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Principais benchmarks dos investimentos na semana

* Crash de 5 de agosto parece superado, proximidade de cortes nos EUA anima mercados de risco

¢ OIRF-M (pré-fixados) fechou em alta de 0,2% e o IMA-B (indexados ao IPCA) em +0,1% vs. CDI de +0,2%
*  OIMA-B5+, dos titulos indexados & inflagcdo com prazo acima de 5 anos, subiu 0,2%

* Nocrédito, o IDALIQ*, indice das debéntures liquidas, perde 0,4% e acumula +7,7% em 2024

Renda Fixa

Fundos Imobiliarios * IFIXregistrou +1,1% na semana e acumula +2,2% no ano

Acoes * lbovespa fechou a semana em +2,6%, aos 133.953 pontos, acumulando -0,2% em 2024

*  Ddlar fechou em queda de 0,9% na semana, cotado a R$ 5,4670, acumulando alta de 12,7% no ano

Dolar e DXY, indice do ddlar contra 6 moedas desenvolvidas, caiu O, 7% para 102,4 pontos

*  Ataxadejuros da US Treasury de 10 anos caiu 5 p.b. para 3,88% a.a.
* O S&P500 fechou a semana em 5.554 pontos, com alta de 3,9%
¢ O petréleo tipo Brent fechou a semana cotado a US$ 79,6/ barril, em queda de 0,1% 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 seguinte

Destaques da semana’

Desempenho dos principais benchamarks de investimentos
Ativo CDI  IRF-M IMA-B5 IMA-B IMAB-5+ IFIX IBOV Délar  DXY UST10yr* S&P500  Brent

Fechamento 10,4 11,39% 6,44% 6,177% 599% 3.385 133.953 5,4670 102 3,88% 5.554 79,6

Var. na semana 0,2% 0.2% -0,1% 0,1% 0,2% 1,1% 2,6% -0,9% -0,7% 0,5% 3,9% -0,1%

Var. no més 0,5% 1.0% 0,6% 1.8% 3,0% 0,6% 4,9% -3,3% -1,6% 1,4% 0,6% -2,3%

Var. noano 52% 3,9% 4,9% 2,8% 1,0% 2,2% -0,2% 12,7% 1,0% 2,0% 16,4% 3,3%

Var.em 12 meses 11,8% 9,0% 7.9% 5,3% 2,9% 5,4% 15,9% 9,6% -1,0% 6,3% 21,6% -4,5%
(*) 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: 17/08/2024

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 ddlar ainda é um fator de risco que exige cautela
Renda Fixa Pré IRF-M Curva ainda 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 diversificagdo e histérico de O sobre CDI

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

Renda Variavel 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 para fechar perto de R$ 5,30 no final do ano

Investimentos S&P500 Acdes US tem desafio de digerir desacelera¢do 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 agdes (S&P 500) e 40% de Bonds (UST 10 yr) tem média de 8,5% de retono (1987-2023)
Memo:

Inflagdo IPCA Nossa projecoes 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 fung¢do do fiscal expansionista

to-base € igual a 0,01% ou 0,0001 em termos decimais, Os demais ativos mostram a vari

€omo o m
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Cenario

Nos EUA, a dindmica de inflagdo segue benigna e os dados de atividade de julho
afastaram os sinais de desacelera¢do abrupta, reforcando a expectativa de
pouso suave da economia. O nucleo do CPI de julho registrou alta de 0,2% na
margem, como o esperado. O nucleo de bens registrou deflacdio de 0,3% na
margem, com recuo os precos de automdveis novos, usados e vestudrio. O nucleo
de servicos subiu 0,3% na margem devido ao aumento dos custos de moradia.
Porém, o nucleo dos servicos intensivos em m&o de obra seguiu desacelerou e
atingiu 4,4% no acumulado em 12 meses até julho. Em termos anuais, o nicleo do
CPI seguiu desacelerando e recuou de 3,3% em junho para 3,2% em julho.

Com o resultado do CPI e do PP, a projecéo para o niicleo do PCE indica alta de
0,14% na margem em julho. Com a confirmagdo da projecdo, a média mével de 3
meses anualizada deverd desacelerar para 1,8%, ficando abaixo da meta de 2,0%.

As vendas do varejo cresceram 1,0% na margem em julho, surpreendendo as
expectativas. O ndcleo das vendas, que é usado para o cdlculo do consumo das
familias no PIB, também registrou alta de 0,3%, ficando acima do esperado e
reforcando a robustez da economia e afastando as incertezas com relagdo a
perda de dinamismo da economia. O tracking do PIB do 3° trimestre segue
favoravel, indicando alta de 2,0% na margem em termos anualizados.

Na préxima sexta-feira (23), o presidente do Fed Jerome Powell fard um discurso
no semindrio anual do Fed em Jackson Hole. No discurso, o Powell devera reforcar
o avanco da trajetéria de convergéncia da inflagdo para a meta e a moderagéo do
mercado de trabalho e da economia. Ele deve indicar que o processo seguird
conduzido de forma comedida, afastando a percepcdo da necessidade de corte
de 50 p.b. neste momento. Mantemos nossa expectativa de 3 cortes de 25 p.b.
iniciando em setembro e reduzindo a taxa de juros 4,75% a.a. até dezembro.

Na China, os dados de atividade de julho indicam um inicio de 3° trimestre fraco. A
industria cresceu 5,1% e os investimentos subiram 3,6% na comparagdo anual em
julho, ficando ambos abaixo das expectativas. Por outro lado, as vendas do varejo
cresceram 2,7% em termos anuais, mas seguem com reagdo timida. A demanda
doméstica segue fraca, reforcando a urgéncia por medidas de estimulo pelo
governo. Mantemos a expectativa que novas medidas serdo implementadas nos
préximos meses para garantir o crescimento do PIB em torno de 5,0% em 2024.

No Brasil, os servicos cresceram 1,7% na margem em junho, superando as
expectativas de alta de 0,8%. Os destaques foram os setores de transportes,
informagdo e servicos ligados &s empresas. No 2° trimestre, os servigos cresceram
0,7% na margem. As vendas do varejo tiveram uma performance mista, com as
vendas restritas, que ndo incluem automdveis e matericis de construcdo,
contraindo 1,0% na margem devido ao desempenho negativo das vendas de
supermercados e vestudrio. Por outro lado, os bons desempenhos das vendas de
automdveis e materiais de construgdo resultaram na alta das vendas totais, que
cresceram 0,4% na margem e 0,3% no 2° trimestre. Esses resultados reforcam a
robustez da economia, que devera crescer 0,7% na margem no 2° trimestre.

Treasuries 2 e 10 anos
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“Until you can manage your emotions, don’t expect to manage money.”
Warren Buffett

A volatilidade estd sendo a marca do més de agosto. No entanto, passadas duas
semanas do crash causado pelo lene, a drea de Andlise da Monte Bravo Corretora
entende que nossa visdo inicial foi validada.

Enxergamos que a reacdo pela desmontagem das posicdes financiadas na moeda
joponesa foi exagerada. A rdpida recuperacdo dos mercados de risco
globalmente corrobora com esta tese. A maioria das bolsas de valores j& estd
acima do patamar de fechamento no dia 2 de agosto, véspera do crash nos ativos
de risco. Isto inclui desde o préprio Nikkei 225, de Téquio, até o americano S&P
500 —passando por Nasdag, Euro Stoxx e o nosso Ibovespa.

Os juros dos titulos do Tesouro Americano cairam mais um pouco. O titulo de 10
anos recuou para a faixa de 3,90%, mas o medo de uma recessdo foi afastado por
dados que mostram uma economia em desaceleracdo suave.

Nesse contexto, os ativos de risco no mundo inteiro seguem em alta. O movimento
confirma nossa tese de que a proximidade do ciclo de reducdo de juros nos EUA
traria um enfraquecimento do ddlar, estimulando a compra de ativos de risco ao
redor do mundo.

No front geopolitico, todos aguardam o préximo movimento do Ird no Oriente
Meédio, por conta da promessa de uma resposta severa ao assassinato do lider do
Hamas no més passado. A Marinha dos EUA enviou navios de guerra e um
submarino para o Oriente Médio, enquanto o pais também produziu uma proposta
de cessar-fogo.

No Brasil, a semana foi de ganhos nos juros longos, que fecharam acompanhando
a queda do délar. O IFIX, principal indice do mercado de Fundos Imobilidrios,
avancou 2%. O Ibovespa subiu 2,6% e estd perto de zerar o prejuizo acumulado
no ano.

O Cendrio Base Monte Bravo, com 65% de probabilidade, segue contando com
uma solugdo razodvel para o superdvit primdrio de 2025, que vai trazer o risco
para baixo e valorizar o Real. A bola estd com o governo. Sem isso, vamos para o
Cendrio Alternativo, onde a inflagdo em alta vai obrigar o BC a aumentar os juros.

Ibovespa - estd quase zerado no ano e caminha rdpido para o objetivo de
145.000 pontos

Délar - ddlar mais fraco globalmente junto com reconstrugdo da credibilidade do
Copom (Ata, Galipolo, antecipagdo) e com as medidas de ajuste fiscal fardo Real
recuperar parte da depreciagdo recente

Juros - curva de juros fechou bastante com as Treasuries e o ddlar. Prémio
remanescente depende do risco fiscal melhorar para levar a um fechamento
adicional dos juros.

Crédito - veiculos com isencdo de IR seguem favordveis em todos os indexadores
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Projecoes Macroecondmicas Projecoes para Precos dos Ativos
Projec¢des para Precos no Cendrio Base Retornos (%) Em 2024 (%)
Varidveis 2021 2022 2023 2024p 2025p Ativos Globais 2023 2024p 2023 2024p YTD* YTGp*
UsT 10 % a.a. 3,88 4,00 3,9 2,8 2,4 0,3
PIB (% a.a.) 500 290 290 250 2,00 e A )
S&P 500 4.783 5.800 24,6 21,6 16,4 4,4
IPCA (%a.a) 10,10 5.80 4.62 4.50 4.20 DXY 101,3 98,0 -2,1 -0,3 1,1 -4,3
Selic (% a.a. final de ano) 9,25 13,75 11,75 10,50 ON/5! 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 -0,2 8,2
Resultado Primdrio (% PIB) 070 1,28 -230 -0,80 -0,90 Délar 485 530 8.5 95 EEESsel 3
NTN-B 2045 (% a.a.) 5,54 5,75 18,4 3,1 1,0 6,3
Divida Bruta / PIB (% PIB) 77.3 71,7 74,3 78,3 81,7 Fonte: Broadcast. Projegdes Monte Bravo em vermelho

Fonte: IBGE, BCB e Bloomberg. Projecdes em vermelho (*) YTD - Yearto Date ¢ 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 comportamento misto, com a parte curta da curva
pressionada pela perspectiva de alta de juros pelo Banco Central e a parte longa
acompanhando a queda dos juros das Treasuries apés os dados de inflagéo dos EUA
de julho na dltima semana. O DI janeiro de 2026 subiu 11 p.b. e atingiu 11,65% a.a. A
parte longa da curva recuou, e o DI janeiro 2030 caiu 12 p.b., atingindo 11,51% a.a.

Nos EUA, o nucleo do CPI de julho recuou como esperado, enquanto as vendas do
varejo surpreenderam positivamente reduzindo a chance de corte de 50 p.b. dos juros
pelo Fed a partir de setembro. Os juros das Treasuries de 2 anos cairam 2 p.b. e
atingiram 3,86% a.a., e as Treasuries de 10 anos também cairam 6 p.b., atingindo em
3,88%a.a.

Os titulos indexados a inflagdo (NTN-Bs) foram impactados pelo risco de alta de juros
pelo Banco Central na parte curta da curva. O cupom do titulo indexado & inflagdo com
vencimento em 2026 subiu 18 p.b. atingindo 6,60% a.a., enquanto o cupom do titulo
indexado & inflagdo com vencimento em 2045 recuou 14 p.b. atingindo 6,0% a.a.

Na agenda dessa semana, teremos a divulga¢do da ata da dltima reuniéo do Fed na
quarta-feira, que devera trazer um tom dovish, pois dard mais detalhes a respeito da
discussdo sobre corte de juros pelo comité, embora a decisGo final tenha sido por
manter a taxa de juros estdveis.

Além disso, na sexta-feira, o presidente do Fed Jerome Powell fard discurso no
semindrio anual do Fed em Jackson Hole, no qual deverd avaliar os dados mais
recentes de inflagdo, mercado de trabalho e atividade. Powell também deverd avancar
na discusséo a respeito do inicio do ciclo de corte de juros em setembro, com provavel
sinalizacdo do ritmo de cortes. No Brasil, ndo haverd divulgagdes mais relevantes de
dados na préxima semana.

Fundos Imobiliarios

O IFIX fechou a semana em alta de 1,06 % aumentando o retorno positivo no ano para
2,23%. A dinamica 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 performance positiva foi concentrada nos fundos de tijolo, que continuam
entregando boa performance imobilidria e surfaram a melhor no humor do mercado,
com o fechamento das curvas de juros, com alguns vértices de NTNBs negociando
abaixo dos 6% novamente.

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.

Depois do rally dos ultimos 45 dias, tanto os indices indexados ao CDI e IPCA est&o
com performance superior ao CDI no ano. Em relag@o ao IDA IPCA uma parte da
valorizagdo veio da performance positiva das NTNBs, porém os spreads de crédito
contribuiram para a rentabilidade.

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 especificos em algumas empresas e ndo refletem a condigdo
geral do mercado. Porém, j& comegamos a ver muitos ativos negociando com prémios
de crédito bastante comprimidos, entdo sugerimos que os investidores sejom bastante
diligentes nas suas alocagdes.
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Curva de Juros Futura - DI
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Precos de ativos selecionados

Cotagdo Variagdo? Cotagéo Variagéo?

16-ago-24 semana Més 2024 12 meses 16-ago-24 semana Més 2024 12 meses

Tesouro EUA 2 anos 4,05 o -21 -20 -88 Cesta de moedas/ US$ 102,44 -0,7% -2,0% 1,1% -1,1%

g Tesouro EUA 10 anos 3,88 -6 -15 o -40 Yuan/ US$ 7,16 -0,1% -1,4% 0,8% -1,7%
% Juros Futuros - jan/25 10,83 9 11 80 32 3 Yen/ US$ 147,61 0,7% -4,2% 4,7% 1,2%
'E Juros Futuros - jan/31 11,46 -16 -53 119 37 § Euro/US$ 1,10 1,0% 1,9% -0,1% 1,4%
€  NTN-B2026 6,61 21 (] 141 163 2  R$/uss 5,47 -0,7% -2,5% 12,7% 9,6%
NTN-B 2050 6,02 o -26 55 65 Peso Mex./ US$ 18,63 -1,0% 0,0% 9,9% 8,7%

MSCI Mundo 813 3,3% -0,2% 11,8% 20,7% Peso Chil./ US$ 938,13 0,6% -1,8% 6,7% 7,9%
Shanghai CSI 300 3.346 0,4% -2,8% -2,5% -12,7% ,  Petrleo (WTh) 76,7 -0,2% 1,2% 7.0% -4,6%

@ Nikkei 38.063 8,7% -2,7% 13,7% 20,4% g Cobre 415,4 4,0% 2,3% 6,8% 12,5%
:é EURO Stoxx 4.841 3,5% -0,7% 7,1% 14,5% 8 BITCON 59.345,9 -2,4% -11,9% 41,5% 114,7%
S s&Ps500 5.554 3,9% 0,6% 16,4% 26,1% @ Minério de ferro 95,6 -5,9% -9,9% -29,9% -8,0%
S NASDAQ 17.632 5,3% 0,2% 17,5% 30,9% :g Ouro 2.507,8 3,1% 5,2% 21,6% 32,7%
§  MSClEmergentes 1.076 1,2% -0,8% 5,1% 10,3% B Volat. S&P (VIX) 14,8 -27,3% -10,8% 18,9% -17,3%
% isov 133.953 2,6% 4,9% -0,2% 15,9% E Volat. Tesouro EUA (MOVE) 102,8 -5,0% 4,2% -10,3% -12,3%
IFIX 3.385 1,1% 0,6% 2,2% 5,4% §  ETFAces BR em US$ (EWZ) 30,2 3,6% 8,9% -13,5% -0,9%

S&P 500 Futuro 5.581 3,9% 0,4% 13,6% 21,8% Frete maritimo 1.692,0 1,3% -5,8% -19,2% 37.2%

da aberto (2) Ativos de renda fixa apresentam a variagd@o em pontos-base (p.b.), esta é a forma como o mercado
Agenda da semana
Pais Evento Ref. Esperado Efetivo Anterior
19/08/24 05:00 BZ IPC FIPE- Semanal Aug 15 0.14%
19/08/24 22:00 CH 5-Year Loan Prime Rate Aug 20 3.85% 3.85%
19/08/24 22:00 CH 1-Year Loan Prime Rate Aug 20 3.35% 3.35%
20/08/24 06:00 EC CPIM/M JulF 0.0% 0.0%
20/08/24 06:00 EC CPIA/A JulF 2.6% 2.5%
20/08/24 06:00 EC Nucleo CPIA/A JulF 2.9% 2.9%
21/08/24 15:00 us Ata da Reuniéo do FED jul/31
22/08/24 05:00 EC PMI Industrial Aug P 45.9 45.8
22/08/24 05:00 EC PMI Servicos Aug P 51.7 51.9
22/08/24 05:00 EC PMI Composto AugP 50.1 50.2
22/08/24 09:30 us Novos pedidos seguro-desemprego Aug 17 227k
22/08/24 10:45 us PMI Industrial Aug P 49.6
22/08/24 10:45 us PMI Servicos Aug P 55.0
22/08/24 10:45 us PMI Composto AugP 54.3
22/08/24 11:00 us Vendas de casas existentes Jul 3.90m 3.89m
22/08/24 11:00 us Vendas casas existentes M/M Jul 0.3% -5.4%
23/08/24 08:00 BZ IPC-S IPC FGV Aug 22
23/08/24 11:00 us Discurso Powell - Jackson Hole
23/08/24 11:00 us Vendas de casas novas Jul 633k 617k

23/08/24 11:00 us Vendas casas novas M/M Jul 2.3% -0.6%
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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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