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Trump pragmatico e intervencoes do BC ajudaram na queda
do ddélar, mas viés eleitoral da politica fiscal tende pressionar
percepcao de risco.

Inflacao alta, juros elevados, desaceleracao da atividade e queda
da popularidade sao consequéncias da perda de credibilidade
fiscal. A economia requer um ajuste fiscal adicional - o que foi
descartado pelo Presidente.

Retorno Esperado dos Investimentos para os préximos 12 meses G
(variacdo anual)

10,53%

Ibovespa 4.56%

o
Fundos imobiligrios 3 434’_ 16,89%

Renda Fixa Indexada & Inflagdo (longo prazo) P, 20,87 %
Fundos Multimercados F 15,73%
Renda Fixa Indexada & Inflagéo (curto prazo) P — 3,95
Renda Fixa Longo Prazo (5 anos) Y 4 28%
Renda Fixa Curto Prazo (2 anos) 2.06% 14,80%
CDI médio de 2024 000%_ 14,30%

6,80%

|

Renda Fixa Longo Prazo EUA 0.84%

7,10%

i

Portfélio Internacional 2.18%

S&P 500 3,08% 7,54%

|

B Retorno Esperado - Cendrio Base M Retorno acumulado no ano até 13/fev/2024

Fonte: Bloomberg Elaboragdo Monte Bravo.

Cenario recomenda carteira diversificada.

Fundos Investimento
Ibovespa TOEA H
Imobiliarios no Exterior
138.000 Recebiveis CDI+ Aumente
Pontos em 12 meses High Grade Exposicdo
Setores Preferidos: Setores Preferidos: Ativos Preferidos: Ativos Preferidos:
Bancos Papéis NTN-B longa Treasuries
Seguradoras Logistica (para guem tem horizonte Bonds Brasil
Exportadoras Renda Urbana além de 2 anos) Russell 2000
Utilities S&P 500
Shoppings




«  Trump gera volatilidade, mas pragmatismo deve prevalecer

«  Queda dainflacdo no 2° semestre nos EUA permitird cortes do Fed

«  Real gpreciou com melhora global e intervengdes do BC

«  Politica fiscal expansionista com viés eleitoral é fator de risco

o Dolar deve voltar a superar R$ 6,00 e inflagdo vai chegar a 7,00%

Mercados

O més de janeiro foi marcado por alta volatilidade nos mer-
cados globais. A posse de Trump, o temor de uma guerra
comercial e um novo concorrente chinés no mercado de in-
teligéncia artificial (IA) geraram oscilagcdes expressivas nos
precos dos ativos. Ao fim do més, no entanto, as variagdes
ndo foram significativas, permitindo a recuperagdo dos ati-
vos brasileiros.

Nos EUA, a preocupagdo com uma guerra comercial levou a
taxa do titulo de 10 anos a um pico de 4,81% e o DXY aos
110,20 pontos no dia 13 de janeiro. Posteriormente, a per-
cepcdo de que as tarifas seriam uma estratégia de negocia-
¢do reduziu o temor inflaciondrio e levou a uma acomodagdo
os juros. No fechamento do més, a taxa do titulo de 10 anos
caiu para 4,54% e o DXY ficou praticamente estdvel aos
108,5 pontos.

Resultado Primdrio do Setor Publico Consolidado

Até o anuncio da DeepSeek e a queda do ecossistema de |1A
em 27 de janeiro, o0 mercado focava nos aspectos positivos
de Trump, o que levou o S&P 500 até os 6.619 pontos em
22 dejaneiro. Apesar da turbuléncia, os indices de agdes dos
EUA encerraram janeiro em alta: S&P 500 (+2,80%); Nas-
dag (+2,30%); e Russell 2000 (+4,60%).

Além disso, na esteira da reducdo do temor de guerra co-
mercial, o MSCI World subiu 3,30% e o MSCI Emergentes
avangou 1,70%. Ouro (+7,10%), Bitcoin (+9,30%) e o petro-

leo WTI (+1,10%) também tiveram alta no més.

No Brasil, o cendrio externo favordvel impulsionou a recupe-
racdo dos ativos locais apds semanas de perdas. O real apre-
ciou 5,80%, o ddélar fechou janeiro a R$ 5,83 e empurrou os
ativos brasileiros: lbovespa (+4,90%); IRF-M (+2,60%); Pre-
fixado de 5 anos (+5,40%); IMA-B (+1,00%); e IMA-B5+
(+0,40%) frente a um CDIl de 1,01%.

Grdfico 2
0,
3.0% (% PIB)
2,0%
1,00%
0,
1.0% 0,50% -0 0,50%
- ()
- 0,25%
-
0,0%
0,00% -
R
-1,0% -0,60% -0,60%
-2,0%
-3,0%
cAN N NN NANOOOm 0o I T T TETODD0NNDNN OO 0O 00 O0ONNNNNN
AR NQQEQNQQEQQQQaQQ QR Qg qq
N 5 ECOENGSESECcOosEnNzs5cogNz5co8NECcOENECcO0E N
Q 5 0 5 ) 5 ] 5 o 5 o 5
%ﬁo‘zg’o%f_’o.zg’ogu@o.Zg’ogﬂc.Zg’o%f_’0.28’0830-28’0%

e Re sultado primdrio observado

= == == Meta Arcabougo - Abr/23

Meta Arcabouco- Abr/24 e e = Focus

Fonte: Bloomberg Elaboragdo: Monte Bravo.



Nos EUA, o foco permanece nas tarifas de Trump e no im-
pacto da politica fiscal e de imigracdo sobre a inflagdo. No
Brasil, a proposta de isencdo do IR para rendas até R$ 5 mil
sem medidas compensatdrias pode pressionar o ddlar para

niveis recordes e comprometer a credibilidade fiscal.

Destaques do més: DeepSeek e o impacto
nos investimentos em IA

As acdes de tecnologia despencaram no dia 27 de janeiro
apds a startup chinesa DeepSeek apresentar um modelo de
IA de céddigo aberto e de baixo custo com desempenho com-
pardvel ao da OpenAl. A noticia levou a uma queda de 17%
nas acdes da Nvidia. No entanto, a percepgdo de que mode-
los mais acessiveis podem ampliar a ado¢do da IA e aumen-
tar a demanda por infraestrutura tecnolégica impulsionou

uma rdpida recuperagdo.

Os modelos da DeepSeek utilizam “destilagdo”, método no
qual a IA aprende a partir de outros modelos. A abordagem
de cddigo aberto reforca a competitividade das solucdes ndo
proprietdrias e sinalizam o possivel fim da supremacia exclu-
siva dos EUA em |A.

Embora modelos mais baratos possam reduzir os custos de
computacdo, também podem aumentar a demanda por
infraestrutura a medida que a adogdo da IA cresce. Ainda
é cedo para avaliar o impacto da DeepSeek e os planos de

CAPEX das grandes empresas de tecnologia.

Adaptando os cendrios a um nivel maior de
incerteza

O nivel de incerteza sobre a economia global aumentou sig-
nificativamente com a eleicdo de Trump. Normalmente, a
construcdo de cendrios exclui hipdteses de baixa probabili-

dade para concentrar a andlise na trajetdria mais provdvel.

Para isso, é essencial conviccdo sobre as dindmicas politicas,

econdmicas e de expectativas. Em condi¢des normais, uma

vez definidas as politicas econdmicas, a tendéncia € que a
economia evolua com certa inércia, mas de acordo com uma
|6gica previsivel — o que permite avaliar seus impactos para

estimar os pregos dos ativos.

Em 2025, duas fontes de incerteza influenciaom a estratégia
de investimentos. A primeira, global, refere-se ao impacto in-
flaciondrio das politicas de Trump. Nosso cendrio base apon-
ta para um efeito limitado, mas a natureza errdtica do pre-
sidente norte-americano exige atengdo. A segunda envolve
os rumos da politica fiscal brasileira, considerando a provavel

queda de popularidade do governo.

Estd claro que o ministro da Fazenda ndo faz a cabeca do
presidente. Enquanto isso, a ala politica e o marqueteiro —
agora Ministro — definiram a alteragdo das metas do arca-
bouco e depois o induziram ao erro de incluir a isen¢do do
IR junto com as medidas de gjuste fiscal, enfraquecendo-as

ainda mais.

EUA: Inflacao em queda abrira espaco para
cortes de juros

A partir da segunda semana de janeiro, o mercado reduziu
o prémio de risco associado a uma guerra comercial intensa.
Mantemos a visdo de que a equipe econdmica dos EUA é
sdlida e buscard uma abordagem gradual para as tarifas, ao
mesmo tempo em que equilibra cortes de impostos e despe-

sas.

Nossa expectativa € de que a trajetdria de pouso suave con-
tinue, com a inflagdo do nucleo do PCE recuando de 2,80%
para menos de 2,50% no segundo trimestre. Se essa tendén-
cia se confirmar, o Federal Reserve pode realizar de trés a

quatro cortes de 25 pontos base ao longo do ano.

Projetamos que os Fed Funds sejom reduzidos de 4,50%
para 3,75%, com os juros das Treasuries de 10 anos oscilan-
do entre 4,00% e 4,50%. E, com esse pano de fundo favord-

vel, 0 S&P deve chegar a 6.600 pontos no final do ano.
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Divida Bruta/ PIB: Cendrios Alternativos
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A China reagiu de forma equilibrada as tarifas e abriu um co-
nal de negociagdo com os Estados Unidos. Esse é o conflito
comercial que realmente importa e, por ora, parece Mmenos
intenso do que se antecipava — o que melhora substancial-
mente a perspectiva para a economia global. Ao mesmo
tempo, seguimos aguardando novas medidas de estimulo na
China capazes de sustentar o crescimento em 2025 na faixa
de 4,50% a 5,00%.

Por fim, a postura mais assertiva dos Estados Unidos em
relagcdo aos conflitos globais acabou resultando no fim da
guerra no Oriente Médio ao mesmo tempo em que cresce a
expectativa de uma trégua entre Russia e Ucrdnia nos proxi-
mos meses. Esses fatores tém contribuido para a queda dos

precos do petrdleo e favorecem o cendrio global de inflagdo.

Portanto, ainda que o comportamento errdtico do presiden-
te Trump introduza um risco de volatilidade, o cendrio glo-
bal parece caminhar na dire¢cdo que vinhamos antecipando,
com um certo alivio nos prémios de risco e a perspectiva de
cortes nos juros americanos permanecendo como caso cen-
tral — ainda que a trajetdria seja errdtica e repleta de men-

sagens nas redes sociais.

Brasil: Preocupacao com a eleicao orienta
governo e eleva orisco fiscal

No cendrio global, ainda que a incerteza aumente sob o go-
verno Trump, a evolucdo econdbmica pode ser analisada a
partir dos fundamentos. No Brasil, no entanto, o quadro se
tornou significativamente mais complexo diante da percep-

¢8o de que a légica politica domina as decisdes do governo.

A inflacdo elevada, expectativas em deterioragdo, déficit ex-
terno crescente e atividade ainda robusta desafiam o Banco
Central. Apesar de sinais de arrefecimento devido aos juros
altos e ao aumento da percepcdo de risco, a desaceleragdo
ainda é insuficiente para levar a inflagdo a meta de 3,00%,
ou seja, a inflacdo deve ficar acima do teto da meta tanto em
2025 comoem 2026.

O presidente Lula acredita estar promovendo um ajuste fis-
cal, mas seu governo € um dos mais gastadores da histdria,
com déficits primdrios em todos os anos. Apds o forte aumen-
to de despesas com a PEC da Transicdo, o pais enfrentard
déficits substanciais ao longo do mandato. A divida publica,
de 71,70% do PIB em 2022, deve atingir 87,00% em 2026,

um ritmo compardvel ao de economias em guerra.

A credibilidade fiscal foi severamente comprometida com
a alteragdo da meta em abril de 2024 — uma crise que se
agravou apds o pacote de agjuste que foi anunciado junto

com o anuncio da isencdo do IR.

A chegada de Siddnio Palmeira ao nucleo estratégico ates-
ta que a prioridade é viabilizar o caminho eleitoral em 2026.
Isso amplia significativamente o poder da ala politica, capi-
taneada pelo ministro-chefe da Casa Civil, Rui Costa, que
patrocinou a alteracdo das metas e incinerou a credibilidade
do arcabouco fiscal em 2024 — em oposi¢cdo ao ministro da
Fazenda, Fernando Haddad, que, corretamente, recomen-
da uma politica fiscal responsdvel como base para crescer

sem desequilibrios.

Na entrevista organizada por Sidénio Palmeira, Lula aban-
donou o tom confrontacional, mas reafirmou que “ndo have-
rd mais medidas fiscais”. Sem novos ajustes, a expansdo fis-
cal compromete a credibilidade e obriga o BC a manter juros
muito elevados. O enfraquecimento da dncora fiscal aumen-

ta a vulnerabilidade do pais a choques externos.

Esse risco ficou evidente no inicio de janeiro, quando o temor
de uma intensificacdo da guerra comercial elevou os juros
das Treasuries de 10 anos nos Estados Unidos para 4,81% e

pressionou o cdmbio para R$ 6,30 por ddlar.

A importéncia da credibilidade fiscal pode ser dimensiona-
da gquando olhamos para trds: em outubro de 2023, quando
o arcabouco desfrutava de alta credibilidade, a taxa de 10
anos chegou a 5,00%, mas o real ndo passou de R$ 5,25

contra o ddlar.

A recente valorizagdo do real foi sustentada pela redugdo do
risco global e pela intervencdo do Banco Central, que injetou
mais de US$ 30 bilhdes. No entanto, a politica fiscal expan-

sionista mantém os fundamentos frageis.

Mesmo com juros reais extraordinariamente altos, a inflagdo
permanece acima da meta — reforcando o diagndstico de
uma politica fiscal expansionista incompativel com o momen-
to do ciclo econdmico. Dado o crescimento acelerado e o
desemprego em niveis historicamente baixos, novos estimu-
los ao consumo dificultam ainda mais o trabalho do Banco

Central.

Ainda assim, o governo ndo dd sinais de que reconhece ou
pretende corrigir essa distorcdo. Por isso, atribuimos baixa
probabilidade & manutengdo do nivel atual da taxa de cdm-
bio, com o real oscilando entre R$ 5,70 e R$ 6,00 por ddlar.
Assim, aisencdo de IR para quem ganha até R$ 5 mil — base
da estratégia eleitoral para ganhar votos da classe média —
paira na pauta como uma “espada de Ddmocles” e como um
vetor capaz de trazer de volta a pressdo sobre o risco Brasil,

que levou o cmbio aos niveis recordes em janeiro.



Cendrio

Politica Fiscal

Politica Monetdaria

Probabilidades

Varidveis Macro 2021 2022 2023 2024
PIB (% a.a.) 5,00 3,00 3,20 3,50
IPCA (% a.a.) 10,10 5,80 4,60 4,80
Selic (% a.a. final de ano) 9,25 13,75 11,75 12,25
Cémbio (R$/USD final de ano) 5,58 5,22 4,84 6,19
Juro Real (% a.a.) -0,77 7,72 6,84 7,11
Resultado Primario (% PIB) 0,70 1,28 -2,30 -0,40
Divida Bruta / PIB (% PIB) 77,3 71,7 73,8 76,1
Variagdo Anual Divida / PIB -9,6 -6,3 2,1 2,3

O cendrio Otimista, em que a calmaria atual prosseguiria, re-
quer um ajuste fiscal adicional que sinalize a disposicdo politi-
ca de conter o crescimento descontrolado dos gastos. Como
o proprio presidente descartou esse movimento, embora as
especulagdes ndo tenham cessado, atribuimos uma chance
de apenas 35%. Neste caso, o Copom também seria mais
conservador, visando quebrar a dindmica das expectativas.
Na Ultima reuni@o, porém, mesmo reconhecendo a deterio-
racdo, o BC ndo sinalizou o aperto adicional que a situagdo

exige.

No cendrio Base, assumimos que haverd novo episddio de
estresse cambial, similar ao ocorrido entre dezembro e ja-
neiro. Acreditamos que um possivel gatilho serd o envio da
proposta de isen¢cdo do Imposto de Renda sem medidas de
compensacgdo criveis e com uma real perspectiva de apro-

vacado.

O risco elevado e os juros altos reduzem o crescimento para
1,60% em 2025, o que na prdtica significa um crescimento
zero nos préximos trimestres. A desaceleragdo da economia
estd desenhada e ajudard a reduzir a pressdo da demanda,
mas o hiato ainda ndo é suficientemente negativo para ace-

lerar a convergéncia da inflagdo.

A manutencdo de uma politica fiscal expansionista, incluin-
do medidas como aisen¢do do imposto de renda, sustenta o
consumo e dificulta a desaceleracdo da inflagdo de servigos.
Neste cendrio, o ddlar sobe para R$ 6,50 no final do ano,
enguanto o BC eleva a Selic para 14,75% ao ano — um es-
forco monetdrio relevante, mas ainda insuficiente para ga-

rantir a convergéncia da inflagdo & meta em 2025 ou 2026.

Grdfico 4
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Fonte: IBGE, BCB, FED e Bloomberg. Projegdo: Monte Bravo.

O CDI projetado para 2025, fica em 14,30% ante um IPCA
de 7,00%.

Ao adotar uma estratégia de ajuste mais gradual e de prazo
mais longo, a autoridade monetdria aceita uma inflacdo aci-
ma do teto tanto em 2025 quanto em 2026. Isso coloca sua

credibilidade em risco.

O déficit de quase 1% joga a divida para perto dos 82% do
PIB — um salto de quase 6 p.p. do PIB em um uUnico ano é
algo extremamente preocupante. Esse quadro se tornard
ainda mais desafiador caso a politica fiscal inclua novos es-
timulos, pressionando o real para uma maior depreciacdo e

elevando as expectativas de inflagdo.

O momento exato em que essa fragilidade se refletird nos
pregos dos ativos, com aumento do prémio de risco e depre-
ciagdo do Real, é mais dificil de prever. A trajetdria, porém,
aponta para um cendrio de risco crescente ao alongo do ano.
O guadro ndo oferece a perspectiva de noticias positivas. O
governo mantém um unico foco: as eleicdes. Com a econo-
mia em desaceleracdo e os juros elevados, a popularidade
do governo tende a continuar em queda — o que aumenta
o risco de propostas econdmicas heterodoxas e ineficazes,
como o recente debate sobre o aumento do Bolsa Familia

revelou.

A criacdo de novos programas, fiscais e parafiscais, como va-
le-gds, vale-crédito e “vale-banheiro” exibem um idedrio de
ampliacdo de beneficios com viés eleitoral. E um verdadeiro

vale tudo para ganhar eleicdo.




E nesse contexto gue surge o cendrio realmente pessimista:
diante da ameaga de uma derrota eleitoral, o governo ado-
ta uma estratégia de amplia¢cdo de programas de transfe-
réncia de renda para multiplos segmentos do eleitorado em

uma tentativa de reverter o quadro politico adverso.

As carteiras recomendadas sd@o construidas com base nas
perspectivas de retorno das classes de ativos no cendrio
mais provdvel (cendrio Base) e considerando um horizonte

de aproximadamente 12 meses.

A medida que o cendrio evolui, incorporamos novas informa-
cBes e revisamos as probabilidades dos cendrios e retornos
esperados para produzir uma carteira gue minimize o risco

para o retorno almejado no perfil.

A frustragdo com o pacote de djuste fiscal consolidou um
ambiente de incerteza estrutural em relagdo & trajetdria da
divida publica. O arcabouco original j& representava um ajus-
te gradual que ndo estabilizava a divida, mas limitava seu

crescimento a niveis tolerdveis até 2026.

No entanto, a mudang¢a da meta em abril de 2024 eviden-
ciou a auséncia de compromisso do governo com essa dire-
triz. O pacote de ajuste fiscal — anunciado em conjunto com
a medida eleitoral de isen¢do do Imposto de Renda para o

classe média — reforcou essa percepcdo.

Diante desse quadro, o risco aumentou, o ddlar disparou e as
perspectivas para a economia tornaram-se significativamen-
te mais complexas. A incerteza sobre a sustentabilidade da
divida publica seguird como fator predominante no cendrio
brasileiro até um ajuste estrutural que inverta o déficit primd-
rio estrutural — hoje préximo a 1% do PIB — para um supe-

rdvit de 2% de forma crivel.

A atual politica fiscal expansionista em um contexto de cres-
cimento acima do potencial representa um erro de gestdo
macroecondmica parecido com o observado no governo Dil-

mMa, pois sobrecarrega a politica monetdria.

A depreciacdo do cdmbio e a desancoragem das expecta-
tivas de inflagdo exigem uma taxa de juros elevada. Ainda
assim, a convergéncia da inflagcdo para a meta ocorre de for-

ma lenta, o que ilustra a magnitude do erro da politica fiscal.

A elevagdo da percepcdo de risco em relagdo d economia
brasileira é estrutural e demanda um ajuste fiscal significativo

— algo que ndo estd na agenda deste governo.

Nesse contexto, a recomendacdo é reforcar ainda mais a
postura conservadora, reduzindo o risco das carteiras locais.
Para isso, estamos diminuindo a exposicdo as NTN-Bs mais
longas — que, apesar de apresentarem boa perspectiva de
retorno no longo prazo, sGo ativos altamente voldteis. Ao
mesmo tempo, ampliamos a recomendagdo de exposi¢cdio ao
ddlar, priorizando ativos ndo vinculados ao risco Brasil. Essa
diversificac@o pode ser realizada tanto por meio de veiculos
domeésticos quanto por investimentos no exterior.
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Fonte: Bloomberg Elaboragdo: Monte Bravo.

Os novos portfélios para 2025 sdo caracterizados por:

. Concentracdo em renda fixa, com 65,0% da exposi¢do
na classe e preferéncia por papéis mais curtos que apre-
sentam menor risco (prefixados) e se beneficiam da in-
flagdo elevada (indexados ao IPCA).

e Alocagdes reduzidas em multimercados, fundos imolbi-
lidrios e agdes no Brasil, idealmente com alguma estru-
tura de protecgdo.

. Maior alocagdo em ativos internacionais nas carteiras.



Carteira Sugerida Monte Bravo

Cenario Base

Classe Benchmark R[E]1 12m | Conservador
Renda Fixa Pés CDI 14,3 80,0
Renda Fixa Pré IRF-M 15,5 10,0
Renda Fixa Inflagdo IMA-B 19,0 10,0
Multimercado IHFA 16,9

Fundos Imobilidarios IFIX 16,9

Renda Varidvel lbovespa 10,7

Alternativos Ndo possuf 17,1

Internacional 60 Acdes /40 Bonds 20,6

Objetivo de retorno de CDI+ 0,5-1,0
Volatilidade anual esperada 1,0-2,0

* 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.

Perfil

Moderado

30,0
20,0
18,0
50
50
50
2,0
15,0
1-3
2-4

** A meta de CDI + é um objetivo perseguido em janelas longas de tempo, ndo se configurando como promessas de rentabilidade.

Dindmico

20,0
20,0
20,0
5,0
5,0
7.0
3,0
20,0
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Cenario Macroecono

Internacional

Passadas as primeiras semanas do governo de Donald
Trump nos EUA, os temores iniciais de um aumento de 10%
nas tarifas de importacdo sobre todos os paises e produtos
foi substituido pela percepcdo de que as tarifas estdo sendo

usadas como instrumento de negociagdo.

No caso de Canadd e México, o governo Trump adiou a im-
plementacdo das novas tarifas de 25% sobre as importacdes
de ambos os paises e abriu espaco para negociacdes de inte-
resse do governo. Temas como imigragdo ilegal, entrada de
fentanil e antecipagdo para 2025 da revisdo do acordo de
livre comércio entre EUA, Canadd e México — que ocorreria

apenas em 2026 — sdo os principais pontos de negociagdo.

Essa postura mais conciliadora da politica comercial ameri-
cana reduziu os prémios de risco dos ativos, diminuiu a forca
do ddlar e levou a um recuo das taxas de juros das Treasuries.
A conducdo mais pragmdtica da politica comercial € uma vi-
téria da ala mais moderada da equipe econdbmica do novo
governo Trump, representada pelo Secretdrio do Tesouro
Scott Bessent. O resultado dessa opcdo pelo uso das tarifas
como instrumento de negociag¢do é a confirmagdo do nosso
cendrio de impacto moderado das tarifas sobre a inflagdo,

que deverd ficar entre 0,3% a 0,5% no nucleo do PCE.

Se confirmado esse impacto, o nucleo do PCE deverd ficar
mais pressionado entre o segundo e terceiro trimestre des-
se ano, atingindo 2,7% na varia¢cdo anual em meados desse

ano e terminando 2025 em 2,6%.

Excluindo os impactos das tarifas, o nicleo da inflagdo deve
encerrar 2025 em cerca de 2,2%, com tendéncia de que-
da para 2,0% em 2026. Isso permitiria ao Fed realizar trés
cortes de 25 pontos base ao longo de 2025, o que levaria a

taxa de juros para 3,75% ao ano.

Os dados de atividade e mercado de trabalho mais recentes
indicam que a economia americana segue com crescimento
robusto. O PIB cresceu 2,3% na margem no quarto trimestre
de 2024, ficando abaixo da alta de 3,1% no terceiro trimes-

tre. Essa desacelera¢do na margem aconteceu por conta da
queda de estoques, pois a demanda doméstica — composta
pelo consumo e os investimentos privados — cresceu 3,2%
Nna margem e manteve-se praticamente estdvel em relagdo
o resultado do 3T24 (3,4%).

A economia americana gerou 143 mil vagas em janeiro, li-
geiramente abaixo do esperado por conta do impacto das
baixas temperaturas. Apesar do desvio, a revisdo de 100 mil
vagas nos meses de novembro e dezembro indica que houve
aceleracdo das médias mdveis de 3 e 6 meses — que atingi-

ram 237 mile 178 mil vagas, respectivamente.

Além disso, a taxa de desemprego voltou a recuar para 4,0%
em janeiro mesmo com o aumento da procura por trabalho.
Desta forma, os dados de atividade sinalizam uma economia
com crescimento resiliente, permitindo que o Fed espere os
impactos das mudancas de tarifas para decidir sobre a tra-
jetdria da taxa de juros, conforme a evolugdo do cendrio de

inflagdo.

Na Ching, o fim do feriado do Ano Novo Chinés e o andincio de
tarifas adicionais de 10% sobre todos os produtos chineses
nos EUA devem levar o governo a anunciar novas medidas
de estimulo para a economia. Como aconteceu com México
e Canadd, Trump indicou que estd aberto a negociar as tari-
fas, mas parece pouco provével que as novas tarifas contra

produtos chineses sejom totalmente evitadas.

O governo chinés j& anunciou retaliogdes com aumento de
tarifas de importagdo de gds natural, petrdleo bruto, equipo-
mentos agricolas e alguns automdveis. Consideramos que o
governo chinés deverd anunciar uma série de medidas a par-
tir das préximas semanas, envolvendo corte de compulsérios
bancdrios, reducdo de juros, medidas de estimulo para con-
sumo e para o setor imobilidrio. Mantemos a expectativa de
crescimento de 4,5%, com a economia mantendo um ritmo
meédio de 5,0% ao longo do primeiro semestre com o impacto

das medidas.




Bolsas Globais: S&P 500, Nasdaq, Russel 2000, Nikkei e Ibovespa
(base 31/dez/2023 = 100)
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A economia tem indicado que o crescimento arrefeceu no
quarto trimestre de 2024, com desacelera¢do dos dados de
emprego, da industria e do varejo. A economia fechou 535
mil vagas em dezembro, ficando acima do comportamento
sazonal — que normalmente é de fechamento de postos de

trabalho devido as contratacdes tempordrias de final de ano.

Levando em consideracdo a sazonalidade, a economia re-
gistrou 26 mil vagas geradas em dezembro e desacelerou
para o menor nivel de geragdo de empregos desde junho de
2020, quando a economia sofria os efeitos da pandemia.
A desaceleracdo do emprego se concentrou no comeércio e
servicos, que passaram de um ritmo médio de abertura de
102 mil vagas em setembro para 47 mil vagas em dezembro
do ano passado. Além disso, a taxa de desemprego registrou
alta com o ajuste sazonal em dezembro, atingindo 6,6% na
margem, e reverteu a trajetdria de queda observada ao lon-
gode 2024.

A industria registrou queda de 0, 1% na margem no 4T24 en-
cerrou uma sequéncia de trés trimestres consecutivos de alta
desde o inicio de 2024. A queda deveu-se ao arrefecimento
da producdo de bens durdveis — que inclui automdveis e ele-
troeletrénicos — e bens semi e ndo durdveis — como alimen-

tos, bebidas e vestudrio.

As vendas do varejo também desaceleraram com a perda

de velocidade das vendas de automdveis e material de cons-

trugdo. O tracking do PIB indica alta de 0,4% na margem
no quarto trimestre de 2024, desacelerando ante a alta de
0,9% na margem no 3T24.

O crescimento deverd desacelerar de 3,5% em 2024 para
1,6% em 2025. A safra agricola deverd contribuir para um
bom desempenho do PIB no 1° trimestre, com a economia
crescendo 0,8% na margem, mas esse efeito ndo se repetird
ao longo do ano. A atividade deverd contrair 0,5% no segun-
do e terceiro trimestres com o impacto do aumento das taxas

de juros reaqis sobre a economia.

A inflagdo deve seguir pressionada ao longo de 2025 por
conta dos impactos defasados da depreciacdo do cdmbio
sobre a inflagdio, da desancoragem de expectativas, reajus-
tes de pregos administrados e do crescimento acima do po-
tencial. O IPCA deverd registrar alta de 7,0% em 2025, com
a inflagcdo do primeiro semestre acumulando alta de 3,8%
considerando a concentracdo do repasse de cdmbio para os
precos dos bens, os servicos pressionados, os precos agrico-

las em alta e os reajustes de precos administrados.

Ainflagcdo acumulada em 12 meses deverd permanecer alta
ao longo do ano, atingindo 7,0% em setembro desse ano e
mantendo-se nesse patamar no fechamento de 2025. A in-
flac@o elevada impactard a renda real e, juntamente com o
menor ritmo de crescimento do emprego, deverd desacele-

rar o consumo ao longo desse ano.
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O cendrio de perda de velocidade do crescimento terd im-
pacto direto na arrecadagdo de impostos em um ambiente
onde as despesas mantém o ritmo de crescimento elevado.
Essa dindmica serd um desafio extra para o cumprimento da
meta de estabilidade do superdvit primdrio pelo governo em
2025.

Nossa expectativa é que o governo mantenha o ritmo de
crescimento das despesas elevado devido s regras de in-
dexacgdo de gastos e a necessidade de incluir no orcamento
despesas de programas como Vale Gds e Pé-de-meia em
2025. O menor impacto de receitas extraordindrias e a per-
da de arrecadagdo com a desaceleragdo da economia re-
sultardo em déficit primdrio de 0,9% do PIB em 2025, sem

exclusdes de despesas.

A taxa de cmbio reverteu a tendéncia de depreciagdo ob-
servada até a primeira metade de janeiro devido & incerteza
fiscal e s duvidas em relagcdo ao aumento de tarifas no inicio
do novo governo de Donald Trump. Apds a posse, o presiden-
te Trump se mostrou mais pragmdtico em relagdo ao uso da

politica comercial como instrumento de negociagdo, o que

enfraqueceu o ddlar frente as principais moedas — como
0 euro, o iene e a libra — e beneficiou as moedas de paises
emergentes exportadores de commodities — como o real, o

peso chileno e o peso mexicano.

Apesar desse alivio de curto prazo, avaliamos que o real de-
verd voltar a ficar pressionado quando a pauta fiscal voltar a
tramitar no Congresso, em especial a medida de isencdo do
Imposto de Renda para quem ganha até R$ 5 mil. A medida
deverd ser encaminhada ainda no primeiro semestre e ava-
liamos que sua aprovacdo é certa, mas a compensacdo da
perda de arrecadagdo estimada em cerca de R$ 40 bilhdes

estd envolta de maior incerteza.

A medida de compensacdo indicada pelo governo de tribu-
tar a renda dos contribuintes que ganham acima de R$ 50
mil por més ou R$ 600 mil reais anuais deverd sofrer resis-
téncias no Congresso e serd provavelmente desidratada ao
longo da tramitagdo. Essa situacdo deverd elevar o risco fis-
cal e a percepcdo de risco, o que deverd pressionar a taxa
de cdmbio, que deve seguir depreciando co longo do ano.

Projetamos que o ddélar encerre 2025 cotado a R$ 6,50.
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Renda variave

O ano comegou positivo para o Ibovespa (IBOV). O indice de
referéncia da Bolsa teve uma boa performance em reais, su-
bindo 4,86%, e uma performance ainda melhor em ddélares
(+10,77).

A performance do IBOV pode ser justificada por uma com-
binacdo de fatores: (i) um cendrio global mais calmo apds a
posse de Donald Trump, que apresentou uma retdrica mais
pragmadtica; (i) fatores domésticos que podem indicar uma
desaceleracdo da atividade nos préximos meses, indicando
que os juros poderdo terminar o ciclo de aperto monetdrio
em patamares menores que os precificados pelo mercado; e
(iii) precos dos ativos brasileiras estdo abaixo de seus niveis

historicos.

Apesar disso, continuamos céticos com relacdo ao cendrio
macroecondmico brasileiro, o que nos faz questionar a me-
lhora repentina de cendrio presenciada em janeiro. Também
mantemos Nossa visdo de que a situacdo fiscal brasileira € de
bastante fragilidade e que ndo devemos ter uma resolucdo
para essa questdo nos préximos dois anos — o que torna o

Brasil sensivel a volatilidade internacional e questdes internas.

Com o inicio da temporada de resultados, j& temos visto uma
postura bastante conservadora por parte dos CEOs para o
ano de 2025 — com destaque para os bancos, bastante vo-
cais sobre as dificuldades que esperam enfrentar neste ano,
com guidances que indicam numa expansdo timida do cré-
dito.

Grdfico 8a
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Essa postura conservadora tem impacto no resultado das
proprias instituicdes financeiras, claro, mas também tem
efeitos em outras atividades. Isso acontece pois, com crédito
escasso, devemos ter impactos em consumo e investimentos,
o gue deve pressionar o crescimento de lucro de outras em-

presas.

Nesse cendrio de incerteza, nos parece bastante complexo
analisar o lbovespa e projetar que os multiplos de P/L pare-
cem muito abaixo de seus padrdes histdricos. Isso acontece
pois, Na NOssa Visdo, existem muitas duvidas sobre quais se-
rdo os lucros das companhias em 2025. Para 2026, utilizado
como referéncia para a realizacdo de projecdes para o final

deste ano, as duvidas séo muito maiores.

Nesse cendrio, continuamos mantendo uma postura bas-
tante conservadora e recomendamos alocagdes em compa-
nhias que tem receita dolarizada — sejam elas commodities
ou outras fontes de receita —, bancos com pouca exposigdo
a classes mais baixas e com um balango sdlido, segurado-
ras — um dos poucos setores que tem algum beneficio real
com Selic mais alta — e em empresas de utilidades publicas
e shoppings. Mesmo nesses setores, que consideramos mais
defensivos, nossos investimentos tém priorizado: (i) estrutura
de capital confortdvel e sem vencimentos concentrados no
curto prazo; (i) teses consolidadas e que ndo dependem de
algum evento adicional para entregar uma boa performance

operacional; e (iii) excelente time de gestdo.

Grdfico 8b
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Grdfico 9

Lucro por Acdo - Ibovespa
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O més de janeiro foi desafiador para a indUstria de Fundos

Imobilidrios e o IFIX teve, novamente, uma performance ne-
gativa relevante. A performance dos Ultimos meses continua
nos chamando atencdo, principalmente em relacdo aos fun-

dos de recebiveis e os FoFs/Hedge Funds.

Essa performance em Recebiveis tem nos chamado atengdo
pois, em nossos acompanhamentos, temos visto poucos ca-
sos de inadimpléncia, que sdo especificos e ndo indicam um

problema generalizado.

Nds entendemos que uma desaceleracdo mais relevante da
atividade econbdmica, que ndo é nosso cendrio base, pode-
ria desencadear uma piora do cendrio. Justamente por isso,
que temos batido na tecla que as alocagdes devem ser feitas
em fundos grandes, diminuindo o risco de concentracdo, de
casas que temos confianga no processo de sele¢do e estru-
turacdo dos ativos e que tenham uma carteira de crédito em

ativos considerados como high grades.

Ao analisar os fundos que se enquadram na discricdo acima,
entendemos que o desconto em relacdo ao VP nos parece
mais do que precificar um cendrio de pioras relevantes das
expectativas. Desta forma, temos aumentado nossa expo-
sicdio nesses ativos, como fizemos no rebalanceamento de

dezembro.

Em FoFs e Hedge Funds, temos uma ligeira preferéncia por
uma exposicdo no segundo. Isso acontece pois gostamos
mais da liberdade que o regulamento dos hedge funds ddo

aos gestores e também temos visto um descolamento muito

grande entre o preco dos ativos negociados em tela e seu
valor patrimonial — lembrando que o VP desses fundos j&
refletem as quedas nas cotacdo dos fundos investidos. Com
isso, temos visto com bons olhos aumentar a exposicdo ou

comegar d se expor em olguns fundos que gostamos.

Sobre a tributacdo do IBS/CBS: antes de explicarmos em de-
talhes, acreditamos que existe uma probabilidade razodvel
de os vetos presidenciais serem derrubados, o que tornaria
os Fll isentos novamente. Caso contrdrio, o impacto deverd
ocorrer nos Fundos de Tijolo, nas receitas de aluguel e em
alienagdo com lucro de ativos e ndo deverd impactar os Fun-

dos de Recebiveis.

Mesmo nos Fundos de Tijolo, todavia, o impacto nos pare-
ce limitado, j& que a receita de aluguel serd tributada na ali-
quota do IVA — gue ainda n&o fechada —, porém com uma
reducdo de 70% no caso do aluguel e de 50% no caso de
alienagdo dos ativos. Independente disso, para os contratos
de aluguel que foram firmados antes da promulgacdo da Lei
Complementar (16/01/2025), a aliquota efetiva serd de
3,65%. Como vocés podem ver, os impactos sGo pequenos
e podem ser mais do que absorvidos durante o periodo de

adaptacdo.

Concluimos que a melhor estratégia para o investidor de
Fundos Imobilidrios no atual contexto € manter uma carteira
diversificada, com foco em fundos de alta qualidade e boa
gestdo. A busca por ativos que oferecam previsibilidade de
retorno e menor exposicdio a riscos operacionais é essencial

para garantir um desempenho consistente no longo prazo.

Grdafico 10

Spread DY IFIX vs NTNB 35

7%

6%

5%

4%

3%

2% f e e e e e e e e e e e e e e e e e e mmm e mm e —

1%

0%

01/2019
04/2019
07/2019
10/2019
01/2020
04/2020
07/2020
10/2020
01/2021
04/2021
07/2021
10/2021

——Spread DY IFIX vs NTNB

01/2022

Média do Periodo

o o o [ (] [ [ < < < < n
o o o o o o o o o o o o
(=] o o o o o o o o o o o
o o o o o o o o o o o o
N q q Q N N Q Q N Q Q N
< N =] - < N o - < N o -
(=] (=] - (=] o =] - o o o - o
— — +2desvios — —-2desvios

Fonte: Bloomberg Elaboragdo: Monte Bravo.

14



Renda Fixa

Apds a forte deterioracdo do mercado de renda fixa em de-
zembro, a sinalizagcdo do presidente Donald Trump sobre o
uso de tarifas comerciais como instrumento de negociagdo
reduziu o nivel de risco dos ativos e beneficiou mercados
emergentes como o Brasil. Além disso, o recesso do Congres-
so diminuiu os ruidos em relagdo ds questdes fiscais, enquan-
to dados mais fracos da atividade doméstica intensificaram
o debate sobre a possibilidade de um ciclo de aperto mone-

tdrio de menor intensidade pelo Banco Central.

No mercado futuro, a precificagdo da taxa Selic terminal de
2025 recuou de 16,80% a.a. no final de dezembro do ano
passado para 15,60% a.a. no final de janeiro. Isso reflete a
queda do prémio de risco global, a auséncia de noticidrio
politico e os dados de atividade mais fracos. Avaliomos que
o cendrio na qual a politica econdmica é flexibilizada com
menor ajuste fiscal e maior acomodagdo da inflagdo ganhou
probabilidade pelas manifestacdes recentes do governo e,
portanto, revisamos a taxa Selic terminal de 15,25% a.a.
para 14,75% a.a.

Nos Estados Unidos, apds a posse de Donald Trump — que
sinalizou um discurso mais pragmdtico em relagdo as tarifas
comerciais — e a comunicacgdo do Fed apds a decisdo de ja-
neiro — que manteve a indicacdo cortes de juros em 2025
—, a curva de juros das Treasuries cedeu, em especial nos
vértices mais longos. As taxas de juros das Treasuries de 10
anos passaram de 4,79% a.a. em meados de janeiro para
4,54% a.a. no fechamento do més, um movimento de redu-
¢do de 25 pontos passe. Em paraleo, o mercado de juros fu-
turos elevou a precificacdo de um corte para dois cortes de

juros pelo Fed ao longo de 2025.

No Brasil, os cupons das NTN-Bs de longo prazo se mantive-
ram pressionados apesar do recuo das taxas de juros nomi-
nais. Essa dindmica indica que o mercado reduziu a inflagdo
implicita de longo prazo. A NTN-B com vencimento em 2045
apresentou alta em seu cupom, passando de 7,21% a.a. no
final de dezembro para 7,54% a.a. no final de janeiro deste

ano.

Nds mantemos a avaliagdo de que o nivel atual dos cupons
ndo é sustentdvel do ponto de vista fiscal. No entanto, a in-
certeza em torno da politica fiscal continuard pressionando a

curva de cupons das NTN-Bs.

Apesar de considerarmos que os ativos de renda fixa apre-
sentam um prémio elevado em relagdo ao nosso cendrio,
mantemos a avaliagdo de que o nivel de incerteza atual re-
forca a preferéncia por alocacdes em titulos pds-fixados ou
indexados & inflagdo, em detrimento dos titulos prefixados.
No mercado de crédito privado, mantemos a preferéncia por
emissdes CDI+ de empresas com boa avaliagcdo de rating e
reforcamos a importdncia de uma curadoria criteriosa na es-

colha desses ativos, especialmente no cendrio atual.

Grdfico 11
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Glossario

IMA ¢€ o indice de Mercado ANBIMA é uma familia de indices que representa a evolucdo, 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 a taxa de cdmbio.
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 ¢é o benchmark de todos os titulos prefixados 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 ¢ 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 é ser o indicador do desempenho médio das cotacdes dos fundos imobilidrios.
S&P500, ou Standard & Poor’s 500, € o indice ponderado por capitalizagdo de mercado de 500 das principais empresas negociadas nos EUA.

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

MPORTANTE: A Monte Bravo Corretora de Valores Mobilidrios S.A. (“Monte Bravo”) € uma instituigdo financeira autorizada a funcionar pelo Banco Central do Brasil. Esta mensagem e eventuais ane-
x0s podem conter informagdes confidenciais destinadas a individuo e propdsito especifico, sendo protegidos por lei. Caso vocé ndo seja o destinatdrio ou pessoa autorizada a recebé-la, por favor, avise
imediatamente o remetente e, em seguida, apegue o e-mail. E terminantemente proibida a utilizagdo, cdpia ou divulgacdo ndo autorizada das informagdes presentes neste e-mail. As informagées
nele contidas e em seus eventuais anexos sdo de responsabilidade do seu autor, ndo representando necessariamente ideias, opinides, pensamentos ou qualquer forma de posicionamento por parte
da Monte Bravo. Por fim, é imprescindivel que o destinatdrio verifique este e-mail e todos os anexos em busca de possiveis virus. A empresa/remetente ndo assume responsabilidade por quaisquer
danos decorrentes da transmissdo de virus através deste e-mail.



