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Principais benchmarks dos investimentos na semana

* Mercado reagiu com queda dos juros das Treasuries e alta da bolsa apds nicleo do CPI mais baixo;
¢« OIRF-M (prefixados) subiu 0,5% e o IMA-B (indexados ao IPCA) caiu 0,2% vs. CDI de +0,2%;

*  OIMA-B5+, dos titulos indexados & inflacdo com prozo acima de 5 anos, caiu também 0,6%;

¢ Nocrédito, o IDA LIQ*, indice das debéntures liquidas, subiu 0,17% e acumula +0,80% em 2025.

Renda Fixa

Fundos Imobiliarios e |IFIXcaiu 1,1% na semana e acumula -2,4% no ano.

Acoes * lbovespa fechou a semana em alta de 2,9%, aos 122.350 pontos, e acumula alta de 1,7% em 2025.

¢ Ddlar fechou em queda de 0,6% na semana, cotado a R$ 6,0650 e com alta de 23,0% em 12 meses;

Dolar ¢« O DXY, indice do ddlar contra 6 moedas desenvolvidas, caiu 0,2% para 109 pontos.
Investimentos ¢ Ataxadejuros daUS Treasury de 10 anos recuou de 4,76% para 4,63% a.a.;
no Exterior * O S&P500 fechou a semana em 5.997 pontos, com queda de 2,9%;

* O petrdleo tipo Brent fechou a semana cotado a US$ 80,0/barril, em alta de 0,9% na semana.

)A-Lig atualizado apenas até quinta-feira, pois a Anbima sé divulga o valor da sexta-feira na segunda-feira seguint

Destaques da semana’

Ativo CDI IRF-M IMA-B IMAB-5+ IFIX IBOV Ddlar DXY UST10yr* S&P 500 Brent
Fechamento 12,2 14,79% 7,34% 7,61% 3.042 122.350 6,0650 109 4,63% 5897 80,0

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

Var. no més 0,6% 1,5% 0,5% 0,0% -2,4% 1,7% -1,9% 0,9% -0,1% 2,0% 7.0%

Var. no ano 0,6% 1,5% 0,5% 0,0% -2,4% 1,.7% -1,9% 0,9% -0,1% 2,0% 7.0%

Var. em 12 meses 10,8% 3,4% -1,1% -6,8% -8,7% -4,8% 23,0% 5,8% -1,2% 26,5% 2,5%
(*) A referéncia é o ETF UTEN (US Treasury 10 Year Note ETF) que investe em titulos do Tesouro dos EUA com maturidade de 10 anos. Em: 17/01/2025

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

Classe de Ativos Benchmark Visdo para os préximos 12 meses sob Cendrio Base

Caixa CDI Copom vai apertar Selic até 15,25% a.a., se expecttivas convergirem, cortes comegam no 4o tride 2025

Renda Fixa Pré IRF-M Risco fiscal e ddlar fizeram prémio disparar - preferéncia pelos prazos curtos (1-3 anos de duration)

Renda Fixa IPCA IMA-B Cupons das NTN-Bs longas em niveis de estresse tem potencial de ganho de capital, mas exigem horizonte mais longo
Multimercado IHFA Classe oferece diversificagdo e histérico de a sobre CDI

Fundo Imobilidrio IFIX* Renda mensal isenta acima do CDI ou desconto sobre reposi¢do

Renda Varidvel Ibovespa Alvo do Ibovespa é 138.000 pontos em 12 meses - recomendagdo é manter alocagdo baixa com protegdo.

Délar Ptax cpa Délar consolidou novo patamar e deve oscilar em torno de R$ 6,00

Investimentos S&P500 Pouso suave, desrgulamentagdo e corte de juros criam ambiente favordvel para agdes US

no UST10y ETF Renda Fixa US - Treasuries funcionam como hedge contra riscos de recessdo e riscos geopoliticos

Exterior "60 /40" USD Portfolio 60% de agdes (S&P 500) e 40% de Bonds (UST 10 yr) tem média de 8,5% de retorno entre 1987 e 2023
Memo:

Inflagdo IPCA Nossa pr des apontam IPCA de 6,2% nos proximos 12 meses

Juros Real Selic - IPCA BC tem estimativa de 4,75% para os juros neutros, trabalhamos com 5,5% em funcdo do fiscal expansionista
.

>mbaixo, a variacdo. Os ativos de renda fixa apresentam ¢ cGo em pontos-base (p.b.) que & a for
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Economia Estratégia

Nos EUA, os dados de inflagdo surpreenderam positivamente, com alta menor que No cendrio doméstico, vivemos uma entressafra de noticias enquanto o mundo
o esperado do nucleo do CPl. O mercado também acompanhou o discurso volta suas ateng¢des para a posse de Trump.
pragmatico do futuro secretdrio do Tesouro, Scott Bessent, a respeito da politica

A A frustracd m j fiscal verno elev ruturalmen
econdmica do novo governo Trump. ustracdo com o pacote de ajuste fiscal do governo elevou estruturalmente a

percepgdo de risco sobre a economia brasileira. Como reflexo, o cémbio estabilizou
O nucleo do CPI registrou alta de 0,2% na margem em dezembro, abaixo da alta acima de R$ 6,00, enquanto a taxa Selic acima de 15% a.a. tornou-se consenso.
projetada de 0,3%. Essa surpresa foi devido & menor pressao na inflagdo de bens,
que registrou alta de 0,1% na margem, com vestudrio e bebidas menos
pressionados. Os servigos ficaram estdveis e registraram 0,3% na margem, mas os
servicos excluindo os custos de moradia tiveram desaceleracdio na margem,
passando de alta de 0,3% em novembro para 0,2% em dezembro. As menores
altas de servigos médicos e hospedagem explicam a melhora.

O governo errou a estratégia ao avaliar o cendrio — olhando um quadro positivo,
desconsiderou os sinais de deterioragdo no horizonte. Ao priorizar estratégias de
comunicagdo politica-eleitoral em detrimento da equipe econdmica, negligenciou o
impacto sobre as expectativas do mercado e sobre as condigdes financeiras. O
erro vai custar caro, pois j& contratou uma desaceleracdo significativa da
economia, com provdvel aumento do desemprego e perda da popularidade.

Considerando o resultado do CPl e do PPI, a projecéo para o nicleo do PCE
aponta alta de 0,15% na margem em dezembro. Se confirmada a projecdo, o
nucleo do PCE terminard 2024 em 2,8%, mas a média mével de 6 meses deverd
desacelerar para 2,3% e indicar a menor pressdo da inflagdo no 2° semestre de
2024. Mantemos a projecdo de que a taxa de juros serd reduzida em cortes de 25
p.b. nas reunides de junho, setembro e dezembro, levando a taxa para 3,75% a.a.

Se insistir em adotar medidas de carater eleitoral a revelia dos fundamentos, o
pais vai caminhar para nosso cendrio pessimista, semelhante a crise enfrentada
no governo Dilma. O cdmbio ultrapassaria R$ 7,00, encerrando o ano préximo de
R$ 7,50. Para investidores, restariam alternativas como aplicacdes atreladas ao
CDI em nomes de alta qualidade de crédito ou uma carteira dolarizada.

Por ora, o governo tem sinalizado apenas uma execu¢do or¢camentdria mais
ortodoxa, medida insuficiente para um pais cuja relagdo divida/PIB deve aumentar
mais de 15 pontos percentuais em quatro anos. Contudo, acredita-se que o
governo poderd encaminhar novas medidas de ajuste nos gastos apds as eleigdes

O futuro Secretdrio do Tesouro dos EUA, Scott Bessent, alertou em sua audiéncia
de confirmag¢éo no Comité de Financas do Senado que a ndo prorrogacdo dos
cortes de impostos de 2017 poderd desencadear uma crise econdmica. Bessent
comprometeu-se a evitar um calote na divida dos EUA e afirmou que, se A s
necessdrio, apoiard esforcos para eliminar o teto da divida. Ele destacou a para as pres_ldencnos do Congresso com o objetivo de recuperar parte da
necessidade de abordar o déficit orcamentdrio, apontando o aumento de 40% nos credibilidade fiscal.

gastos discriciondrios nos Ultimos quatro anos, e defendeu a importancia de gjustd- No cendrio base, em que medidas adicionais de ajuste estrutural sejam
los para garantir a sustentabilidade fiscal. Por fim, Bessent elogiou as politicas apresentadas, o cambio deve se estabilizar em torno de R$ 6,00, enquanto as
econdmicas do governo por contribuirem para a elevagdo dos saldrios reais e taxas de juros podem recuar entre 50 e 100 pontos base.

reafirmou seu apoio & independéncia do Federal Reserve na condugdo da politica

monetdria para alcangar a meta de inflagéo de 2%. No cendrio global, o grande destaque é a posse de Donald Trump nesta segunda-
feira (20). O novo presidente dos EUA promete assinar mais de 100 executive
Na China, o crescimento do PIB no quarto trimestre de 2024 e os dados da orders — equivalentes a decretos no Brasil — logo apés assumir o cargo. A

industria e do varejo em dezembro superaram as expectativas. A economia expectativa é que essas agdes revelem a estratégia para tarifas comerciais e

registrou um avango de 5,4% na comparagdo anual, impulsionada principalmente  politica de imigracdo, permitindo uma andlise mais precisa dos impactos

pelo desempenho da indistria e das exportacdes, que foram antecipadas devido  inflaciondrios e uma reavaliacdo das trajetérias de cortes de juros pelo Fed.

s preocupagdes com possiveis tarifas impostas pelos EUA. Em dezembro, a

indUstria cresceu 6,2% em termos anuais, com destaque para os setores de Os sinais mais recentes indicam que a administracdo Trump adotard uma

automéveis e produtos ligados & energia elétrica, como painéis solares e baterias. abordagem pragmdtica, utilizando a guerra comercial como instrumento de
negociacdo. Essa estratégia pode adiar impactos inflaciondrios mais expressivos,

As vendos no varejo também avangaram, com um crescimento de 3,4% em  criando condicdes para que o Fed mantenha uma trajetéria de cortes de juros ao

relagdo ao mesmo periodo do ano anterior — impulsionadas pela expansdo das longo do ano.

vendas online, favorecidas por programas governamentais de incentivo & compra

de bens durdveis. Mantemos nossa projecéio de crescimento de 4,5% para 2025,  Se essa hipdtese se confirmar, hd espaco para as taxas de juros de 10 anos

embora o desempenho futuro dependa da resposta do governo &s provéveis recuarem para a faixa entre 4,25% e 4,50% ao ano ainda este més. Esse cendrio

elevagées nas tarifas comerciais pelo novo governo de Donald Trump nos EUA. permitiria uma acomodagdo do délar que beneficiaria as demais moedas e os
ativos de risco ao redor do mundo.

Treasuries 2 e 10 anos L. i i o . .
No cendrio base, o governo evita exacerbar a incerteza e sinaliza disposicéo de

(% a.a.)
55 fazer os ajustes necessdrios. A falta de credibilidode impede uma melhora
s 10anos 2anos substancial, mas os precos dos ativos param de desvalorizar.
5.1 O CDI projetado para 2025 é de 14,2% ante um IPCA de 6,2%.
4.9 Renda fixa: hd muitas oportunidades tanto em titulos pés-fixados quanto nos
a7 indexados & inflag@o. A curva de juros pode recuar de 0,50 p.p. a 0,80 p.p. e 0
' cupom da NTN-B 2045 pode cair para a faixa de 6,50%.
45
s Ac¢des: mesmo com juros mais altos e crescimento menor, o Ibovespa teria félego
' para subir até os 138 mil pontos. Embora a perspectiva para o lbovespa seja
4.1 abaixo do CDI, muitas estratégias ativas podem levar a retornos bem acima disso.
30 Por isso, faz sentido alguma alocagéo — preferencialmente com capital protegido.
3.7 Fundos imobilidrios: o foco passa a ser a alocagdo em fundos de recebiveis e
35 reforcamos a recomendagdo de buscar qualidade de crédito e times de gest&o
T ommnmmnoononTIIITLL T TYYTTTL LD estruturados.
R N L D L R LR PRI
2358855233300 565p80088458 85533300865 s . - . . . o " .
D B0 2P ODECDTDTPLTEEDTD ¢20cccvT D Crédito: com inflagdo e juros mais altos, o carrego de ativos de crédito fica mais
N W ONOOMR e NV 4 Lo QtVewomNS . . .

P ek A B N AT ETERERT atraente. Por outro lado, as empresas terdo que arcar com juros maiores em suas
despesas financeiras. Por isso, faz sentido aumentar evitar empresas que tém
maior alavancagem e/ou grande necessidade de se refinanciar no curto prazo.

Cendrio Macroecondmico Base Pessimista Projecdes de Retorno no Cendrio Base Retornos (%)
Varidveis 2022 2023 2024p 2025p 2025p Ativos Globais 2023 2024 18-jan-25 2025p 2024 2025p
PIB (% a.a.) 3.00 3.20 3.50 1.50 0.00 US Treasury 10 anos (% a.a.) 3.88 457 4.63 4.25 -2.7 0.4
IPCA (% a.a.) 5.80 4.62 4.80 6.20 9.00 S&P 500 4770 5,882 5997 6600 233 12.2
Selic (% a.a. final de ano) 13.75 11.75 12.25 15.25 16.50 DXY 101.3  108.5 109.4 102.0 71 -6.0
Céambio (R$/USD finalde ano) 5.25 520  6.20 6.35 7.50 Ativos Brasil
Resultado Primrio (% PIB) 1.28 -2.30 -0.60 -0.70 1.70 Ibovespa 134,185 120,283 122,350 138,000 -10.4  14.7
Divida Bruta / PIB (% PIB) 71.7 743  77.2 81.9 84.9 Délar 484 619 6.07 635 279 2.5
NTN-B 2045 (% a.a.) 5.54 7.38 7.48 6.75 -6.4 25183

Fonte: IBGE, BCB e Bloomberg. Proje¢es em vermelho.

Fonte: Broadcast. Projegdes Monte Bravo indicadas pelo p na coluna.
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Precos de ativos selecionados

Cotagbo Variagao® Cotagdo Variagdo?

17-+an-25 semana Més 2025 12 meses 17-jan-25 Semana Més 2025 12 meses

Tesouro EUA 2 anos L2 =10 @ & = Cesta de moedas/ US$ 109,35 -0,3% 0,8% 0,8% 5,6%

2 Tesouro EUA 10 anos 4.63 -13 6 6 49 Yuan/ US$ 7.33 -0,1% 0,4% 0,4% 1,8%
L; Juros Futuros - jan/25 12,15 o o o 203 8 Yen/ US$ 156,30 -0,9% -0,6% -0,6% 5,5%
g Juros Futuros - jan/31 15,15 -5 -29 -29 452 g Euro/US$ 1,03 0.3% -0,8% -0,8% -5,5%
&  NTN-B2026 7.81 1 -20 -20 246 S Rs/Us$ 6,08 -0,5% -1,6% -1,6% 23,3%
NTN-B 2050 7,49 9 3 3 178 Peso Mex./ US$ 20,79 0,3% -0,2% -0,2% 20,9%

MSCI Mundo 855 2,6% 1.7% 1.7% 20,1% Peso Chil./ US$ 1006,10 -0,7% 1,1% 1,1% 9,0%
Shanghai CSI 300 3.812 2,1% -3,1% -3,1% 16,4% o Petréleo (WTI) 77.9 1,7% 8,6% 8,6% 5,1%

7>) Nikkei 38.451 -1,9% -3,6% -3,6% 8,4% g Cobre 436,9 1,5% 8,5% 8,5% 16,6%
Tg EURO Stoxx 5.148 3,4% 5,2% 5,2% 15,6% 6 BITCOIN 104.640,0 10,6% 11,7% 11,7% 154,8%
S s&ps500 5.997 2,9% 2,0% 2,0% 26,5% @ Minério de ferro 101,6 3,7% -2,0% -2,0% -23,0%
5 NaspaQ 19.630 2,4% 1.7% 1.7% 32,1% 2 ouo 2.703,3 0,5% 3,0% 3,0% 33,6%
S MSCI Emergentes 1.070 1,2% -0,5% -0,5% 11,7% T Volat. S&P (VIX) 16,0 -18,3% -8,0% -8,0% 13,0%
T Bov 122.350 2,9% 1.7% 1.7% -4,8% E Volat. Tesouro EUA (MOVE) 95,6 -1,0% -3,2% -3,2% -9,7%
IFIX 3.042 -1,1% -2,4% -2,4% -8,7% §  ETF Aces BR em US$ (EWZ) 23,6 3,8% 4,6% 4,6% -29,2%

S&P 500 Futuro 5.840 0,0% 0,0% 0,0% 18,0% Frete maritimo 987,0 -5,8% -1,0% -1,0% -24,5%

o em pontos-base (p.b.), esta é a forma como o mercado

to-base é igual a 0,01% ou 0,0001 em
Agenda da semana
Pais Evento Ref. Esperado Efetivo Anterior

19/1/2025 22:00 CH Taxa prime empréstimos 1A Jan-20 3.10% 3.10%
19/1/2025 22:00 CH Taxa prime empréstimos 5A Jan-20 3.60% 3.60%
20/1/2025 07:00 EC Producdo de construgéo M/M Nov 1.0%
20/1/2025 07:00 EC Producdo de construcdo A/A Nov 0.2%
20/1/2025 14:00 US Posse de Donald Trump

23/1/2025 08:00 BZ IPC-SIPCFGV Jan-22 0.18%
23/1/2025 10:30 US Novos pedidos seguro-desemprego Jan-18 220k 217k
24/1/2025 06:00 EC PMIComposto Jan P 49.7 49.6
24/1/2025 06:00 EC PMlIndustrial Jan P 45.5 45.1
24/1/2025 06:00 EC PMI Servigos Jan P 51.5 51.6
24/1/2025 9:00 BZ IPCA-15M/M Jan -0.03% 0.34%
24/1/2025 9:00 BZ IPCA-15A/A Jan 4.34% 4.71%
24/1/2025 11:45 US PMIIndustrial Jan P 49.9 49.4
24/1/2025 11:45 US PMl Servigcos JanP 56.5 56.8
24/1/2025 11:45 US PMIComposto JanP 55.4
24/1/2025 12:00 US Sentimento Univ de Mich JanF 73.2 73.2
24/1/2025 12:00 US Vendas de casas ja existentes Dec 4.20m 4.15m

24/1/2025 12:00 US Vendas casas existentes M/M Dec 1.70% 4.8%
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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 propdsito € 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 decisées 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 néo é liquida de impostos. As informagdes neste material séo 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 recomendacdes refletem exclusivamente suas andlises e opinides pessoais,
produzidas de forma independente em relagdo a Monte Bravo. Essas recomendagdes estdo sujeitas a modificagdes sem aviso prévio devido a
alteragdes nas condigdes de mercado, e a remuneracdo dos analistas € 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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