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Nos EUA,

o0 nucleo do PCE veio acima do esperado. No entanto, a surpresa altista nao
deve fazer com que o Fed mude o seu modo de “espera para ver” neste
ambiente incerto causado pela indefinicao das tarifas comerciais (€ previsto
algum anuncio do governo Trump amanha).

No Brasil,

o IPCA-15 de marco surpreendeu para baixo, mas os dados do mercado de
trabalho seguem firmes, embora haja um efeito calendario que fortaleceu
os dados de fevereiro e que deve ser revertido no proximo més.

No Book Macro,

temos posicdes taticas aplicadas no mercado local. Em juros globais, temos
posicao aplicada na Polénia. Em moedas, temos posicao vendida em
EURUSD e USDIJPY. No mercado de bolsa, seguimos concentrados em
operacdes de arbitragem. Por fim, no crédito, seguimos com uma posi¢cao
reduzida em ativos bancarios e emissores corporativos de alta qualidade de
crédito, por conta dos spreads apertados, mantendo foco maior na carteira
estratégica de operacdes estruturadas e emissores de maior risco/retorno.
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Nos EUA,

o nucleo do PCE de fevereiro registrou alta de 0,37% MoM, surpreendendo
o0 consenso de 0,3%. Com isso, a média movel anualizada de seis meses
avancou de 2,7% para 3,1%. Na abertura, o componente de bens cresceu
0,23% MoM, desacelerando em relacao ao més passado (0,5%). No entanto,
na parte de servicos, houve aceleracao de 0,25% para 0,37% MoM. Além
disso, o supercore acelerou de 0,24% para 0,37% MoM. Por fim, na parte do
consumo, o dado de fevereiro em termos reais avancou 0,1% MoM, abaixo
do esperado (0,3%). E a renda pessoal surpreendeu para cima, com alta de
0,8% MoM (consenso: 0,4%).

Na China,

os PMIs de fevereiro vieram melhores que o esperado. Na manufatura, o
PMI oficial subiu de 50,2 para 50,5 (consenso: 50,4) e o PMI Caixin avang¢ou
de 50,8 para 51,2 (consenso: 50,6). Ja na parte nao manufatureira, o PMI
oficial aumentou de 50,2 para 50,6. De modo geral, os dados de atividade
neste comeco de ano tém vindo acima do esperado.

Na Republica Tcheca,

o Czech National Bank (CNB) manteve a taxa de juros em 3,75%. A decisao
reflete preocupacdes com a inflacdo de servicos persistente e riscos
ligados a possiveis aumentos de tarifas.

A e
Na Polonia,

a prévia da inflacdao veio novamente abaixo do consenso. Apesar da
surpresa baixista, o mercado espera a manutencao da taxa basica em
5,75% na reuniao marcada para 2 de abril.
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Na Africa do sul,

persistem os impasses nas negociacbes do Orcamento 2025/2026. A
dificuldade de consenso entre os partidos ANC e DA ameaca a
estabilidade do Governo de Uniao Nacional.
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No Mexico,

o Banco Central reduziu a taxa de politica monetaria de 9,5% a.a. para
9,0% a.a. e sinalizou ajuste de mesma magnitude para a proxima reuniao.
Varios elementos vieram na linha mais dovish como os riscos importantes
para baixa da atividade relacionada a tensao comercial e também o
reconhecimento da melhora no balanco de riscos para a inflagdo ainda
gue este segue viesado para alta.

Na Colombia,

o Banco Central manteve a taxa de juros em 95%, a decisao foi por
maioria e quatro membros votaram para a decisdao, enquanto outros trés
optaram por uma reducao ainda maior. Apesar da decisao, o proprio
gerente geral do BC sinalizou que se cenario evoluir favoravelmente
podem voltar a reduzir a taxa de juros.

No Chile,

os dados de atividade de fevereiro vieram mais fracos. E provavel os dados
estao afetados pelo apagao que pais sofreu no més. A atividade IMACEC
caiu 0,5% MoM/sa, enquanto a expectativa era de uma moderada
expansao de 0,1%.
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No mercado de trabalho,

a taxa de desemprego atingiu 6,8%, em linha com o consenso (6,8%). Com
ajuste sazonal, a taxa de desemprego ficou estavel em 6,5%, resultado devido
ao aumento da populacao ocupada e da forca de trabalho. Em relacao aos
salarios, os rendimentos efetivos em termos reais subiram 0,4% MoM/sa e
3,4% YoY. Além disso, o Caged mostrou uma criacao de vagas liquidas de
cerca de 432 mil em fevereiro, acima do consenso de 228 mil. Em termos
dessazonalizados, foi uma criacao de 212 mil vagas, ante 198 mil no més
anterior.

Na inflacao,

o IPCA-15 de margo registrou alta de 0,64% MoM abaixo do consenso de
0,70%. Em 12 meses, o IPCA-15 acelerou de 50% para 53% YoY. Mas a
abertura foi benigna, com surpresa baixista generalizada nos grupos -
destaque para o grupo de servicos subjacentes e para industriais. Na
margem, 0s servicos subjacentes ex alimentacao fora do domicilio até
aceleraram de 6,6% para 7,7% (MM3M SAAR), por conta da reversao dos
descontos em entradas de cinemas no més anterior. No entanto, para frente,
entendemos que ha sinais de que os servicos podem parar de piorar e se
estabilizem em patamar elevado.

No setor externo,

a conta corrente de fevereiro teve déficit de US$8,8 bi, um pouco melhor que
o consenso (-US$9,0 bi). Em 12 meses, o déficit em conta corrente foi de
US$70,2 bi (3,3% do PIB) e de US$ 80,7 bi na margem (MM3M SAAR, 3,9%
PIB). Por fim, na conta capital e financeira, o Investimento Estrangeiro Direto
teve saldo de US$ 9,3 bi, acima do esperado (consenso: US$ 5,5 bi).
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Nossas principais teses
de investimento, em ordem
de relevancia, sao:

1. Empresas ligadas ao setor
de Utilities

2. Empresas ligadas ao setor de
Commodities

3. Bancos e empresas de
Servicos Financeliros
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Fundos de Investimento ndo contam com a Garantia do Administrador do fundo, do gestor da carteira,
de qualquer mecanismo de seguro ou, ainda, do Fundo Garantidor de Créditos — FGC. Rentabilidade
obtida no passado ndo representa garantia de rentabilidade futura. Ao investidor & recomendada a
leitura cuidadosa do prospecto e regulamento do Fundo de Investimento antes de aplicar seus recursos.
Este material € meramente informativo e ndo deve ser entendido como oferta, recomendacgdo ou
analise de investimento ou ativos. Recomendamos uma consulta a assessores de investimento e
profissionais especializados para uma analise especifica, personalizada antes da sua decisdao sobre
produtos, servicos e investimentos. Para fundos que perseguem a manutencdo de uma carteira de
longo prazo, ndo ha garantia de que o fundo tera tratamento tributdrio para fundos de longo prazo. As
rentabilidades divulgadas sdo liquidas de administracido e performance e bruta de impostos. Caso o
indice comparativo de rentabilidade utilizado neste material ndo seja o benchmark descrito no
regulamento do fundo, considere tal indice meramente como referéncia econdmica. Verifique se os
fundos utilizam estratégia com derivativos como parte integrante de suas politicas de investimento. Tais
estratégias podem resultar em 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 os prejuizos dos fundos. Verifique se os fundos estdo autorizados a realizar
aplicagbes em ativos financeiros no exterior. Verifigue se os fundos investern em crédito privado. Tais
fundos podem estar sujeitos a risco de perda substancial do patriménio liquido em caso de eventos que
acarretem o ndo pagamento dos ativos integrantes da sua carteira. Os fundos apresentados podem
estar expostos a significativa concentracdo em ativos de poucos emissores, variagdo cambial e outros
riscos ndo mencionados neste material. O investimento em determinados ativos financeiros pode
sujeitar o investidor a significativas perdas patrimoniais. Ao investidor cabe a responsabilidade de
informar-se sobre eventuais riscos previamente a tomada de decisdo sobre investimentos. Este material
ndo deve substituir o julgamento independente dos investidores. Verifique a data de inicio das
atividades dos fundos. Para avaliagao da performance de fundos de investimento é recomendavel uma
analise de, no minimo, 12 meses. A partir de 02/05/2008, todos os fundos de investimento que utilizam
ativos de renda variavel em suas carteiras deixam de apurar sua rentabilidade com base na cotago
média das agbes e passam a fazé-lo com base na cotagdo de fechamento destes ativos. Este material
apresenta conclusbes, opinides, portfolios hipotéticos, sugestbes de alocagdo e projectes de retorno
feitas sob determinadas premissas. Ainda que a Vinland Capital acredite que essas premissas sejam
razoaveis e factiveis, ndo pode assegurar gue sejam precisas ou validas em condigcdes de mercado no
futurce ou ainda que todos os fatores relevantes tenham sido considerados na determinacdo dessas
conclusoes, opinides, sugestdes, projecdes e hipoteses.

As conclusdes, opinides, sugestdes de alocacgdo, projecdes e hipoteses sdo baseadas nas condigdes de
mercado e em cenarios correntes e passados que podem variar significativamente no futuro. Projectes
ndo significam retornos futuros. Os resultados reais de um portfélio ou sugestdo de alocagio
eqguivalentes aos apresentados podem divergir dos resultados indicativos daqueles aqui descritos. O
objetivo de investimento, as conclusdes, opinides, sugestdes de alocacgdo, projecdes e hipoteses
apresentadas sdo uma mera estimativa e ndo constituem garantia ou promessa de rentabilidade e
resultado ou de isengdo de risco. Alguns produtos e ativos mencionados podem ndo estar disponiveis
ou cotados nos pregos esperados ou projetados no momento da contratagcdo ou investimento pelo
investidor. A Vinland Capital ndo garante a disponibilidade, liquidagcdo da operagio, liquidez,
pagamento de juros, remuneragdo, retorno ou prego dos produtos ativos
mencionados neste material. A Vinland Capital ndo se responsabiliza por erros,
omissdes ou pelo uso das informacgdes contidas neste material. As informacoes,
conclusdes e analises apresentadas podem sofrer alteragdo a qualquer momento e
sem aviso prévio. Este material ndo pode ser copiado, reproduzido ou distribuido,
total ou parcialmente, sem a expressa concordancia da Vinland Capital.
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Para mais informacgodes, acesse vinlandcap.com + 4+ 4444+
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