, especialmente com o retorno de Donald Trump a presidéncia. A promessa de Trump
durante sua campanha de impor tarifas de até 60% sobre produtos chineses e aumentar esse
percentual em 10% caso a China ndo consiga conter o fluxo de fentanil — droga que alimenta a
crise de opioides nos EUA — indica que as tensfes comerciais poderdo se agravar
consideravelmente.

A vitéria de Trump em 2016 pegou Pequim de surpresa, mas, apds quatro anos de tarifas,
restricbes tecnologicas e uma guerra comercial implacavel, o presidente Xi Jinping e o governo
chinés estdo mais preparados para lidar com essa nova fase de rivalidade. Empresas como a
Huawei, por exemplo, tém se esforcado para reduzir sua dependéncia do mercado norte-

americano, antecipando possiveis novas sancoes.

Guerratecnoldgica

O campo da tecnologia se tornou um dos principais focos dessa rivalidade. Os Estados Unidos
tém imposto limitacdes rigorosas a exportagdo de materiais e software essenciais para a
producdo de semicondutores, um setor critico para o avanco da China. Em resposta, Pequim
tem adotado medidas semelhantes, impondo restricdes a exportacdo de materiais essenciais
para a producdo de semicondutores e baterias de veiculos elétricos, como o galio, germanio,
antimonio e grafite.

Essa guerra tecnolégica ndo é apenas uma batalha pelo dominio econdmico, mas também uma
disputa pelo controle das futuras cadeias de suprimento globais. O conflito se estende para a
lideranca em inovacado, e a China esta determinada a reduzir sua dependéncia de tecnologias

estrangeiras, criando suas proprias capacidades de producéo e inovacgao.
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As complicacdes europeias

As relacdes entre a Unido Europeia e a China em 2024 foram fortemente moldadas tanto pela
crescente influéncia dos Estados Unidos quanto pelas mudancas politicas internas na Europa,
em especial o enfraquecimento da Franca e da Alemanha. Esses fatores criaram um cenario
mais tenso e imprevisivel, com a China e a UE se enfrentando em questdes comerciais e
tarifarias. Recentemente, a Unido Europeia imp0s restricdes as importacdes de veiculos elétricos
chineses, o que levou Pequim a retaliar, aplicando tarifas sobre produtos como o brandy francés.
A competicdo econdmica com a Europa se intensifica, e a postura antagonista de Trump em
relagdo a UE pode acabar funcionando a favor da China. Com o retorno de Trump a Casa
Branca, é possivel que as tensfes entre os Estados Unidos e a Unido Europeia se agravem,
permitindo a China explorar novas oportunidades comerciais e diplomaticas, ao mesmo tempo

em que desafia as liderancas politicas da Europa.

A relacdo com a Russia

A alianca entre China e Russia tem se fortalecido ao longo dos ultimos anos, com a RuUssia
fornecendo a China recursos naturais essenciais, enquanto Pequim tem sido um pilar de apoio
econbmico para Moscovo. Contudo, essa alianca tem gerado desconfiancas em certos circulos
europeus, especialmente em relagcdo ao apoio tacito da China a guerra da Russia contra a
Ucréania.

A invasao russa da Ucrania, por mais que tenha desviado a atencdo dos Estados Unidos da
China, continua a ser um tema delicado para Pequim. A guerra serve, de certa forma, como uma
distracdo, mas também aumenta a complexidade das relagbes da China com o Ocidente. O
desfecho do conflito pode, no entanto, trazer novas dinamicas: caso o plano de paz proposto por
Trump seja bem-sucedido, os EUA poderiam voltar a focar suas atencdes na China, o que
poderia mudar a natureza das aliancas no cenario global. Aléem disso, a resolucédo do conflito
poderia abrir portas para um possivel reaproximamento entre Washington e Moscovo, a principal

poténcia estratégica da China.
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Os desafios no Oriente Médio

A China tem se tornado um jogador cada vez mais importante no Oriente Médio, ndo apenas
como o maior consumidor de petréleo da regido, mas também como um mediador nas questdes
de seguranca e diplomacia. A politica de Pequim tem sido equilibrada, buscando relactes
construtivas com paises como o Ird, a Arabia Saudita e Israel. No entanto, a guerra em Gaza e
os conflitos regionais tém o potencial de complicar ainda mais a posicédo da China.

A crescente tenséo entre o Irdo e Israel € uma das maiores preocupacdes para Pequim. O Irdo,
um fornecedor crucial de petréleo para a China, estd no centro das atencdes geopoliticas, e
qualquer conflito armado entre os dois paises poderia interromper esses fornecimentos vitais,
gerando enormes impactos econémicos para a China. Pequim, que tem se posicionado como um
pacificador da regido, continuard a buscar uma abordagem de equilibrio, mas a instabilidade

crescente no Oriente Médio pode forca-la a reavaliar suas estratégias.

Expectativas para 2025

Para 2025, o governo chinés prevé uma meta de crescimento de cerca de 5,0%, considerando
os desafios globais e os desequilibrios internos. Os assessores econdémicos recomendam que 0
foco seja voltado para o aumento do consumo interno, o que poderia beneficiar os fabricantes
locais em meio a desaceleracdo econdmica global. A capacidade de a China se adaptar a essas
novas condicdes serd um dos principais fatores que determinara o sucesso ou fracasso de sua
recuperacao.

Enquanto isso, as tensfes comerciais com outras poténcias, como os Estados Unidos, podem
agravar ainda mais a situacéo. A imposicao de tarifas adicionais aos produtos chineses, caso se
concretize, podera limitar a expansdo das exportacdes e adicionar um novo obstaculo ao
crescimento da economia. Além disso, o risco de uma desaceleragdo mais profunda nos
préximos trimestres permanece presente, caso 0s estimulos econémicos sejam reduzidos ou néo

se mostrem eficazes o suficiente para sustentar a recuperagao.
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O impacto da crise imobiliaria chinesa

O mercado de minério de ferro teve um ano dificil em 2024, com os precos registrando uma
queda superior a 15%, impulsionada pela demanda enfraquecida, margens apertadas nas
siderargicas e estoques elevados nos portos da China, o maior consumidor mundial desse
insumo. No entanto, durante as negocia¢des do ultimo dia do ano, 0s precos apresentaram uma
leve recuperacdo apOs comentarios positivos do presidente chinés sobre o crescimento do PIB,
que deve ficar em torno de 5%. Apesar disso, a desaceleracdo da atividade fabril em dezembro
gerou cautela no mercado, pressionando 0s precos para baixo no inicio da sessao.

O Banco Mundial revisou sua previsao de crescimento do PIB da China para 4,9% em 2024, um
pequeno aumento em relacdo a estimativa de junho, de 4,8%. Em resposta, o contrato de maio
de minério de ferro na Bolsa de Mercadorias de Dalian (DCE) registrou um aumento de 1,17%,
fechando a 779 iuanes (aproximadamente 106,73 doélares) por tonelada. Ja o contrato de
fevereiro na Bolsa de Cingapura subiu 0,23%, atingindo 100,4 ddlares a tonelada, apos ter caido
para 99,6 dolares logo no inicio da sessao.

No acumulado do ano, o contrato de Dalian recuou 16%, enquanto o indice de referéncia de
Cingapura perdeu 18,5%, refletindo a queda na demanda, com a producédo de aco bruto da
China caindo 2,7% nos primeiros 11 meses de 2024, em comparacdo com o0 ano anterior.

Desde o final de setembro, o governo chinés tem adotado uma série de medidas de estimulo
para tentar impulsionar sua economia, que enfrenta dificuldades devido a crise prolongada no
setor imobiliario. Essas a¢fes ajudaram a recuperacdo do mercado de minério de ferro, que
havia sofrido com o enfraquecimento do consumo de ac¢o, apesar das robustas exportacdes do
metal. Para 2025, a expectativa é que o excesso de oferta nos mercados globais de minério de

ferro, especialmente devido ao aumento das exportacdes australianas.

O impacto na Vale
Analistas financeiros tém mostrado uma visdo mais cautelosa sobre as acdes da Vale, a gigante
brasileira do setor mineral. Embora a maioria dos especialistas recomende a compra de suas

acoes, ha quem sugira cautela, especialmente devido a forte dependéncia da China.



©

OKEAN INVEST

CENARIO ECONOMICO:

A Vale estimou que o preco do minério de ferro pode ficar em torno de US$ 90 por tonelada nos
proximos anos, o que pode colocar pressao sobre sua rentabilidade e forcar a empresa a
diversificar suas operacdes. A equipe de analistas de um importante banco de investimento, por
exemplo, manteve uma recomendacéo neutra para as acoes da Vale, com preco-alvo de US$ 11
para o final de 2025, implicando uma alta de 24% em relacdo ao valor atual. A expectativa é de
gue o rendimento em dividendos da empresa fique em torno de 7,2% até o final de 2025.

Apesar de sua visdo mais cautelosa, esses analistas lembram que o mercado global de minério
de ferro provavelmente enfrentarda um cenario de precos mais fracos, com margens de lucro
menores para as siderurgicas, o que podera afetar os resultados da Vale. Assim, embora o
investidor deva estar atento ao otimismo de alguns analistas, também € essencial ter em mente
0s riscos associados a dependéncia da economia chinesa, que continua vulneravel a pressdes

internas e externas.
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Geéopolitica em jogo

A mudanca da Unipolaridade para a Multipolaridade?

O cenario internacional em 2025 esta marcado por uma seérie de incertezas que moldam a ordem
mundial. Entre elas, destacam-se as questdes relacionadas a transi¢cdo do sistema unipolar para
o multipolar, as complexidades das definicbes tedricas de multipolaridade, e as possiveis

mudancas na politica internacional sob a lideranca de figuras como Donald Trump.

A incerteza da transicéo

A grande questdo que permeia as relagdes internacionais contemporaneas €: estamos em um
mundo multipolar ou ainda estamos sob uma estrutura unipolar, embora em declinio? A transicéo
entre essas duas configuracdes ndo é clara e segue sendo um tema central no debate sobre a
ordem global.

A multipolaridade estd em ascensédo, enquanto a unipolaridade, que dominou o cenario mundial
apos o fim da Guerra Fria, esta em visivel declinio. Contudo, a transicdo entre esses dois
modelos ndo é linear, e a estrutura unipolar, embora enfraquecida, continua a exercer influéncia
significativa em diversas regides. O surgimento de poténcias como a China e a Russia e 0
fortalecimento de blocos regionais como a india, por exemplo, s&o indicativos de um mundo mais
disperso em termos de poder.

No entanto, o sistema unipolar ndo pode ser descartado de imediato. Em varias partes do
mundo, especialmente em zonas de conflito e em areas estratégicas, hd uma resisténcia em
relacdo a mudanca de paradigma. As tentativas de intervencdo ou contencdo por parte de
poténcias ocidentais demonstram que a unipolaridade ndo desapareceu, embora sua forca esteja

comprometida.
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A incerteza nas definicbes de multipolaridade

Outro ponto crucial que gera incerteza € a propria definicdo de polo ou centro dentro de um
sistema multipolar. O que significa, de fato, ser um “polo”? Um polo é um Estado soberano
tradicional, como no sistema de Vestfalia, ou € uma civilizagcdo, com valores, cultura e identidade
proprios, que se organiza de forma autbnoma e exerce influéncia global?

Uma proposta interessante para lidar com essa questao € a nocao de “Estado-civilizagao”. Essa
ideia, que emergiu no contexto de poténcias como a Russia, China, e india, sugere que um polo
ndo € apenas um Estado, mas também uma civilizagdo com um sistema de valores e uma
identidade prépria, que organiza e atrai outros Estados ou povos que compartilham um
paradigma comum.

Atualmente, quatro poténcias podem ser consideradas Estados-civilizacdo completos: o Ocidente
coletivo (liderado pela OTAN), a Russia, a China e a india. Cada uma dessas poténcias possui
ndo apenas influéncia politica e econémica, mas também uma base cultural e civilizacional
solida, que forma um nucleo ao redor do qual diferentes paises se organizam.

Além dessas quatro, existem outras civilizacbes que estdo em estagios variados de
desenvolvimento e integracdo. A civilizacao islamica, a civilizacao africana e a civilizacdo latino-
americana estdo em diferentes niveis de coesdo, e é possivel que, no futuro, essas regides
formem seus préprios centros de poder.

Porém, o conceito de multipolaridade ndo se limita apenas a interacdo entre grandes Estados. O
préprio Ocidente pode se fragmentar, com uma possivel divisdo entre a América do Norte e a
Europa. Isso cria uma dindmica ainda mais complexa, onde o termo "multipolaridade” abrange
uma diversidade de formas de organizagao politica e cultural.

As fronteiras entre essas civilizagdes, muitas vezes sobrepondo-se com pequenas poténcias ou
Estados soberanos, sédo zonas de grande tensao e disputas geopoliticas. O estudo dessas zonas
de fronteira é fundamental para entender as dindmicas da multipolaridade, pois sdo espagos em

que as diferentes civilizagdes interagem, confrontam-se ou se conciliam.

A incerteza no comportamento das lideran¢cas mundiais

No campo politico, a ascensdo de figuras como Donald Trump e o impacto de suas politicas

representam uma incerteza adicional no cenario internacional.
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Trump, embora defendendo a hegemonia americana, a vé de forma distinta dos globalistas que
dominaram a politica dos EUA nas ultimas décadas. Sua visdo de poder global é baseada em
interesses nacionais, com foco em valores tradicionais americanos, em contraste com a visédo
globalista, que tende a promover uma ordem liberal e progressista em escala mundial.

Essa abordagem, voltada para uma hegemonia conservadora e nacionalista, pode ter
implicacdes significativas para a ordem mundial, com possiveis efeitos tanto na aceleracéo
quanto no retardamento da transicdo para um mundo multipolar. Se, por um lado, Trump poderia
contribuir para um fortalecimento da poténcia americana, por outro, suas politicas de "América
em primeiro lugar" poderiam exacerbar tensdes com outras civilizacdes e poténcias emergentes.
Ainda nao esta claro como o "trumpismo" se manifestard no campo internacional. O movimento
nacionalista e conservador nos Estados Unidos pode ter um impacto decisivo na formacédo de
novos blocos de poder, alterando o equilibrio de forcas que, até o momento, tem sido definido

por uma ordem liberal liderada pelos Estados Unidos.

Mudanca politica na Europa

No ambito europeu, 2025 promete ser um ano de grandes transformacdes politicas. O continente
vive um periodo de efervescéncia, com uma série de eleicdes e referendos programados que
podem alterar o rumo da Unido Europeia.

A Alemanha, por exemplo, realizara elei¢cdes antecipadas, e a Roménia passara por uma corrida
presidencial que pode trazer mudancas significativas em sua politica externa e em sua relacéo
com a Unido Europeia. A Polonia enfrentara um referendo sobre o governo de Donald Tusk,
enquanto na Chéquia e na Noruega cresce 0 apoio a forcas populistas, que estdo ganhando
terreno nas eleicdes. Esses eventos podem redefinir as dinamicas politicas da regiéo e afetar o
futuro da Unido Europeia, que ja enfrenta desafios internos, como a crescente fragmentacdo e os
embates entre diferentes visdes sobre sua identidade e seus valores.

Se 2024 foi um ano de grandes eleicbes e mudancgas politicas no cenario global, 2025 se
destaca pela possivel reconfiguracdo das forgcas politicas na Europa. A ascensdo de partidos
populistas, a possivel mudanca nas aliancas politicas e o surgimento de novos blocos regionais
podem ter implicacOes diretas para a estabilidade da Unido Europeia e para a propria ordem

internacional.



©

OKEAN INVEST

CENARIO ECONOMICO:

Em 2025, o mundo estard imerso em um mar de incertezas. A transicdo entre unipolaridade e
multipolaridade, as ambiguidades nas definicoes de polos e centros de poder, e o
comportamento de figuras politicas chave, como Donald Trump, criardo um cenario de
imprevisibilidade.

As fronteiras do sistema internacional estardo em disputa, e as civiliza¢cdes continuaréo a se
organizar e redefinir suas relacbes. As mudancas politicas na Europa, por sua vez, podem
acelerar ou retardar essa transformacéo global. A chave para compreender esses processos
sera entender que a incerteza, por si sO, se tornou um conceito central para a analise das

dindmicas internacionais em um mundo cada vez mais complexo e interconectado.
Tensdes crescentes e possiveis mudangas no cenario

Taiwan e China: "Quando" e néao "se*“

Embora o conflito ainda ndo tenha ocorrido, a crise entre Taiwan e a China continua a ser um
dos pontos mais criticos no cenario global. Nos primeiros 20 anos deste século, enquanto o
Ocidente se concentrou em combater insurgéncias no Iraque e no Afeganistdo, a China
aproveitou a oportunidade para expandir sua influéncia, criando uma rede de postos estratégicos
no Mar da China Meridional e reivindicando areas maritimas como territorio chinés. Seus
confrontos com embarcacdes Filipinas, por exemplo, mostraram a crescente assertividade de
Pequim, especialmente em aguas internacionais disputadas.

No entanto, a grande preocupacédo € Taiwan. A ilha nunca foi governada pela China desde que o
Partido Comunista Chinés (PCC) chegou ao poder em 1949, ap6s a Guerra Civil Chinesa.
Contudo, Pequim considera Taiwan uma provincia rebelde e prometeu "reintegra-la", seja por
meios pacificos ou, como frequentemente enfatizado por Xi Jinping, "pela for¢a, se necessario",
até o centenario do PCC em 2049.Taiwan, por sua vez, rejeita qualquer tentativa de dominacéo
de Pequim. Nas eleicdes presidenciais, a populacdo escolheu um lider pro-democracia e
fortemente anti-Pequim: William Lai. Para a China, sua eleicdo € uma afronta direta, pois a vé

como uma tentativa de independéncia — uma linha vermelha para o regime chinés.
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O cenario geopolitico coloca uma questdo fundamental: Se a China avancar, seja com uma
invasédo ou, mais plausivelmente, com um bloqueio a Taiwan, os Estados Unidos intervirdo? O
governo de Donald Trump, caso seja reeleito, tera que decidir se respondera a essa ameaga a
estabilidade do Pacifico ou se abandonara Taiwan ao seu destino. A situacdo tem o potencial de
se transformar em um conflito catastrofico, com consequéncias econdmicas globais que

poderiam ofuscar até mesmo a invasao da Ucrania pela Russia.

A fotografia de 2024

Em 2024, o equilibrio de poder no Oriente Médio sofreu uma mudanca significativa, com Israel se
posicionando de maneira mais agressiva contra seus inimigos, enquanto o Ir& viu sua influéncia
na regido se desgastar. A escalada de tensdes levou ambos os lados a cruzarem limites
anteriormente respeitados, como ataques diretos entre forcas israelenses e iranianas. A troca de
misseis tornou-se uma nova realidade, tornando ainda mais volatil o cenario.

Enquanto isso, a guerra na Ucrania, que parecia ser uma batalha vitoriosa para o Ocidente nos
primeiros dias da invasdo, agora parece estagnada. Embora a Russia tenha fortalecido suas
defesas e logrado uma certa vantagem, especialmente nas linhas de frente e na defesa aérea, a
Ucrania esta claramente mais enfraquecida. A guerra se tornou ainda mais internacionalizada,
com a entrada de tropas norte-coreanas ao lado da Russia e uma escalada do fornecimento de
misseis de longo alcance da Ucrania contra o territorio russo.

A situacdo no Béltico também tem se intensificado, com a adesdo da Suécia a OTAN,
aumentando a pressao sobre a Russia. Atos de "guerra hibrida" comecaram a ocorrer, incluindo
ataques a cabos de comunicagdo submarinos que ligam a Europa aos EUA, com a Russia sendo

a principal suspeita.

O que vem a seguir?

O governo de Trump, se reeleito, provavelmente tentara forcar um acordo de paz na Ucrania,
mas suas negociacfes podem esbarrar em um obstaculo intransponivel: Putin j& estabeleceu
suas condi¢bes, que equivalem a uma rendicdo completa da Ucrania. Esse cenario, embora
atraente para Moscou, provavelmente sera inaceitavel para Kiev, o que mantém a guerra em um

impasse perigoso.
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Caso os EUA reduzam o envio de armamentos, a Europa ndo sera capaz de suprir a Ucrania,
deixando o pais ainda mais vulneravel a agresséo russa.

No Oriente Médio, o confronto entre Ird e Israel continua a ser um ponto de grande instabilidade.
A retédrica iraniana e a crescente agressividade israelense podem levar a uma nova rodada de
ataques aéreos. Ha também especulacdes sobre um possivel ataque israelense ao programa
nuclear iraniano, com o apoio tacito de Trump, que jA demonstrou uma postura agressiva na
regido no passado.

A Siria, por sua vez, permanece imprevisivel. O pais pode seguir um caminho de reconstrucéo e
pluralidade, contrariando a tendéncia das revolucdes regionais, ou continuar em um ciclo
interminavel de guerra civil e fragmentacéo, com o Ocidente tentando evitar mais ataques turcos

aos curdos, aliados cruciais na luta contra o Estado Islamico (El).

O futuro do Estado Islamico e a ameaca a Europa

O Estado Islamico (El), embora tenha perdido terreno na Siria e no Iraque, ainda representa uma
ameaca significativa. A provincia de Khorasan (EI-KP), com seu foco no recrutamento de
combatentes em areas de conflito, como Gaza, continua a ser um risco para a seguranca global.
O ataque de 2024 em Moscou, que matou 145 pessoas, € um exemplo claro de sua capacidade
de causar danos em larga escala. As agéncias de inteligéncia ocidentais estdo particularmente
preocupadas com possiveis ataques terroristas na Europa, incluindo o Reino Unido,

especialmente a medida que as tensdes em Gaza alimentam o recrutamento para jihadistas.

Gaza e a possibilidade de uma grande barganha

A presséo por um acordo de paz em Gaza se intensifica. Israel, que esta relutante em se retirar
completamente enquanto o Hamas mantém reféns, continua a ser pressionado para encerrar a
ofensiva. No entanto, ha especula¢des de que uma grande barganha possa estar se formando. A
Arabia Saudita, em um movimento histérico, pode finalmente reconhecer Israel em troca de um
acordo de seguranca vinculativo com os EUA — algo que os sauditas exigem somente se houver
um "caminho claro e irrevogavel para um Estado palestino independente”. Essa dinamica cria um
impasse politico e moral para Israel, especialmente sob a lideranca de Benjamin Netanyahu, que

se opOe veementemente a criacdo de um Estado palestino e continua a expandir.
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A Okean Invest projeta um cenario de aumento continuo das taxas de juros para o ano de 2025
guanto para o dolar em relacdo ao real, refletindo a crescente preocupacdo com a inflacdo e o
risco fiscal do Brasil. O descompasso entre a inflacdo atual e as metas estabelecidas pelo Banco
Central tem gerado incertezas no mercado. O receio de que, em 2025, o Bacen perca sua
autonomia e venha a ceder a pressdes politicas no curto prazo, em detrimento da estabilidade
econdmica a longo prazo, tem sido um ponto de atencéo tanto da Okean.

Um dos fatores criticos que contribui para o cenario inflacionario € a expectativa de inflagéo.
Quando os consumidores e empresarios acreditam que 0s precos continuardo a subir, eles
antecipam esse aumento ao ajustar seus pre¢os e custos. Esse comportamento, por sua vez,
acaba alimentando o ciclo inflacionario.

Além disso, com a alta das taxas de juros, o custo do crédito também sobe, gerando um aumento
no risco de inadimpléncia. Esse € um momento em que se torna fundamental uma analise de
crédito rigorosa e detalhada, e € exatamente isso que a equipe da Okean Invest faz com
exceléncia, a fim de proteger os interesses dos investidores.

Em relacdo ao desempenho do fundo, o resultado de dezembro foi positivo, superando o CDI, o
gue reforca a eficicia da nossa estratégia de investimento. Continuamos a focar na aquisicdo de
cotas de fundos de investimento em direitos creditérios (FIDC), priorizando as cotas Sénior, que
representam uma posigao privilegiada e menos arriscada nas estruturas de capital.

Os investimentos abrangem empresas de diversos setores da economia, desde o setor de
prestacdo de servico, agronegécio, Middle & Corporate, inddstria e metallrgica, o que
proporciona uma diversificacdo estratégica e reduz o0s riscos associados a concentracdo de
ativos ou a vulnerabilidade de determinados segmentos do mercado.

Reforcamos nosso compromisso com os investidores ao seguir essa estratégia solida e bem
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INFORMACOES IMPORTANTES

Material de divulgacdo produzido pela Okean Invest, empresa responsavel pela gestdo de
recurso de terceiros. As opinides, estimativas e previsdes apresentadas nesse relatorio
constituem o nosso julgamento e estdo sujeitas a mudangas sem aviso prévio, assim como as

perspectivas do mercado de capitais, que sao baseados nas condicfes atuais de mercado.

Acreditamos que as informacdes informadas nesse documento sdo confidveis, mas nao
garantimos sua exatiddo e informamos que podem ser apresentadas de maneira resumida. Este
material ndo tem intencdo de ser uma oferta ou solicitacdo de compra ou venda de qualquer
instrumento financeiro. O comentario de gestéo refere-se ao fundo investido. LEIA, A LAMINA
DE INFORMACOES ESSENCIAIS E REGULAMENTO ANTES DE INVESTIR.

Acesse 0s documentos em https://okeaninvest.com. Rentabilidade passada ndo e garantia de
rentabilidade futura. A rentabilidade n&o e liquida de impostos. Fundos de investimentos néo
contam com garantia do administrador, do gestor, de qualqguer mecanismo de seguro ou Fundo
Garantidor de Crédito (FGC). Descricdo do Tipo ANBIMA disponivel no formulario de

informacdes complementares.
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