montebravo

Analise

INforme Semanal | 15 a19 Julho

2024



montebravo

INnforme Andlise

5a 19 Julho | 2024

Principais benchmarks dos investimentos na semana

* Ruidos diminuiram, mas reconquistar credibilidade vai requerer mais do que declaragdes corretas
*  OIRF-M (pré-fixados) fechou em +0,6% e o IMA-B (indexados ao IPCA) em +1,1% vs. CDI de +0,20%
*  OIMA-B5+, dos titulos indexados & inflagdo com prazo acima de 5 anos, fechouem +1,70%

*  Nocrédito, o IDALIQ*, indice das debéntures liquidas, perde 1,25% e acumula +5,5% em 2024

Renda Fixa

Fundos Imobiliarios * IFIX registrou +0,9% na semana e acumula +1,8% no ano

Acoes *  lbovespa fechou a semana em +2,1%, aos 128.897 pontos, acumulando -3,9% em 2024

Délar * Ddlar fechou em queda de 0,60% na semana, cotado a R$ 5,4310, acumulando alta de 11,9% no ano
*  DXY, indice do ddlar contra 6 moedas desenvolvidas, atingiu 104,71 pontos, registrando - 0,8%

*  Ataxa dejuros da US Treasury de 10 anos fechou 10 p.b. para 4,18% a.a.

* O S&P500 fechou a semana em 5.615 pontos, com alta de 0,9%

¢ O petréleo tipo Brent fechou a semana cotado a US$ 85,7 / barril, em queda de 1,9% na semana

Investimentos
no Exterior

(*) IDA-Lig atualizado apenas até quinta-feira, pois a Anbima sé divulga o valor da sexta-feira, na segunda-feira seg
Destaques da semana’

Desempenho dos principais benchamarks de investimentos

Ativo IRF-M IMA-B IMAB-5+ IFIX IBOV Délar DXY UST10yr* S&P 500 Brent
Fechamento 11,13% 6,37% 6,16% 3.370 128.897 15,4310 104 4,18% 5.615 85,7
Var. na semana 0,6% 1,1% 1,7% 0,9% 2,1% -0,6% -0,8% 0,9% 0,9% -1,9%
Var. no més 1,5% 2.2% 3,5% 0,7% 4,0% -2,8% -1,6% 1,7% 2,8% -1,1%
Var. noano 3,0% 1,0% -1,8% 1,8% -3,9% 11,9% 2,7% -0,7% 17,7% 10,6%
Var.em 12 meses 9,1% 5,6% 2,7% 6,0% 9,5% 12,7% 3,5% 1,5% 22,4% 89%
(*) Areferéncia é o ETF UTEN (US Treasury 10 Year Note ETF) que investe em titulos do Tesouro dos EUA com maturidade de 10 anos. Em: 13/07/2024

Visao sobre as Classes de Ativos no horizonte de 12 meses?2

Classe de Ativos Benchmark Visdo para os préximos 12 meses sob o cendrio base da Monte Bravo Corretora

Caixa CDI Copom deve manter Selic estdvel em 10,50% a.a., mas em 2025 BC deve se tornar mais flexivel e cortar 75 p.b.
Renda Fixa Pré IRF-M Toda curva pré-fixada estd premiada, queda dos juros nos EUA e confirmagdo das medidas fiscais deve gerar ganhos
Renda Fixa IPCA IMA-B Cupom das NTN-B longas subiu muito e, se risco fiscal ndo atrapalhar, o potencial de ganho é atraente
Multimercado IHFA Classe oferece diversificacdo e histérico de . sobre CDI

Fundo Imobilidrio IFIX* Classe combina renda mensal isenta perto do CDI e potencial de ganho de capital com queda de juros

Renda Varidavel Ibovespa Alteramos o alvo do final de ano para 145.000 pontos, mas em 12 meses 150.000 pontos segue no horizonte
Délar Ptax cpa Real deve apreciar no segundo trimestre e fechar perto de R$ 5,30 no final do ano

Investimentos S&P500 Acdes US tem desafio de digerir desaceleragdo da economia, mas queda de juros contrabalanga risco

no UST10y ETF Renda Fixa US - Treasuries e Bonds brasileiros estdo bastante atraentes

Exterior "60 / 40" Portfolio com 60% de ac¢des (S&P 500) e 40% de Bonds (UST 10 yr) tem média de 8,5% de retono (1987-2023)
Memo:

Inflagdo IPCA Nossa projegdes apontam IPCA de 4,5% em 2024 e 4,20% em 2025

Juros Real Selic - IPCA BC tem estimativa de 4,5% para os juros neutros, trabalhamos com 5,25% em fungdo do fiscal expansionista

s o fechamento e, embaixo, a var e renda fixa apresentam a variagdo em pontos-base (p.b.) que é a fo

-base & igual a 0,01% ou 0,0001 em termos decimais. Os demais ativos mostram a variagéio em percentual.




INforme

15 a 19 Julho | 2024

Cenario

Nos EUA, a inflagdo surpreendeu com comportamento mais benigno que o
esperado em junho. O nucleo do CPI registrou alta de 0,06% na margem em junho,
ficando abaixo das expectativas. Os bens tiveram deflagdo de 0, 1% em junho, com
queda dos pregos de automdveis novos e usados, e a variagdo acumulada em 12
meses intensificou a deflagdo para 1,7%.

Outro aspecto positivo foi o recuo da inflagcdo de servigos, que registrou alta de
0,1% na margem apés ter registrado em média 0,5% no 1° trimestre desse ano. A
desaceleracdo da inflagdo de moradia, em especial dos aluguéis imputados, foi o
destaque. Além disso, o nucleo de servicos — que mede os servigos intensivos em
trabalho — também teve deflagdo de 0,1% em junho, reforcando os sinais de
acomodagdo do mercado de trabalho.

Considerando o resultado do CPl e do PPI de junho, o nicleo do PCE deverd
registrar alta de 0,16% na margem em junho — o que deverd manter a variag&o
acumulada em 12 meses estdvel em 2,6% até junho. Apesar da estabilidade do
nicleo em 12 meses, a média mével dos ultimos 3 meses anualizada deverd
atingir 2,0% em junho, convergindo para a meta de inflagdo. A trajetéria estimada
para o nicleo do PCE ao longo do 2° semestree é uma inflagdo média de 0,15% ao
més, o que é compativel com a inflagdo anualizada de 1,8% ao ano.

A dinamica benigna da inflagdo esta confirmando o cendrio esperado para a
economia americana de convergéncia da inflagdo para a meta apds o 1° trimestre
de pressdes tempordrias nos nucleos e moderagdo do mercado de trabalho e da
economia. Mantemos nossa expectativa de 3 cortes de juros pelo Fed iniciando
em setembro, reduzindo a taxa de juros bdsica para 4,75% a.a. em dezembro.

No Brasil, os dados de atividade surpreenderam favoravelmente e indicaram um
impacto menor que o esperado das enchentes no Rio do Grande do Sul. As vendas
do varejo restritas, que ndo incluem automéveis, tiveram um bom desempenho e
cresceram 1,2% na margem em maio, com destaque para as vendas de
supermercados, alimentos, vestudrio, calgados e vendas online. No caso das
vendas de supermercados e alimentos .houve um desempenho forte do setor no
RS, o que indica um movimento de estocagem de alimentos e itens bdsicos. As
vendas ampliadas também cresceram 0,8% na margem, acima do esperado
devido ao bom desempenho das vendas do segmento de atacarejo.

O setor de servicos também teve performance melhor que a esperada. O volume
de servicos ficou estavel na margem em maio, surpreendendo as expectativas de
contracdo de 0,7% na margem. Os servicos ligados as familias tiveram forte
desempenho com alta de 3,0% na margem, com destaque para os servigos de
restaurantes e hotéis. Além disso, os servigos ligados s empresas também tiveram
crescimento. Com os dados do varejo e de servicos melhores que o esperado, a
nossa expectativa de crescimento de 0,5% na margem no 2° trimestre estd
reforcada. A projecéo para o crescimento do PIB segue em 2,3% para 2024,

Treasuries 2 e 10 anos

(% a.a.)
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Estratégia

Nos EUA, os dados mais recentes de inflagdo e atividade caminham no sentido de
sancionar o inicio do ciclo de cortes do Fed em setembro. O mercado futuro
projeta dois cortes de 25 p.b. nos Fed Funds, atribuindo 50% de chance para um
terceiro corte ainda este ano.

Depois de ter apenas um corte de 25 p.b. no final de abril, o mercado convergiu
para o cendrio base Monte Bravo, que segue com trés cortes e com a proje¢do de
que a taxa do titulo de 10 anos dos EUA (UST10yr) termine o ano em torno de 4%
+ 0,25% — muito préximo do nivel atual.

A taxa do UST10yr atingiu 4,74% no final de abril, mas estd fechou a semana
passada em 4,18%, favorecendo os fluxos para os ativos de risco.

Com o cendrio global evoluindo favoravelmente seria de se esperar uma queda do
ddlar e uma forte valorizagdo dos ativos brasileiros. Infelizmente, enquanto os
ativos de risco no mundo inteiro estdo em alta, por aqui a incerteza fiscal e as
duvidas sobre a conduta do Banco Central a partir de 2025 estdo impedindo uma
alta mais forte dos ativos domésticos.

O real ndo se beneficiou da queda dos juros nos EUA devido ao aumento da
incerteza sobre as politicas fiscal e monetdria. De janeiro a abril, a UST10yr oscilou
em torno dos niveis dessa semana e o Délar permaneceu abaixo de R$ 5,00, i.e.
Parece haver um prémio de risco que, no cdmbio, gira em torno de 10% —
decorrente da deterioragéio da percepgdo de risco.

Ainda que a semana tenha sido marcada pelo recuo na escalada verbal do
presidente e pelo andncio de medidas fiscais, a verdade é que a recuperagdo da
credibilidade vai levar meses de bons resultados fiscais e auséncia de ruidos.

Assim, as préximas semanas serdo cruciais para definir a perspectiva da economia
e, consequentemente, dos ativos brasileiros ao longo do segundo semestre.

No cendrio Base da Monte Bravo, o governo anuncia medidas fiscais que reduzem
o déficit primdrio, mas sdo insuficientes para se aproximar da meta de déficit zero
para 2025, ao mesmo tempo assumimos que a nova administragdo do Banco
Central vai aproveitar o horizonte mais longo da meta continua e a melhora do
cendrio global para reduzir a taxa Selic. Na prética, o BC vai trabalhar para que a
inflagdo ndo supere o teto de 4,50%, invés de mirar na meta de 3,0% — o que
atenderia aos anseios que o presidente Lula manifestou em suas falas.

Nestas condi¢des, acreditamos que a onda global favordvel vai empurrar uma
valorizagdo dos ativos de risco brasileiros, mas a aumento da incerteza vai impedir
que os retornos sejam espetaculares.

Nossas projegdes, sob o cendrio Base, indicam que todos os ativos domésticos
terdo retornos superiores ao CDI de 10,4% nos préximos 12 meses, mas o risco
subjacente aumentou diante da falta de convicgdo na necessidade do ajuste.

EUA - Estrutura a Termo - Treasuries
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Projecdes Macroecondmicas Projecoes para Precos dos Ativos
Proje¢des para Precos no Cendrio Base Retornos (%) Em 2024 (%)
Varidveis 2021 2022 2023 2024p 2025p Ativos Globais 2023 2024p 2023 2024p YTD* YTGp*
PIB (% a.a.) 5.00 290 290 2130 200 US Treasury 10 anos (% a.a.) 3,88 4,00 3,9 2,8 -0,9 3,7
IPCA (% a.a.) 10,10 5,80 4,62 4,50 4,20 S&P 500 4.783 5.800 24,6 21,6 16,6 4,3
. . DXY 101,3 101,0 -2,1 -0,3 -3,0 -5,9
Selic (% a.a. final de ano) ©205 [IBY5! 11,75 10,50 9,75
Ativos Brasil
Cambio (R$/USD final de ano) 5,58 5,25 5,30 5,30 5,42
Ibovespa 134.185 145.000 22,3 8,1 -3,9 12,5
Resultado Primdrio (% PIB) 0,70 1,28 -2,30 -0,80 -0,90 ,
Délar 4,85 5,30 -8,5 9,5 12,2 -2,4
Divida Bruta / PIB (% PIB) 77,3 71,7 74,3 77,0 80,3 NTN-B 2045 (% a.a.) 5,54 6,15 18,4 3,1 9.2 5,3

Fonte: IBGE, BCB e Bloomberg. Projegées em vermelho.

Fonte: Broadcast. Projecdes Monte Bravo em vermelho.

(*) YTD - Year to Date é o acumulado do ano e YTG (Year to Go) é o restante do ano adecorrer.

(*) YTD - Year to Date é a convencao de mercado para o acumulado do ano e YTG (Year to Go) € a convengdo para o restante do ano a decorrer.
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Renda Fixa

A curva de juros doméstica teve um forte fechamento ao longo da semana passada
devido a reducdo das Treasuries e ao IPCA de junho melhor que o esperado. A parte
curta da curva recuou com o comportamento benigno do IPCA quanto no nucleo do
CPI. O Dl joneiro de 2026 recuou 10 p.b. e atingiu 11,15% a.a. A parte longa da curva
também cedeu, e o DI janeiro 2030 caiu 27 p.b., atingindo 11,74% a.a.

Nos EUA, o ntcleo do CPI melhor que esperado e com composicdo favoravel, em
especial, no setor de servicos elevou a probabilidade de inicio dos cortes de juros pelo
Fed a partir de setembro. Os juros das Treasuries de 2 anos recuaram 15 p.b. e
atingiram 4,46% a.a., enquanto as Treasuries de 10 anos cairam 9 p.b., atingindo em
4,18% a.a.

Os titulos indexados a inflagdo (NTN-Bs) foram impactos pela surpresa favoravel do
IPCA e o fechamento das Treasuries de longo prazo. Os cupons dos titulos indexados &
inflagdo com vencimento em 2026 e 2045 cairam 20 p.b. e 15 p.b. na semana,
respectivamente, atingindo 6,30%e 6,21% a.a.

Na agenda dessa semana, os destaques serdo as divulgagdes dos dados de varejo dos
EUA e a decisdo de juros do Banco Central Europeu. Nos EUA, as vendas do varejo
deverdo contrair 0,2% na margem em junho, com o nucleo das vendas do varejo
desacelerando a alta de 0,4% em maio para 0,2% em junho. Além disso, serdo
divulgados ao longo da semana os dados do setor imobilidrio, que deverdo indicar
desaceleracdo das novas construgdes. Na Europa, o Banco Central deverd manter a
taxa de juros estdvel em 3,75% a.a. e indicar que seguird dependente dos dados para
voltar a reduzir os juros até o final do ano.

No Brasil, ocorrerd a divulgagéo do indice de atividade do Banco Central (IBC-BR) de
maio, que deve registrar alta de 0,3% na margem devido ao bom desempenho do
varejo e do setor de servicos.

Fundos Imobiliarios

O IFIX fechou a semana em alta de 0,85% aumentando o retorno positivo no ano para
1,8%. A dindmica que vinha sendo um pouco desafiadora para o principal benchmark
de Fundos Imobilidrios teve uma ligeira reversdo nas ultimas semanas, que pode ser
explicada pela ligeira melhora de humor de mercado e pela confirmagéo de que os Flls
ndo serdo tributados nessa primeira fase da Reforma Tributdria.

A maior parte da corregdo foi concentrada nos fundos de tijolo, e julgamos que isso se
deve ao fato de o carrego (dividend yield) desses fundos fica menos interessante
quando comparada com uma Selic que deve terminar o ano em 10,50% a.a. e as
NTNBs que estdo pagando IPCA+6,5%. Porém, apds essa corregdo, jd vemos fundos
que gostamos e que tém uma boa performance operacional pagando dividendos
interessantes, e voltando a mostrar um carrego que nos deixa confortavel em montar
e/ou aumentar posigdo.

Em recebiveis, voltamos a ficar confortdveis em aumentar a alocagdo em fundos
atrelados ao CDI+ e/ou fundos hibridos, que tem alocacéo em CDI e em algum Indice
de Prego.

Crédito

Os mercados de crédito voltaram a apresentar dinGmica positiva, com destaque para
os ativos atrelados ao IPCA e com um duration mais longo, no més esses ativos vem
apresentando uma performance bastante positiva, seguindo a performance dos IMAs.

No ano o destaque continua sendo IDA DI, com performance superior ao CDI. A
performance parece em linha com nossas estimativas de uma Selic terminando o ano
de 2024 em 10,5% o que tornar os ativos atrelados ao CDI novamente cobigados pelos
investidores.

Continuamos com uma visdo ligeiramente positiva para os ativos de crédito,
entendemos que alguns eventos de renegociagdes e/ou defaults tem acontecido,
porém esses sdo eventos que sdo especificos as empresas e ndo refletem a condigdo
geral do mercado.
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Precos de ativos selecionados

Cotagéio Variag&o® Cotagao Variag&o?

12-jul-24 semana Més 2024 12 meses 12-jul-24 semana Més 2024 12 meses

Tesouro EUA 2 anos 4,46 -15 =l 20 = Cesta de moedas/ US$ 104,09 0,7% 1,7% 2,7% 4,3%

g Tesouro EUA 10 anos 4,18 -9 -21 30 42 Yuan/ US$ 7,25 -0,2% -0,2% 2,1% 1,4%
G JurosFuturos-jan/25 U5 © <L o =19 8 Yen/Uss 157,81 -1,8% -1,9% 11,9% 14,3%
g Juros Futuros - jan/31 11,74 -30 -68 147 117 -§ Euro/US$ 1,09 0,6% 1,8% -1,2% -2,8%
& NTN-B2026 6.54 4 o 131 108 2 Rg/UsS 5,43 -0,6% -3,0% 11,8% 12,6%
NTN-B 2050 6.51 12 0 103 93 Peso Mex./ US$ 17,62 -2,7% -3,8% 3,9% 4,2%

MSCI Mundo 824 0,8% 2,8% 13,4% 19,8% Peso Chil./ US$ 905,45 -3,4% -3,7% 3,0% 11,6%
Shanghai CSI 300 3.472 1,2% 0,3% 1,2% -10,9% ,  Petroleo (WTD) 82,3 -1,1% 0,9% 14,8% 7.0%

g Nikkei 41.191 0,7% 4,1% 23,1% 27,1% % Cobre 459,5 1,4% 4,7% 18,1% 16,9%
2 | EUROStoxx 5.043 1.3% 3,0% 11,5% 14,8% O BITCOIN 57.413,6 1,9% -4,5% 36,9% 82,9%
S s&Ps00 5.615 0,9% 2,8% 17,7% 25,6% @ Minério de ferro 109,1 -1,7% 2,4% -20,0% -1,4%
S NAsDAQ 18.398 0,2% 3,8% 22,6% 32,2% £ ouwo 2.411,8 0,8% 3,7% 16,9% 23,0%
S MSCI Emergentes L12S 1,8% 3,6% 9,9% 11,9% 'g Volat. S&P (VIX) 12,5 0,1% 0,4% 0,3% -8,2%
% isov 128.897 2,1% 4,0% -3,9% 9,5% E Volat. Tesouro EUA (MOVE) 89,7 -9,2% -9,0% -21,8% -21,4%
IFIX 3.370 0,9% 0,7% 1,8% 6,0% 8 ETF A¢des BR em US$ (EWZ) 29,1 2,7% 6,6% -16,6% -9,0%

S&P 500 Futuro 5.102 0,0% 0,0% 5,8% 9,9% Frete maritimo 1.947,0 -1,0% -5,0% -7,0% 79,0%

0.), esta é a forma como o mercado
to-base é igual a 0,01% ou 0,0001 em

centual.

da abertc (2) Ativos de renda fixa apr
expressa variagdes percentuais em ti
termos decimais. Os demais ativos mostram c

Fonte: Bloomberg.

Agenda da semana

Pais Evento Ref. Esperado Efetivo Anterior
15/07/24 09:00 BZ Atividade econdémica (IBC-BR) M/M May 0.01%
15/07/24 09:00 Bz Atividade econdémica (IBC-BR) A/A May 4.01%
16/07/24 08:00 BZ IPC-S IPC FGV jul/12 0.26%
16/07/24 09:30 us Vendas do varejo avancado M/M Jun -0.2% 0.1%
16/07/24 09:30 us Vendas no varejo Grupo de controle Jun 0.2% 0.4%
16/07/24 11:00 us NAHB indice do mercado habitacional Jul 44 43
17/07/24 06:00 EC CPIA/A Jun F 2.5% 2.5%
17/07/24 06:00 EC Nucleo CPIA/A JunF 2.9% 2.9%
17/07/24 08:00 BZ IGP-10 M/M Jul 0.83%
17/07/24 09:30 us Construcdo de casas novas Jun 1300k 1277k
17/07/24 09:30 us Construcdo de casas novas M/M Jun 1.8% -5.5%
17/07/24 09:30 us Licengas p/construcdo Jun 1395k 1386k
17/07/24 09:30 us Licenca p/ construgdo M/M Jun -0,30% -3.8%
17/07/24 10:15 us Producdo industrial M/M Jun 0.3% 0.9%
17/07/24 10:15 us Utilizacdo da capacidade Jun 78.5% 78.7%
17/07/24 15:00 us FED - Beige Book
18/07/24 09:15 EC Taxa de facilidade de depésito BCE jul/18 3.75% 3.75%

18/07/24 09:30 us Novos pedidos seguro-desemprego jul/13 222k
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DISCLAIMER

Este relatério foi elaborado pela drea de Andlise da Monte Bravo Corretora de Titulos e Valores Mobilidrios S.A (Monte Bravo), em
conformidade com todas as exigéncias da Resolugdo CVM 20/2021. Seu propésito € fornecer informagdes destinadas a auxiliar o investidor
na tomada de suas préprias decisdes de investimento, ndo constituindo qualquer oferta ou solicitagdo de compra e/ou venda de qualquer
produto. A Monte Bravo ndo assume responsabilidade por decisbes tomadas pelo cliente com base neste relatério. A rentabilidade de
produtos financeiros pode variar, e seu prego ou valor pode flutuar em curtos periodos. Desempenhos passados ndo garantem resultados
futuros. A rentabilidade divulgada ndo é liquida de impostos. As informagées neste material sGo baseadas em simulagdes, e os resultados reais
podem diferir significativamente. A Monte Bravo isenta-se de responsabilidade por prejuizos diretos ou indiretos decorrentes do uso deste
relatdrio ou seu conteddo.

Os produtos apresentados podem ndo ser adequados para todos os tipos de clientes. Antes de tomar decisoes, os clientes devem realizar o
processo de suitability e confirmar se os produtos apresentados sdo indicados para seu perfil de investidor. Cada investidor deve tomar
decisbes de investimento independentes apds analisar cuidadosamente os riscos, taxas e comissdes envolvidas.

Os analistas responsdveis por este relatério declaram que as recomendagdes refletem exclusivamente suas andlises e opinides pessoais,
produzidas de forma independente em relagéo a Monte Bravo. Essas recomendagdes estdo sujeitas a modificagées sem aviso prévio devido a
alteragdes nas condi¢des de mercado, e a remuneracdo dos andlistas € indiretamente influenciada por receitas provenientes dos negécios e
operacdes financeiras realizadas pela Monte Bravo. A empresa pode realizar negécios com empresas mencionadas nos relatérios de pesquisa,
o que implica a possibilidade de conflito de interesses que poderia afetar a objetividade do relatério. Os investidores devem considerar este
relatério como um dos fatores na tomada de decisdo de investimento.

Este relatério ndo pode ser reproduzido ou redistribuido, total ou parcialmente, para qualquer pessoa ou propdsito, sem o prévio
consentimento por escrito da Monte Bravo. A Monte Bravo ndo aceita responsabilidade por acdes de terceiros relacionadas a este relatdrio.

O SAC é o servico de atendimento ao cliente, e o telefone de contato € 0800 715 8057. Caso o cliente ndo esteja satisfeito com a solugdo
apresentada para seu problema, a Ouvidoria da Monte Bravo deve ser acionada.
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