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Alemanha em pausa: entre incertezas e riscos

° Crise politica interna: eleicdes antecipadas em fevereiro definirdo o novo parlamento
° Economia estagnada, pressionada pela fraqueza do setor industrial e pela vulnerabilidade do setor de exportagao
° O mercado de agdes atrasado e valuations estao atraentes, mas os lucros estao sendo corrigidos para baixo

A Alemanha é a terceira maior economia do mundo, um membro importante
do G7 e da zona do euro e, historicamente, tem sido reconhecida por sua
estabilidade. No entanto, atualmente enfrenta um ambiente desafiador devido
a crescente incerteza politica interna e externa, o que representa riscos para
seu desempenho econémico, politico e de mercado em 2025.

Incerteza interna e externa

O cenario politico aleméao esta em crise apos a perda do voto de confianga no
governo liderado pelo chanceler Olaf Scholz e composto pelo Partido Social
Democrata (SPD), pelo Partido Democratico Livre (FDP) e pelo Partido Verde. A
demissdo do Ministro das Finangas Christian Lindner, lider do FDP, marcou o
ponto de inflexdo que desencadeou tensdes dentro da coalizdo. Essas
disputas internas levaram a perda do apoio parlamentar necessario para
sustentar o governo e culminaram na deciséo do presidente aleméo, em 27 de
dezembro de 2024, de dissolver o Bundestag (parlamento) e convocar eleicoes
antecipadas para 23 de fevereiro de 2025.

No novo cenério politico, espera-se que a Unido Democrata Cristd (CDU) e a
Unido Social Crista (CSU), conhecidas conjuntamente como "a Uniao",
estejam a frente nas pesquisas antes das eleicdes antecipadas em fevereiro
(Grafico 1). Isso antecipa uma mudanca politica para a centro-direita, que
busca uma revitalizagcdo da economia e do setor de manufatura. Logo apos
esta o partido de extrema direita (AfD) e, em terceiro lugar, o SPD, que
continuaria a ser liderado por Scholz no periodo que antecede as eleicoes.

Na frente geopolitica, a Alemanha enfrenta tensbes decorrentes de sua
proximidade com a guerra na Ucrania. Esse conflito pressionou o0s gastos
militares, que devem chegar a 2,1% do PIB até 2024, um pouco acima da meta
de 2% da OTAN (Gréfico 2). Também aumentou a percepgédo do risco
financeiro, especialmente devido ao retorno de Donald Trump a presidéncia
dos EUA e a uma possivel redugéo no financiamento da defesa, ndo apenas
para a Ucrania, mas também para a OTAN.
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Grafico 1: Pesquisa refletiria uma maior

vantagem do partido de centro-direita
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Fonte: INSA. Dados de 13 de janeiro de 2025

Grafico 2: A Alemanha cumpre a meta
de gastos com defesa da OTAN
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Fonte: OTAN. Dados disponiveis em janeiro de 2025

Grafico 3: A economia contraiu pelo segundo ano
consecutivo
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Fonte: Departamento Federal de Estatistica da Alemanha.
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Grafico 4: A confianga do consumidor
permanece negativa por quase cinco
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Fonte: GfK SE. Dados de janeiro de 2025
Grafico 5: Principais destinos das exportagoes e

origem das importagdes
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Fonte: TradeMap. Dados disponiveis em janeiro de 2025

Grafico 6: Composicao setorial de agcdes
MSCI Alemanha

21%
Inddstria

11%
Consumo
discriciondrio

20%
Financeiro

Fonte: MSCI. Dados de 31 de dezembro de 2024
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Uma economia sem tracao

Na frente econémica, apos dois anos de contragcao econdmica, as projecoes para
2025 apontam para uma leve recuperagao do crescimento, com uma expansao
de 0,4% esperada de acordo com o consenso do mercado (Grafico 3), embora
com correcao para baixo.

O crescimento em 2025 viria de uma recuperagcao no consumo privado, porém,
parece desafiador recuperar a confianga do consumidor (Gréfico 4). Dada a baixa
base de comparagdo em 2024, a pequena recuperagdo que veremos no CoNsumo
permitira o retorno a taxas de crescimento positivas. Entretanto, as horas
trabalhadas permanecem em uma tendéncia de queda e, apesar do aumento dos
salarios, os consumidores se tornaram mais cautelosos e alocam uma proporgao
significativa de seus salarios para a poupanca, impedindo uma maior aceleracéo
da economia alema.

Os gastos fiscais também podem desempenhar um papel fundamental na
recuperacédo econbmica, dependendo do resultado politico das eleicoes
antecipadas. Se 0 novo parlamento conseguir chegar a um acordo para modificar
o "freio da divida", podera ser permitida uma maior expanséo fiscal. Esse freio
autoimposto estabelecido constitucionalmente limita o déficit a 0,35% do PIB por
ano. No entanto, ele pode ser flexibilizado com o apoio de dois ter¢gos do
parlamento, como aconteceu durante a pandemia em 2020. Se modificado,
recursos adicionais poderiam ser alocados para setores estratégicos, como
investimento em infraestrutura, impulsionando o crescimento econdmico.

Por outro lado, essa economia tem se destacado historicamente por sua forga no
setor de manufatura. Nesse sentido, parece que o declinio da produgéao industrial
nao terminou, enquanto o PMI do setor industrial permaneceu em territorio
contracionista desde 2022 e, em dezembro, registrou 42,5 bps, pressionando as
perspectivas, que devem permanecer fracas nos proximos 12 meses.

As exportacdes sao um fator importante na economia alema, correspondendo por
44% do PIB. No futuro, espera-se que as exportacdes continuem enfrentando
desafios, incluindo uma desaceleragdo nos principais parceiros comerciais,
como a China (Gréafico 5), e a incerteza sobre possiveis aumentos de tarifas apos
o retorno de Trump a Casa Branca. Essa perspectiva reflete a vulnerabilidade da
Alemanha as possiveis mudangas nos padroes do comércio internacional e as
tensdes internas e externas.

Comrelacao ainflacao e a politica monetaria, espera-se que, no futuro, 0s pre¢os
na Alemanha convirjam para a meta de 2% no segundo trimestre deste ano,
enguanto na zona do euro essa meta devera ser alcangcada no segundo semestre
do ano. Assim, o Banco Central Europeu (BCE) continuara com os cortes nas
taxas de juros (4 cortes de 25 bps cada em 2025), o que manteria 0 euro sob
pressado durante o ano, ja que o mercado internaliza menos cortes nas taxas do
Fed este ano.
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Fundamentos do mercado de agoes sob pressao

A nivel de acdes, a Alemanha representa ~2% das acoes globais (MSCI ACWI) e fica atras do mercado global tanto no médio
guanto no longo prazo (Grafico 1), além de manter uma volatilidade maior.

A Underperformance pode ser parcialmente explicada pela composicao do setor acionario do indice MSCI. O setor dominante
€ o industrial (~21%, Grafico 6), que vem enfrentando dificuldades desde a eclosdo da guerra na Ucrénia e as limitagdes para o
acesso a energia russa. Essas empresas com uso intensivo de energia foram forcadas a adiar decisdes de investimento e cortar
custos, empregos e até mesmo fechar fabricas. Além disso, o setor automotivo aleméo é altamente dependente da China, que
nao esta conseguindo gerar tragao. O setor de Tecnologia da Informagao deu suporte ao mercado de agdes alemao, evitando
novas quedas. Por outro lado, uma curva de rendimento normalizada da ao setor financeiro uma perspectiva mais positiva, mas
nao consegue impulsionar o mercado de a¢des, que continua deprimido em linha com uma economia estagnada.

A perspectiva econdmica e um ambiente de negocios menos favoravel se refletem no ambito corporativo. A Factset estima que
o crescimento dos lucros do MSCI Germany seja de 9,3% este ano, o que é consistentemente corrigido para baixo desde outubro,
quando era de aproximadamente 13%, e esta abaixo de seus pares desenvolvidos. Dada aimportancia dos setores de tecnologia
e financeiro, o crescimento dos lucros do indice MSCI Germany cai para 8,0% e 8,9%, respectivamente, se cada um desses
setores for excluido.

Em comparagdo com seus pares desenvolvidos, as acoes alemas sao negociadas com valuations atraentes. Entretanto, em
termos absolutos, os valuations parecem apertados e o indice Prego/Lucro de 12 meses (F/E fwd.) € negociado a 15,2x, acima
da média de 5 anos. Enquanto isso, os fluxos de investimento permaneceram estaveis no Ultimo més e houve saidas liquidas do
principal ETF do pais nos ultimos trés meses.

Assim, a Alemanha enfrenta um ambiente complexo em 2025, marcado por desafios politicos, econdmicos e geopoliticos. A
dissolugcéo do Bundestag e as eleicOes antecipadas refletem as tensdes internas que podem influenciar a politica fiscal e
econdbmica. Externamente, a proximidade da guerra na Ucréania e o retorno de Donald Trump aumentam a incerteza geopolitica
e comercial. Apesar de uma leve recuperagcao econdmica projetada para este ano, fatores como a baixa confianca do
consumidor, um setor industrial enfraquecido e exportagdes vulneraveis limitam o potencial de crescimento econdmico. Embora
o0 mercado acionario alemao ofereca valuations atraentes, seu desempenho continua aquém, refletindo um cenario econémico
estagnado e pressionado por condigdes adversas, mantendo uma perspectiva pouco auspiciosa para a classe de ativos.

Anualizado

Tabela 1: Desempenho das agdes MTD Dez 3m 5y

(% USD)

MSCI ACWI 1.7 -0.8 0.4 15.7 19.7 -19.7 4.7 8.1 7.6 10.6
Estados Unidos - S&P 500 2.0 -2.5 2.7 233 24.2 -19.4 8.7 12.5 11.5 13.0
MSCI Europa 3.8 -0.7 -2.3 -0.4 18.4 -18.4 -0.1 3.3 3.6 12.1
MSCI Alemanha 4.2 -1.1 0.3 7.5 18.7 -23.1 0.2 2.6 2.3 12.0

Fonte: Bloomberg. Dados de 17 de janeiro de 2025

As opinides contidas neste relatério ndo devem ser consideradas como uma oferta ou solicitagao de compra ou venda, subscrigao ou resgate, contribuigao ou retirada de quaisquer titulos, mas s&o publicadas com o Unico
propdsito de informar nossos clientes. As projegoes e estimativas apresentadas foram preparadas por nossa equipe usando as melhores ferramentas disponiveis, mas nao ha garantia de que elas se concretizarao. As
informagoes contidas neste relatério ndo correspondem aos objetivos especificos de investimento, a situagao financeira ou as necessidades particulares de qualquer destinatario deste relatério. Antes de realizar qualquer
transagéo de valores mobiliarios, os investidores devem se informar sobre os termos da transagéo e os direitos, riscos e responsabilidades envolvidos, e as empresas Compass e/ou pessoas relacionadas ("Compass") ndo
assumem nenhuma responsabilidade ou obrigagao, direta ou indiretamente, decorrente do uso das opinides contidas neste relatério. Quaisquer opinides expressas neste material estdo sujeitas a alteragdes sem aviso
prévio pela Compass, que ndo assume nenhuma obrigagao de atualizar as informagdes aqui contidas. A Compass, suas pessoas relacionadas, diretores ou outros funcionarios podem fazer comentarios ou transagoes de
mercado, orais ou escritos, que reflitam uma visao diferente da expressa neste relatério.
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