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Separando o joio do trigo

Maio foi como uma travessia em mar revolto. Comegou com ventos incertos, passou por ondas imprevisiveis e terminou com o
céu ainda encoberto — sem sinal claro de bonanca, mas com licdes valiosas para quem se propde a navegar com disciplina.
Em meio a correntes contraditorias de dados econdmicos, decisdes politicas controversas e volatilidade global, o investidor de
longo prazo precisa, mais do que nunca, manter o leme firme e saber discernir o que realmente importa.

Assim como nos meses anteriores, prefiro ndo perguntar “por que tudo isso estd acontecendo?”, mas sim “o que isso muda
para o investidor de longo prazo?”. Afinal, o ruido é inevitavel — o desafio estd em separar o joio do trigo: distinguir o que &
passageiro do que realmente importa na geragéo de valor.

O Ibovespa renovou maximas historicas, superando os 140 mil pontos no dia 20, mas encerrou o més em 137.027 pontos —
alta de 1,45%. Mesmo com trés pregdes finais de queda, o indice manteve desempenho positivo, sustentado pelo forte fluxo
de capital estrangeiro, que injetou quase R$ 12 bilhdes no més, e pela percepgdo de que o Brasil oferece oportunidades
atrativas em meio a incerteza global. O movimento também foi favorecido por sinais de retomada econOmica e pela
expectativa de manutengéo da taxa Selic, que encerrou maio em 14,25% ao ano.

Por outro lado, o délar subiu 0,72% no més, fechando a R$ 5,72, refletindo cautela diante do cenario fiscal e da volatilidade
internacional. A inflacdo segue pressionada, especialmente no setor de servicos, e o Boletim Focus voltou a revisar para cima
as projecOes para o IPCA de 2025. Apesar disso, o PIB do primeiro trimestre surpreendeu positivamente, puxado pela for¢ca do
setor agropecuario.

Entre as medidas mais controversas do més, a mais preocupante foi o anuncio, em 22 de maio, de alteragbes significativas
nas aliquotas do IOF. O decreto do governo promoveu aumentos expressivos: compras com cartdo de crédito internacional
passaram de 3,38% para 3,5%; a compra de moeda em espécie e remessas para o exterior subiram de 1,1% para 3,5%; e a
aliquota maxima sobre operagdes de crédito empresarial mais que dobrou — de 1,88% para até 3,95%.

O governo justificou as mudangas como uma forma de “uniformizar aliquotas, evitar distor¢cdes e contribuir para a estabilidade
cambial”’, com estimativa de arrecadagdo adicional de R$ 18,5 bilhdes em 2025. No entanto, a reagdo do mercado e do
Congresso foi imediata e negativa. A medida contraria compromissos assumidos pelo Brasil junto a OCDE, que previam a
eliminacao gradual do IOF até 2028.

Embora tecnicamente defensavel sob o argumento de uniformizagdo, o timing e a magnitude do aumento revelam a
dificuldade em promover um ajuste fiscal real — aquele baseado em cortes de despesas, e ndo no aumento da carga
tributéria. A credibilidade da politica econdmica depende, entre outras coisas, da previsibilidade das regras. Mudangas
abruptas, mesmo bem-intencionadas, abalam essa confiancga.

No curto prazo, setores expostos ao cambio e ao crédito enfrentardo aumento de custos. No longo prazo, preocupa a
sinalizagdo de um ambiente tributario instdvel — um risco silencioso para quem investe com horizonte de longo prazo.

O ambiente de crédito, alids, permanece desafiador. As familias seguem altamente endividadas e setores como varejo e
construgédo civil ainda enfrentam dificuldades. O agronegdcio manteve o superavit comercial, mas viu suas margens
comprimidas por custos logisticos e pela queda nos precos internacionais das commodities.

No setor financeiro, os bancos divulgaram resultados mistos. O maior destaque negativo foi o Banco do Brasil, que reportou
um lucro liquido ajustado de R$ 7,37 bilhdes no primeiro trimestre — queda de 20,7% em relagédo ao mesmo periodo do ano
anterior e bem abaixo do esperado pelo mercado (R$ 9,32 bilhdes). O resultado foi impactado pelo aumento da inadimpléncia
na carteira de agronegocio e pelas novas regras contabeis da Resolugdo 4.966/21, que exigiram provisées mais robustas. O
proprio banco caracterizou 0 momento como um periodo de transigédo e incerteza, especialmente no segmento Agro.

A discrepancia entre o resultado entregue e o guidance divulgado foi tamanha que o Banco do Brasil decidiu cancelar suas
projecoes para 2025. A reagdo do mercado foi imediata: as agdes BBAS3 cairam mais de 12% no pregao seguinte, refletindo
a preocupagéo dos investidores com a qualidade dos ativos e a previsibilidade dos lucros futuros. O episddio reforga a
importancia do monitoramento criterioso de riscos setoriais e regulatérios — principalmente em bancos publicos fortemente
expostos ao crédito agricola.
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Em meio a esse cenario de extremos, maio foi um més desafiador para o ATR FIA, que registrou performance negativa de -
5,19%, tendo o Banco do Brasil como maior detrator, dada a posigao relevante na carteira.

No final, o questionamento: o que foi joio e o que foi trigo?

- O IOF é a maior preocupacéo ou deveriamos prestar atencéo em até qual ponto o atual governo pode seguir para atingir sua
meta? Poderia ser pior?

- O setor agro salvou o PIB ou "quebrou" o Banco do Brasil?

- O resultado de Banco do Brasil mostrou uma face escondida da qual devemos fugir ou abriu uma grande oportunidade de
compra, a maior dos ultimos 2 anos?

- Devemos nos preocupar com ruidos de curto prazo ou no que isso impactara o longo prazo? Fazer "trades" rapidos ou
investir para o futuro?

E nosso trabalho responder estas questdes em forma de decisdes em nosso fundo.

Seguimos atentos a evolugdo dos resultados do segundo trimestre, ao comportamento do crédito e ao desenrolar das
negociagbes comerciais globais. O momento exige disciplina, foco extremo na analise fundamentalista e preferéncia por
empresas com qualidade operacional, solidez financeira e boa governanca. Mais do que nunca, exige resiliéncia para
atravessar o ruido e capturar oportunidades reais de valor.

Como sempre reforgo: investir ndo € prever o proximo episédio, mas construir uma trajetoria sélida, com convicgao e paciéncia
— capaz de resistir até aos roteiros mais improvaveis que o mercado possa escrever.
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