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Cenario global caminha para se tornar mais construtivo, mas
ruido politico comprometeu credibilidade fiscal e monetaria
deste governo.

Para que os ativos brasileiros se valorizem significativamente
sera preciso levar a cabo um ajuste fiscal célere e crivel.
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Cenario favorece o aumento das posicoes de risco. Diversifique!
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Setores Preferidos:

Setores Preferidos:

Carregamento = CDI
+ Ganho de Capitall

Investimento

no Exterior

Pds, Pré e IPCA
com prémio

Aumente Exposi¢do:
Renda Fixa Agora,
Acdes Depois

Ativos Preferidos:

Bancos Ativos Preferidos:
Commodities Logistica NTN-B longa
Exportadoras Papéis Pré-fixado 3-5 anos Treasuries
Utilities Renda Urbana Crédito Privado CDI+ Bonds Brasil
Shoppings Hibridos Crédito Privado IPCA+ Russell 2000
Shoppings S&P 500




Estratégia de invesf’men

tos

Projec6es para Precos no Cendrio Base

Retornos (%)

2023

Grdfico 2

Em 2024 (%)

Ativos Globais 2023

US Treasury 10 anos (% a.a.) 3,88 4,00
S&P 500 4.783 5.800
DXY 101,3 101,0

Ibovespa 134.185 145.00
Délar 4,85 5,30
NTN-B 2045 (% a.a.) 5,54 6,15

Fonte: Broadcast. Projecdes Monte Bravo indicadas pelo p na coluna.
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(*) YTD - Year to Date é a convengdo de mercado para o acumulado do ano e YTG (Year to Go) é a convencdo para o restante do ano a decorrer.

Ativos Globais

Nos EUA, a acomodacgdo da atividade e a queda da
inflagcdo sancionam a expectativa de cortes de juros a
partir de setembro

No entanto, o aumento da probabilidade de vitéria de
Trump exacerbou a percepcdo de risco de inflagcdo e fis-
cal — o que fez as taxas de juros corrigiram para cima
Juros EUA - Apesar da volatilidade, nossa visdo é de
que as taxas dos titulos de 10 anos vdo fechar o ano
perto de 4% ao ano. Isso favorece as aplicacées pré-fi-
xadas em USD, seja nas Treasuries ou em Bonds brasi-
leiros de baixo risco de crédito.

Acoes EUA - A alta recente das agdes nos EUA, com
S&P500 e Nasdaqg em territdério recorde, sugere uma
postura mais cautelosa. Para quem tem exposigdo, re-
comendamos uma reducdo ou operacdo de protecdo.
Nos EUA, o semestre terminou com um desempenho
excepcional dos ativos e com um quadro promissor na

economia, mas preocupante na politica.

Um boom em inteligéncia artificial impulsionou o primeiro se-
mestre impressionante para o mercado de agdes dos EUA.
O S&P500 fechou o semestre em alta de 14,5% e o Nasdag

avangou 18,1%.

Apesar do desempenho fantdstico, a alta do Nasdag Com-
posto ficou concentrado em apenas cinco empresas — com
Nvidia, Microsoft, Apple, Amazon e Meta responsdveis por
60% da alta do indicador.
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Ativos - S&P 500, Nasdagq, Ouro e Bitcoin

(Base dez/2018 = 100 - Rentabilidade acumulada no peiodo até 29/abr/2024)
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Nos juros, as taxas das Treasuries subiram até abril, quando
a taxa do Tesouro de 10 anos atingiu 4,74%. Os juros regre-
diram para a faixa de 4,25% nas ultimas semanas na esteira
de sinais de acomodagdo da economia e convergéncia da

inflagdo nos EUA.

No entanto, o movimento de queda das taxas de juros sofreu
uma reversdo abrupta no dia 28 de junho, dia seguinte ao
debate presidencial, com os juros dos titulos de 10 anos su-
bindo para 4,41%. A alta pode ser atribuida a performance
desastrosa de Joe Biden no debate, que desencadeou uma

comoc¢do por sua substituicdo.

A perspectiva de vitdria de Donald Trump fez o mercado em-
butir uma inflacdo mais alta e menos espaco para cortes Nos
Fed Funds diante das propostas de tributar importagdes e

daincerteza fiscal.

Com o cendrio global evoluindo favoravelmente, seria de se
esperar uma queda do délar e uma forte valorizagdo dos
ativos brasileiros. Infelizmente, enquanto os ativos de ris-
co no mundo inteiro estdo em alta, por aqui o ruido politico
elevou muito a incerteza fiscal e fomentou duvidas sobre a
conduta a partir de 2025.

Ativos Locais

Ndo sdo as falas, mas a deterioragdo do compromisso fiscal

que afetaram o délar.

"Aqueles que ndo conseguem se lembrar do passado estdo
condenados a repeti-lo.”

- George Santayana

«  Arcabougco fiscal ancorou as expectativas e derrubou o

ddlar

e Perda de credibilidade fiscal fez délar disparar para ni-

veis so vistos no pds-pandemia

«  Abandono das metas fiscais e das metas de inflacdo tor-

nou-se um risco real

«  Credibilidade da resposta fiscal do governo vai determi-

nar rumo desta administragdo

e Elevagdo da percepcdo de risco piora relagdo de risco

retorno do ativos brasileiros

Depois de um periodo de bastante tensdo apds as eleicdes
de 2022, o ddlar caiu 8,1% em 2023. Este movimento ga-

nhou impulso com o arcabouco fiscal, que criou a expectativa

de que a custosa divida brasileira caminharia para a estabili-
zagdo ante o PIBem 2026 ou 2027.

O Brasil tem uma divida cara, curta e crescente cuja dina-
mica causa preocupacdo. Com uma taxa de crescimento po-
tencial em torno de 2,25% e juros reais de equilibrio em torno
de 5%, estabilizar a relagdo entre a divida liquida e o PIB re-

quer um superdvit primdrio em torno de 2% do PIB.

Embora tenha uma abordagem bem gradual, o arcabouco
conquistou um ganho de credibilidade. Em julho, a agéncia
de classificagdo de risco Fitch elevou a nota de crédito do
Brasil de “BB-" para “BB”. A partir dai, a reducdo da percep-
cdo de risco derrubou o ddélar e criou condi¢cdes para reduzir

a taxa Selic.

O ano de 2023 terminou com um cendrio muito melhor do
que o esperado. No entanto, muitos integrantes do governo
e do partido do presidente seguiram defendendo um esforco

fiscal menor e uma politica monetdria mais relaxada.

Em 27 de outubro de 2023, em um café da manhd com
jornalistas, o presidente falou que as metas do arcabouco
dificilmente seriam cumpridas. "Até porque ndo quero fazer
cortes em investimentos de obras. Se o Brasil tiver um déficit
de 0,5%, o que &? De 0,25%, o que &é? Nada. Praticamente

nada”, apontou na ocasido.

O descompromisso com a meta fiscal deixou claro que o
ajuste enfrentava sérias resisténcias, mas o ministro da
Fazenda Fernando Haddad conseguiu adiar a discussdo —
contribuindo para uma melhora da percepgdo de risco e le-
vando o ddlar para R$ 4,85 no final de 2023.

No entanto, em 16 de abril de 2024, o Projeto de Leide Dire-
trizes Or¢amentdrias (PLDO) confirmou a redugdo da meta
de resultado primdrio de 2024 de zero para um déficit de
0,25% do PIB, com margem de 0,25% do PIB.

A flexibilizacdo para 2024 era esperada. A surpresa veio
pela mudanca das metas de 2025 e 2026, que passaram
de superdvits de 0,5% e 1,0% do PIB, respectivamente, para
0% e 0,25. Mudar as metas, ja frouxas, menos de um ano
depois de aprovadas revelou que o governo ndo estd com-
prometido com o gjuste.

A politica é repleta de ritos e liturgias e a forma como se
anunciou o recuo na MP que compensava a desoneracdo,
a revelia do Ministro da Fazendo, levou a uma leitura de que
o ministro estava enfragquecido e a Fazenda isolada na luta

pelo equilibrio fiscal.



A credibilidade da &ncora fiscal foi abalada com a percepcdo
de que a ala politica passou a dominar as decisdes sobre a
economia — impedindo o gjuste necessdrio para cumprir o

arcabouco.

Além disso, o presidente passou a sinalizar que a politica
monetdria seria flexibilizada. Ao dizer que "juros vdo melho-
rar” quando indicar o presidente do BC e qualificar a Selicem

10,5% ao ano como “irreal”, a crise mudou de patamar.

A combinagdo de um fiscal expansionista com um BC lenien-
te com a inflagdo é a politica que o governo do PT imple-
mentou de 2009 a 2015. O que traz perplexidade a quem
conhece a histéria é que tal politica ndo fez bem ao Brasil e

tampouco do partido que a patrocinou.

O ddlar disparou, a inflagdo atingiu 10,7% em 2015 — le-
vando a uma crise fiscal e a maior recessdo da histéria, que
culminou numa crise politico-institucional sem precedentes.

A mesma politica sé pode levar ao mesmo desfecho.

Analistas politicos defendem a tese de que o presidente é
assim mesmo: fala o que sente, mas seu governo faz o que
precisa. Se isso for verdade, chegou a hora de deixar o minis-
tro Haddad tentar recuperar parte da credibilidade com me-

didas concretas, efetivas e criveis. Palavras j& ndo bastam.

O délar fechou junho cotado a R$ 5,5884 — moaior valor
desde janeiro de 2022, ainda no pds-pandemia — e acumu-
lou altade 15,2% no primeiro semestre de 2024. Se é verda-
de que a elevagdo dos juros nos EUA contribuiu para a alta
do ddlar nos cinco primeiros meses do ano, a alta de junho é

predominante doméstica, pois as Treasuries cairam no més.

Esse patamar de cambio, se mantido por alguns meses, con-
tratard quase 1 p.p. a mais de inflagdo em 2025 e levaria a
uma elevagdo da taxa Selic se a meta de inflagdo for levada

a sério.

Diante do aumento da percepg¢do de risco, os juros dispara-
ram com o contrato futuro para janeiro de 2027 em 11,97%
— em alta de 225 p.b. no ano. O benchmark dos titulos in-
dexados a inflag@o é o IMA-B, cuja taxa de juros oscilava em
torno de 5,60% no ano passado e terminou o semestre em
6,70%. O Ibovespa perdeu 7,7% na primeira metade do ano.
Houve uma deteriorag¢do importante e, em alguma medida,
irreversivel do cendrio. Os novos cendrios refletem um gover-
no que ndo quer ou hdo consegue buscar o equilibrio fiscal

com a determinagdo que este desafio requer.

Um pais que tem uma carga tributdria bruta de quase 35%
do PIB e no qual a Unido gasta R$ 2,35 trilhdes, certamente,
tem onde cortar. Mas isso exigiria conter a ala politica que
propde a reedicdo da expansdo fiscal com um BC leniente,
além de enfrentar grupos de interesse e construir apoio poli-

tico no Congresso.

No novo desenho, a diferenciacdo dos cendrios ndo se da
mais pela perspectiva de juros nos EUA, onde o corte em
setembro estd cada vez mais provével. O cendrio para o
restante deste mandato presidencial serd definido: (a) pela
extensdo do ajuste fiscal mensurado pela evolugdo do défi-
cit primdrio e seu impacto sobre a trajetéria da divida, e (b)
pela percepc¢do sobre a politica monetdria que pode ser afe-
rida pela evolucdo das expectativas do Focus, a partir das

trajetérias esperadas para a Selic e para o IPCA.

Grdfico 5

Cendrio Otimista Base Pessimista

= 0,6% do PIB =1% do PIB = 1,5% do PIB

Fiscal - déficit primdrio

Monetdrio - atuacdo do BC busca meta usa banda supera o teto
Probabilidades 5% 65% 30%
Varidveis Macro 2022 2023 2024p 2025p 2024p 2025p 2024p 2025p
PIB (% a.a.) 3,00 2,90 2,50 1,80 2,30 2,00 2,00 1,20
IPCA (% a.a.) 5,80 4,62 4,00 3,50 4,30 4,20 5,50 6,30
Selic (%a.a. final de ano) 13,75 11,75 10,50 9,50 10,50 9,75 10,50 12,00
Cambio (R$ / USD final de ano) 5,22 4,84 5,00 5,08 5,30 5,42 6,00 6,26
Juro Real (% a.a.) 7,72 6,84 6,05 5,31 5,94 5,33 4,74 5,36
Resultado Primdrio (% PIB) 1,28 -2,30 -0,70 -0,60 -0,80 -0,90 -1,10 -1,50
Divida Bruta / PIB (% PIB) 71,70 74,30 76,91 80,09 77,10 80,43 76,88 81,13
Variacdo Anual Divida / PIB -6,31 2,60 5,21 3,17 2,80 3,33 2,58 4,25

Fonte: IBGE, BCB, FED e Bloomberg. Proje¢&o: Monte Bravo.




Cendrio Base: Com 65% de chance, é o cendrio dominante e

0 que, mais provavelmente, trilharemos nos préximos meses.

Este cendrio assume medidas fiscais limitadas que mantém o
primdrio pouco abaixo de 1% de déficit e um BC que aceita
uma inflac@o perto do teto em 2025, cortando a Selic até
9,75% - conforme o presidente indicou nas entrevistas recen-

tes.

Nesse contexto, o prémio de risco teria uma melhora impul-
sionada pelo exterior e depois estabilizaria em um nivel abai-
xo do atual, assim os ativos brasileiros teriam espaco para
uma valorizagdo limitada pela perda de credibilidade fiscal

e monetdria.

Visao sobre as principais classes de ativos
sob o Cendrio Base:

Juros Brasil - Com o estresse e a consequente abertura das
curvas, a renda fixa tornou-se bastante atraente em todos
as modalidades (CDI, IPCA e Pré).

Crédito Brasil - O mercado de crédito segue com perspectiva

favordvel e representa uma oportunidade para o investidor.

Fundos Imobiliarios - Combinam renda (isenta) com poten-

cial de ganho de capital.

Acbes Brasil - Nosso preco-alvo para o Ibovespa foi reduzido
para 145.000 pontos, mas muitos papéis deverdo apresen-

tar desempenho bem superior ao indice.

Délar - Escalada verbal gerou pressdo cambial, uma postura
mais serena e o refor¢co do compromisso fiscal, juntamente
com a perspectiva de reducgdo de juros nos EUA devem tra-

zer o délar para perto de R$ 5,30.

Cendrio pessimista: Introduzimos essa alternativa, muito pior
e inexistente nas edi¢des anteriores, com 30% de probabili-
dade, para refletir a perda de credibilidade decorrente dos
atagues & condugdo da politica monetdria e, principalmente,
a falta de comprometimento da lideranca politica do gover-

no com o ajuste fiscal.

Ainda que diante da deterioracdo provocada pela escala-
da do ddlar tenha havido uma moderagdo, ficou evidente o
isolamento da Fazenda face as preferéncias do partido do
governo que segue defendendo a repeticdo da Nova Matriz
Econdmica (mais gasto € menos juros).

Neste cendrio, a ala politica triunfa e o déficit primdrio se
mantém acima de 1% do PIB, o risco sobe e o ddlar dispara

para R$ 6,00 gerando mais inflagdo.

Contudo, um BC permissivo com os riscos inflaciondrios repe-
tiria 2013 e 2015, deixando a inflagdo superar a meta sem

uma reagdo apropriada.

Cendrio otimista: O arcabouco fiscal é reforcado como uma
politica de governo e um esforco de receitas e despesas leva
a déficits primdrios ante o PIB de 0,7%, 0,6% e 0,5% em
2024, 2025 e 2026 — respectivamente. As metas do ar-
cabouco ndo sdo atingidas, mas o esforgo é nitido ao mesmo
tempo, o BC recebe apoio para trazer a inflacdo e as expec-
tativas para a meta. Nesse cendrio, o ddlar cai para R$ 5,00,
inflacdo converge para a meta, o BC reduz a Selic e a econo-

mia cresce em torno do potencial.

Infelizmente, ficou dificil imaginar esse cendrio se materiali-
zando, por isso, atribuimos uma probabilidade de apenas
5%. Somente medidas fiscais substanciais com o apoio claro
do presidente e de todo governo nos faria elevar a probabili-

dade deste cendrio.
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Estratégia de Alocacao | Carteiras Sugeridas Monte Bravo Julho - 24

Classe Benchmark Conservador Moderado Dinadmico Arrojado
Renda Fixa Pés CDI 60,0 18,0 10,0 6,0
Renda Fixa Pré IRF-M 15,0 16,0 18,0 17,0
Renda Fixa Inflagdo IMA-B 25,0 19,0 27,0 30,0
Multimercado IHFA 15,0 6,0 4,0
Fundos Imobidrios IFIX 14,0 15,0 16,0
Renda Varidavel lbovespa 12,0 18,0 20,0
Alternativos N&o possui 2,0 3,0 4,0
Internacional 60 Agdes /40 Bonds 4,0 6,0 3,0
Objetivo de retorno de CDI+ 0,5-1,0 1-3 3-5 5-8
Volatilidade anual esperada 1,0-2,0 2-4 4-8 6-12

* O objetivo é fornecer uma referéncia para uma carteira de investimentos diversificada para 4 perfis genéricos no horizonte de 3 anos.
A sugestdo deve ser personalizada, pois necessidades especificas somente podem ser capturadas numa conversa pessoal.
** A meta de CDI + é um objetivo perseguido em janelas longas de tempo, ndo se configurando como promessas de rentabilidade.



Mesmo com a piora dos cendrios, uma carteira diversificada
tende a proporcionar ganhos acima do CDI. A sugestdo de
alocacdo deste més, traz ajustes que refletem a deteriora-
¢dio do cendrio e uma perspectiva de ganhos mais limitados
que fazem com que a relagdo de risco e retorno para os ati-

vos brasileiros tenha piorado.

As carteiras desse més trazem:

¢ Redugdo na exposicdo a Renda Varidvel e & Ativos Al-
ternativos

e Reducdo na alocagdo em Investimentos no Exterior de-
vido & forte alta do ddélar

« Aumento nas posicdes de renda fixa nas trés subclasses

(pds, pré e inflagdo)

E importante lembrar que o exercicio de alocacdo de ativos
busca as melhores relagdes de risco e retorno para a carteira.
Embora todos os ativos domésticos tenham retornos proje-
tados superiores ao CDI de 10,4% nos préximos 12 meses,
o risco subjacente aumentou. E isso deve se refletir em uma
reducdo de nos ativos de maior risco, mesmo quando o retor-

no esperado para eles ainda é maior que o CDI.

Por exemplo, o novo preco alvo do Ibovespa para o final de
2024 é de 145.000 pontos, uma alta de 17% sobre o fecha-
mento do semestre, com o indice atingindo 150.000 em 12
meses (21% de alta). Assim, o investimento no indice ainda
bate o CDI com boa margem, mas dada a elevagdo do risco,
optamos por incrementar a exposicdo na renda fixa cuja re-

lagdo de risco e retorno ficou mais favorecida.

Internacional

A dindmica da economia americana ao longo do 2° trimes-
tre vem confirmando nossa expectativa de moderacdo da
atividade, maior equilibrio do mercado de trabalho e reto-
mada da trajetéria de desinflagdo.

As vendas do varejo e os dados do consumo das familias de
abril e maio indicam continuidade de crescimento, mas em
ritmo inferior ao observado no 1° trimestre. O endividamento
das familias e o impacto da alta dos juros estdo restringindo
o consumo das familias, em especial, das classes de menor

renda.

O mercado de trabalho também tem dado sinais de maior
equilibrio, com a abertura de vagas pelas empresas recuan-
do para os niveis pré-pandemia, as demissdes voluntdrias
desacelerando e os ganhos salariais moderando para pata-
mares compativeis com a meta de inflacdo de 2,0%. O nu-
mero de vagas geradas mensalmente pela economia segue
em ritmo robusto, com as médias mdveis de 3 e 6 meses
permanecendo em torno de 250 mil vagas — ainda acima

do nivel de cerca de 180 mil vagas que mantém a taxa de

desemprego estdvel. Essa dindmica da geragdo de emprego
segue sendo um desafio para a acomodacdo definitiva da

economia.

A inflacdo teve um comportamento benigno a partir de abril,
o que foi confirmado pelos resultados de maio. Os nlcleos de
inflac@o tiveram resultados promissores apds a pressdo ob-
servada no 1° trimestre. A deflacdo de bens e a menor infla-
¢do de servigos ligados ao mercado de trabalho resultaram
na desaceleragdo do nicleo do PCE de 2,8% em abril para
2,6% em maio — atingindo um patamar abaixo da projec¢do
do Fed de 2,8% para dezembro. Avaliamos que o nucleo de
inflagcdo deverd permanecer bem-comportado até o final do
ano, registrando alta de 0,1% a 0,2% em média entre junho
e dezembro, o que levard o nucleo do PCE para 2,5% no en-
cerramento de 2024.

A retomada da trajetdria de desinflagdo, a acomodagdo do
emprego e a desaceleracdo da atividade deverdo elevar a
confianca do Fed parainiciar o ciclo de corte de juros a partir
de setembro. Mantemos a expectativa de 3 cortes de 25 p.b.
até dezembro, levando a taxa de juros bdsica para 4,75%
a.a. no final de 2024.




Na Ching, os dados mais recentes até maio indicam acomo-
dagdo da atividade devido a demanda doméstica fraca e ao
menor crescimento da industria. Por outro lado, o crescimen-
to das exportagdes e dos investimentos em infraestrutura e
na industria estdo compensando parte de perda de impeto
da atividade doméstica. O PIB deverd crescer 5,3% na com-
paragdo anual no 2° trimestre liderado pelo setor externo e

pelos investimentos.

O governo anunciou medidas de estimulo ao setor imobilidrio
no més passado e, na sua reunido do final de junho, o Banco
Central chinés anunciou que um programa de reembolso de
300 bilhdes de yuans para apoiar a compra pelos governos
locais do estoque existente de imdveis a venda e a conversdo

em habitacdo popular.

Durante o més de julho, ocorrerdo a 3° reunido plendria do
partido comunista chinés e a reunido de economia do Poli-
tburo, que sdo insténcias importantes de definicdo de politi-
cas e de medidas de estimulo para a economia. Mantemos
a expectativa de crescimento de 5,0% da economia chinesa
em 2024. O mercado tem revisado o cendrio de crescimento
para o PIB chinés continuamente e — apds iniciar o ano pro-
jetando alta de 4,5% — o consenso do mercado subiu para

5,0% na ultima semana de junho.

Brasil

As recentes sinalizagées do governo a favor de uma politi-
ca fiscal expansionista — com o relaxamento do arcabouco
fiscal, juntamente com uma politica monetdria menos restri-
tiva a partir de 2025 — resultaram na alteragdo do cendrio

base.

As mudancas principais foram nas hipdteses do resultado
primdrio para os préximos anos e a condugdo da politica mo-
netdria pelo Banco Central. Com relagdo & politica fiscal, a
resisténcia do governo em adotar medidas de restricdo de
gastos indica que serd dificil cumprir as metas de resultado
primdrio equilibrado para 2025 e de superdvit primdrio de
0,25% em 2026. O atual ritmo de crescimento das despe-
sas de previdéncia e beneficios sociais — alta de 13,17% no
acumulado do ano até maio de 2024 ante o mesmo periodo
do ano passado — requer que haja desvinculagdo dos bene-
ficios e pensdes do saldrio-minimo, algo que parece impro-

vavel.

Acreditamos que o governo deverd apresentar um conjunto
de medidas de ajuste que, no entanto, serdo insuficientes
para atingir as metas de resultado primdrio. Sem a expec-

tativa de repetir o aumento de tributagdo ocorrido em 2024,

revisamos nossa expectativa de déficit primdrio de 0,6% e
0,5% para 0,9% tanto em 2025 como em 2026. Essa alte-
ragdo da trajetdria do resultado primdrio também impactou
a dindmica esperada para a divida bruta em relacéo ao PIB,
que foi revisada de 82,1% para 84,1% do PIB em 2026, ou
seja, a divida bruta subird 12 p.p. durante o mandato do

atual governo.

O comportamento da politica monetdria também deve ser
alterado nesse cendrio com o Banco Central passando a mi-
rar ndo o centro da meta para a inflagdo, mas uma inflagdo
abaixo do teto da banda. A politica fiscal expansionista de-
verd manter a inflacdo pressionada e, como consequéncia,
revisamos as proje¢des de inflagdo de 2024 e 2025 de 4,2%
e 3,5% para 4,3% e 4,2%, respectivamente.

Neste cendrio, apesar da inflagdo acima do centro da meta,
o Banco Central reduz a taxa de juros ao longo do préximo

ano para 9,75% a.a. até dezembro de 2025.

A politica fiscal expansionista e a monetdria menos restritiva
deverdo manter um crescimento maior no curto prazo. Esse
crescimento deverd ser liderado pelo consumo do governo
e das familias, em detrimento dos investimentos privados. A
projecdo para o crescimento do PIB desse ano foi mantida
em 2,3% devido ao mercado de trabalho aquecido e a rdpi-
da recuperacdo da economia do Rio Grande do Sul apds as

enchentes.

Para 2025, a expectativa € que a economia cresga em torno
de 2,0% suportada pela politica econdmica expansionista.
Entretanto, essa dindmica de crescimento suportada pela
politica fiscal e monetdria frouxa ndo € uma combinacdo sus-
tentdvel. Estimular o consumo sem gerar a oferta sé produz

inflagdo e faz a percepcdo de risco crescer.

O novo equilibrio das politicas fiscal e monetéria expansio-
nistas resultard em uma taxa de cadmbio mais depreciada
que a esperada no cendrio base original. Embora os funda-
mentos externos da economia sigam robustos, a auséncia de
ajuste fiscal, ainflagdo mais elevada e a demanda doméstica
aquecida implicam em um prémio sobre a taxa de cdmbio.
Nesse cendrio, a taxa de cdmbio deverd atingir R$ 5,30 por
dolar em dezembro, ficando significativamente mais depre-

ciada que a projecdo anterior, que era de R$ 4,90 por délar.



Renda Variave
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Chegamos ao final do primeiro semestre de 2024 com um
resultado bastante aquém do que imagindvamos para os in-
vestimentos em Renda Varidvel.

O Ibovespa teve quedade 7,7% em reais e 19,5% em ddlares
nos seis primeiros meses do ano. O indice Small Caps, mais

sensivel a juros e liquidez, caiu 12%.

As explicacdes sobre mau desempenho dos ativos brasileiros
podem ser resumidas em uma palavra: expectativas. Ape-
sar da foto parecer bonita, o filme pode estar caminhando
para se tornar um filme de terror. As préximas decisdes sobre
o futuro da trajetdria fiscal podem tornar essa expectativa

realidade, ou ndo.

Dado o cendrio de incertezas, acabamos por modificar o
nosso cendrio mais uma vez. Apesar dessas novas modifica-
cBes, fizemos alteracdes marginais em nossos targets para o
Ibovespa, realizando uma reducdo em nosso cendrio base,
saindo dos 150 mil para os 145 mil pontos ao final de 2024.
Nosso Cendrio Alternativo — apresentado na Carta Mensall

de Maio — foi reduzido dos 130 mil para os 120 mil pontos.

No cendrio base, estamos reduzindo nosso multiplo justo
para o Ibovespa, porém aumentamos o Lucro Por A¢do, uma
vez que enxergamos a possibilidade de — com um cdmbio

depreciado — termos uma revisdo de lucros para cima.

No cendrio alternativo, estamos trabalhando com um multi-
plo de saida ainda mais baixo e um cendrio em que o desar-
ranjo fiscal acabaria afetando a performance das empresas
domeésticas de maneira mais relevante do que um cadmbio de
equilibrio mais alto beneficiaria as companhias exportadoras.
Vale ressaltar que o fator dindmico do cendrio deixou de ser
a politica monetdria dos EUA e passou a ser ditada pelas po-

liticas fiscal e monetdria até 2026.

A deterioracdo da percepcdo fiscal gera alguma dificulda-
de de estimar o impacto sobre o lbovespa. Isto ocorre pelo
IBOV ser um indice muito concentrado em commodities, com
empresas gque tendem a se beneficiar de um real mais fraco.
Mas, se o cdmbio mais depreciado favorece commodities e
exportadores em geral, nos demais papéis o impacto € mais

ambiguo.

Grdfico 7

Cendrios IBOVESPA Base - 2024

Projecdo LPA 2025 (R$/ ac¢do) 17.500
Muiltiplo - Pregco/Lucro 8,25
IBOVESPA projetado por cendrio = 145.000

Cendrios IBOVESPA Alternativo - 2024

Projecdo LPA 2025 (R$/ ac¢do) 17.350
Muiltiplo - Preco/Lucro 6,75
IBOVESPA projetado por cendrio = 120.000

Elaboragao: Monte Bravo.

Grdfico 8

indice Small Caps = Preco/Lucro estimado para os préximos 12 meses
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Grdfico 8b

Indice Bovespa = Prego/Lucro estimado para os préximos 12 meses
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O novo cendrio seria bastante desafiador para empresas
dependentes de juros e da economia doméstica. Poderia,
porém, apresentar uma dindmica positiva para empresas

de consumo com pouca alqvancqgemA

Entender como serd a dindmica do indice no novo cendrio
é bastante desafiador, de um lado teremos um aumento do
custo de capital das empresas (juros mais altos por mais tem-
po) e, do outro, um aumento de receitas j&d que dados uma
performance neutra/positiva de commodities e um cé&mbio

mais depreciado.

Presumindo que teremos o minimo do equilibrio institucional,
a performance das empresas de commodities e exportado-
ras — que sdo 40% da carteira do IBOV — deveria ser posi-

tiva.

Lucro por Acdo - Ibovespa

Dado a complexidade do cendrio, gostariomos de propor
uma alternativa, j& que entendemos que pode existir uma
assimetria e um carrego positivo para o mercado de agdes

dentro da carteira dos clientes.

Nossa proposicdo € a construcdo de um portfélio defensivo,
composto por empresas Exportadoras, Commodities, Ban-
cos e Utilidades Publicas — que tem maiores chances de
atravessar esse momento mais conturbado com menores

solavancos.

Caso estejomos errados e o desfecho seja mais positivo, a
compressdo nos prémios de risco deveria fazer as empre-
sas de utilidades publicas performarem bem, assim como os
bancos. Enquanto isso, companhias de commmodities e expor-

tadoras teriam uma performance mais timida.

Grdfico 9

(Préximos 12 Meses)
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Fonte: Bloomberg Elaboragdo: Monte Bravo.

O IFIX, principal indice de Fundos Imobilidrios do Brasil, fe-

chou junho com queda de 1,04%. O prejuizo no més diminuiu

a performance positiva no ano para 1,1%.

O destaque do més foram, novamente, os fundos de rece-
biveis, que continuam tendo uma performance positiva no
ano. Enquanto isso, os fundos de tijolos continuam tendo

performance negativa.

E importante ressaltar que o més foi bastante desafiador

para teses problemdticas em crédito high yields com exposi-

¢8o a multipropriedades e turnarounds mais complexos.

Conforme discorremos nas outras sessdes de nossa Carta
Mensal, reprecificamos algumas varidveis macroecondmicas
importantes no cendrio brasileiro. Essa reprecificacdo nos

obriga a ser mais seletivos com nossas preferéncias.

Como j&d vem sendo debatido em nossas Ultimas cartas, con-

tinuamos com ligeira preferéncia por alocagdes em ativos
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com uma carteira mais indexada ao CDI. Alocagdes em IPCA
ndo estdo descartadas, porém estamos mais seletivos e pre-
ferimos fundos de étima qualidade de crédito e com algum

desconto em relagdo ao seu valor patrimonial.

Em Tijolos, vimos uma correcdio acentuada, o que abriu outra
janela para alocagdes em bons ativos em precos que julga-
mos interessantes. Entendemos que o momento é desafio-
dor, porém comprar bons fundos de tijolos com carrego in-

teressante (dividendo) € uma oportunidade que gostamos.

Lajes é o segmento que estamos sendo mais seletivos, e en-
tendemos quem quer comprar vacdncia ou turn around. No
entanto, a janela de oportunidade para alocar em ativos pre-

mium merece destaque.

Nos ultimos meses inclusive, temos visto movimentagdes inte-
ressantes dentro do PVBI, conseguindo revisionais acima do
que previomos em nossos modelos. Desta forma, podemos

ter alguma surpresa em relagdo a Renda Imobilidria gerada.

Em shoppings, temos visto bons fundos voltarem a negociar
com desconto em relagcdo ao seu valor patrimonial em um
momento que tem apresentado melhora operacional rele-
vante, gostamos também de algumas das aquisicdes que

foram realizadas nos Ultimos meses.

No entanto, como temos comentado em nossas Ultimas car-

tas, hd fundos que estdo com a distribuico acima de sua
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capacidade operacional, pois parte da distribuicdo de di-
videndos vinha da venda de ativos — eventos que ndo sdo

recorrentes.

Em logistica, apesar de nossa seletividade, enxergamos mais
nomes como sendo passiveis de escolha, pois uma quanti-
dade maior de fundos com bons imdveis estd com vacdncia

muito perto de suas minimas histéricas.

Temos visto um movimento de aumento do valor do aluguel
por m? que também ndo esperdvamos, com o aluguel em
Sdo Paulo chegando préximo dos R$ 26/m?2. Bons fundos
estdo negociando com desconto ou em linha com o Valor Pa-

trimonial.

Em resumo, entendemos o momento desafiador, porém
acreditamos que pode existir uma janela de oportunidade
interessante para alocacdo em bons ativos que tem passado
por uma melhora operacional acima de alguma de nossas
expectativas, o que deve ser traduzido em dividendos cres-
centes ao longo do tempo, tornando o carrego mais interes-

sante.

Uma carteira diversificada entre as classes de ativos conti-

nua sendo o Uultimo ‘almoco grdétis’ do mercado.

Grdfico 10
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Fonte: Bloomberg Elaboragdo: Monte Bravo.
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Renda Fixa

As curvas de juros futuras no mercado internacional recua-
ram ao longo de junho devido as surpresas favordveis nos
nucleos do CPI e do PCE e aos sinais de enfraquecimento do
consumo das familias. No cendrio doméstico, houve forte
alta das taxas de juros devido a intensificacdo das incerte-

zas fiscais e a desancoragem das expectativas de inflagdo.

As curvas de juros futuras domeésticas sofreram um forte
ajuste na parte curta. O contrato de juros futuros com ven-
cimento em janeiro de 2025 precifica um total de 85 p.b. de
aumento da taxa Selic até dezembro desse ano, refletindo o
aumento das incertezas fiscais e a forte aversdo ao risco dos

investidores em relacdo aos ativos locais.

Essa precificagdo indica um prémio elevado para o nosso
cendrio base, no qual o Banco Central deve manter os juros
estdveis em 10,50% até o final de 2024. Além disso, con-
tratos de juros futuros com vencimento em janeiro de 2026
precifica um ciclo de cerca de 100 p.b. ao longo de 2025.
Obviamente, uma parte relevante dessa precificacdo de alta
dejuros aolongo de 2025 é um prémio de alongamento e de

incerteza sobre a mudanga na presidéncia do BC.

No caso das curvas de juros futuras dos EUA, o mercado vol-
tou a precificar dois cortes de juros até o final de 2024. O
movimento aconteceu apds dados de inflagdo melhores que
o esperado, o discurso menos duro do presidente do Fed e a

perda de forca da demanda doméstica americana.

Considerando o cendrio base de 3 cortes de juros pelo Fed
até dezembro e a estabilidade da taxa Selic pelo Copom em
10,50% a.a. esse ano e a retomada dos cortes de juros ao
longo de 2025, mantemos a visdo de que o mercado de ren-
da fixa possui prémios tanto na parte curta quanto na parte
longa da curva de juros. Nossa preferéncia é pelos vértices de

curto prazo devido aos prémios em relacdo ao nosso cendrio.

Os cupons das NTN-Bs de longo prazo ficaram pressiona-
dos em junho conforme o risco fiscal foi intensificando, o que
resultou na elevagdo dos cupons do patamar j& elevado de
6,20% no final de maio para 6,50% no fechamento de junho.
Seguimos avaliando que o patamar atual dos cupons ndo é

sustentdvel do ponto de vista fiscal, mas, por outro lado, hou-

ve uma deteriora¢do do cendrio que implica em um patamar
mais elevado do rendimento dos titulos indexados & inflagdo
de longo prazo. Nesse sentido, revisamos nossa expectativa
para os cupons das NTN-Bs de longo prazo de 5,80% a.a.

para 6,15% a.a. em dezembro desse ano.

Como jd citamos nas ultimas cartas, seguimos avaliando
favoravelmente os créditos privados com boa avaliagdo de
rating. No entanto, considerando a deterioracgdo de risco do
cendrio, a nossa preferéncia é alocar em operacdes que pos-

suem como benchmark o CDI ou IPCA mais um prémio.

No caso da curva pré-fixada, os prémios sdo elevados em re-
lagdio ao nosso cendrio, mas nesse momento os créditos com
benchmark pré-fixado estdo sujeitos a maior volatilidade — o
que indica uma relagdo risco-retorno menos favordvel em re-

laco as operacdes com benchmark CDI ou IPCA.
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Glossario

IMA ¢ o indice de Mercado ANBIMA ¢ uma familia de indices que representa a evoluc@o, a precos de mercado, da carteira de titulos publicos

emitida pelo Tesouro Nacional e serve como benchmark para a renda fixa no Brasil.

IMA-Geral Ex C é o benchmark de todos os titulos emitidos pelo Tesouro excluindo os indexados & taxa de cGmbio.
IMA-B é o benchmark de todos os titulos indexados & inflagdo.

IMA-B5 é o benchmark dos titulos indexados & inflagdo com prazo até 5 anos.

IMA-B5+ é o benchmark dos titulos indexados & inflagdo com prazo acima de 5 anos.

IRF-M ¢ o benchmark de todos os titulos pré-fixados a parcela prefixada.

IDA ¢ o indice de Debéntures ANBIMA (IDA) reflete o comportamento de uma carteira de divida privada, mais especificamente das debéntures

negociados no Brasil.

Ibovespa é o indice Bovespa, indice de referéncia de cerca de 86 acdes negociadas na B3 (Brasil Bolsa Balcdo).

IFIX ¢ indice de Fundos Imobilidrios da B3 cujo objetivo & ser o indicador do desempenho médio das cotacdes dos fundos imobilidrios.

S&P500, ou Standard & Poor’s 500, é o indice ponderado por capitalizagdo de mercado de 500 das principais empresas negociadas nos EUA.

Magnificent Seven - grupo é composto por Alphabet (GOOGL), Amazon (AMZN), Apple (AAPL34), Meta (M1TA34), Microsoft (MSFT34),
Nvidia (NVDC34) e Tesla (TSLA)
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