INforme dial

montebravo

Corretora

Por: Alexandre Mathias - Estrategista Chefe, Bruno Benassi - Analista de Ativos e Luciano Costa - Economista Chefe

Destaques na abertura do mercado

Os futuros americanos estdo operando em queda, um movimento que pode ser
considerado uma realizagdo do mercado apds o forte rally observado ontem
apds a decisd@o do Fed (comentdrios ao lado). Os movimentos de mercado tém
nos parecido muito guiados por temas especificos, uma hora séo as tarifas,
decisées de politica monetdria, tweets, estagflacéo, recesséo, com cada dado
ou noticia nova sendo importante até que outra noticia venha & tona.

No Brasil, a decisdo do Copom seguiu o script com um aumento de 100 bps e a
contratagdo de uma alta menor na préxima decisdo (maiores detalhes ao lado).
Essa confirmagdo de uma politica monetdria menos restritiva pode ajudar a
continuar o rally de ativos de risco no Brasil, j& que as discussdes sobre os
problemas fiscais tém ficado de lado. O movimento do Brasil € menos voldtil do
que 14 fora, porém o mercado também tem focado em um tema explorado &
exaustdo, até que ele parece ndo ser importante, mesmo quando os dados ndo
se alteram.

As taxas de juros nos EUA estdo abrindo o dia em queda, com a taxa de 2 anos
atingindo 3,94% e a de 10 anos voltando a operar préxima dos 4,20%, num
movimento de acomodagdo apds a reunido do Fed.

A medida que os investidores reavaliam as expectativas iniciais de que as
politicas econdmicas de Trump fortaleceriom o ddlar e enfraqueceriam outras
moedas, a moeda americana recuou 6% frente ao euro desde meados de
janeiro. Porém, os ultimos dos dias tém sido de elevag¢do da moeda americana
contra seus principais concorrentes, com o DXY atingindo a minimade 103,20 e
agora sendo negociado 103,90.

Os pregos do ouro atingiram um novo recorde acima de US$ 3.000 nesta
quarta-feira, com investidores buscando protecdo.

Os pregos do petréleo operam em alta no inicio do pregdo desta quinta-feira,
com a demanda dos EUA surpreendendo positivamente nas uUltimas semanas e
as duvidas sobre o fim da Guerra na Ucrénia e novas tensdes no Oriente Médio.
Os contratos futuros do Brent subiom US$ 0,10, ou 0,11%, para US$ 70,83 por
barril.

Os mercados asidticos subiram nesta quinta-feira, acompanhando as altas em
Wall Street, no dia anterior. As bolsas europeias operam em baixa nesta quinta-
feira, com os investidores realizando os lucros das Ultimas semanas e analisando
as diversas decisdes de politica monetdria ao redor do continente.

Ontem, por aqui, o lbovespa avangou, pela sexta sessdo consecutiva, 0,79%,
aos 132.508 pontos, impulsionado pelas agdes de utilidades publicas. O délar a
vista fechou em baixa de 0,42%, a R$ 5,6380.

Precos de Ativos Selecionados’

EUA - O FOMC optou por manter a taxa de Fed Funds (juros-base dos EUA)
estavel na faixa-alvo de 4,25% a 4,50% a.a., como era amplamente esperado.
O Fed alterou o comunicado com a mengdo ao aumento das incertezas
econdmicas e anunciou a desaceleragdo do ajuste em seu balango a partir de
abril.

As vendas mensais de Treasuries serdo reduzidas de US$ 25 bilhdes para US$ 5
bilhdes, enquanto o ritmo de venda de hipotecas permanecerd em US$ 35
bilhdes.

Nas proje¢des, o crescimento para 2025, 2026 e 2027 foi revisado para 1,7%,
1,8% e 1,8%, impactando a taxa de desemprego de 2025, que subiu para 4,4%.
A estimativa do nucleo do PCE para 2025 foi elevada para 2,8%, refletindo o
impacto das tarifas, mas mantida em 2,2% e 2,0% para os anos seguintes.

Com a trajetdria de inflagdo e desemprego inalterada a partir de 2026, o FED
manteve a expectativa de dois cortes de juros em 2025 e 2026, levando a taxa
bésica a 4,0% a.a. em dezembro de 2025. Na préxima pdgina, foi incluida a
sessdo Monte Bravo Analisa - FOMC, que detalha a decisdo e os impactos
sobre os precos dos ativos e investimentos.

Brasil - O Comité de Politica Monetdria do Banco Central elevou a taxa Selic
em 1,0 p.p. para 14,25% ao ano, com votagdo undnime, tendo sinalizado uma
nova elevacéio em menor magnitude na préxima reuniéo de maio, para qual
esperamos uma alta de 0,5 p.p. Na andlise do cendrio, o Copom manteve a
avaliagdo que o balango de riscos permanece com assimetria altista, reforcando
a necessidade de continuidade do ciclo de aperto.

Considerando a magnitude do ciclo de aperto j& implementada e o
deslocamento do horizonte relevante da politica monetdria nas préximas
reunides, avaliamos que a taxa Selic ao atingir o patamar de 14,75% a.a.
frente & projecdo de inflagéo 12 meses a frente do Copom em torno de 3,5%
para o final de 2026, significard um patamar de cerca de 11,0% de taxa de
juros reais ex ante, o que é bastante restritivo. Portanto, ao atingir esse
patamar, o Copom optard por encerrar o ciclo de aperto de juros.

Na préxima pdgina, foi incluida a sessdo Monte Bravo Analisa - Copom, que
detalha a decisdo e os impactos sobre os pregos dos ativos e investimentos.

Cotagdo Variag&o? Cotagdo Variag&o?
20-mar-25 dia Més 2025 12 meses 20-mar-25 dia Més 2025 12 meses
Tesouro EUA 2 anos 3.95 -2 -4 29 78 Cesta de moedas/ US$ 103,90 0,5% -3,4% -4,2% 0,3%
.g Tesouro EUA 10 anos 4,21 -3 o -36 -11 Yuan/ US$ 7,24 0,2% -0,5% -0,8% 0,6%
ua Juros Futuros - jan/25 12,15 (o] [0} [} 220 3 Yen/ US$ 148,48 -0,1% -1,4% -5,5% -0,4%
g Juros Futuros - jan/31 14,29 -5 -86 -116 344 § Euro/US$ 1,08 -0,6% 4,4% 4,6% -0,3%
X NTN-B2026 8,70 B 56 69 290 b3 R$/US$ 5,65 -0,4% -4,0% -8,6% 12,3%
NTN-B 2050 7.37 -5 -19 -9 148 Peso Mex./ US$ 20,07 0,7% -2,4% -2,8% 19,4%
MSCI Mundo 845 0.7% -2,0% 0,5% 9,3% Peso Chil./ US$ 916,58 -0,1% -4,8% -7.9% -5,1%
Shanghai CSI 300 3.975 -0,9% 2.2% 1,0% 10,3% o Petréleo (WTI) 67,2 0,0% -3,7% -6,3% -18,8%
@  Nikkei 37.752 0,0% 1,6% -5,4% -5,0% g Cobre 510,6 0,6% 13,1% 26,8% 24,1%
j§ EURO Stoxx 5.458 -0,9% -0,1% 11,5% 9,5% 8 BITCOIN 85.056,3 -0,4% 1,0% -9,2% 26,3%
>‘6 S&P 500 5.675 1,1% -4,7% -3,5% 9,6% E Minério de ferro 102,0 -0,8% -4,6% -1,6% -7.1%
'8 NASDAQ 17.751 1,4% -5,8% -8,1% 9,8% B Ouro 3.032,1 -0,5% 6,1% 15,5% 40,4%
S MSCl Emergentes 1.143 -0,2% 4,2% 6,3% 11,2% 8 Volat. S&P (VIX) 20,1 1,1% 2,5% 16,0% 40,4%
x IBOV 132.508 0,8% 7,9% 10,2% 3,9% E Volat. Tesouro EUA (MOVE) 91,4 -5,5% -12,5% -7.5% -8,6%
IFIX 3.256 0.6% 4,3% 4,5% -3,5% G  ETF AcBes BR em US$ (EWZ) 26,9 1,4% 11,7% 19,7% -16,0%
S&P 500 Futuro 5.718 -0,2% -5,0% -4,6% 5,4% Frete maritimo 1.637,0 -0,8% 33,2% 64,2% -31,6%
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Fonte: Bloomberg 0,01% ou 0,0001 em termos decimais. Os demais ativos mostre

Indicadores de hoje Indicadores do dia anterior

Pais Evento Ref. Esperado Efetivo Anterior Pais Evento Ref. Esperado Efetivo Anterior
01:00 US  Novos pedidos seguro-desemprego  15/mar 224k 220k 20:00 EC CPIA/A Feb F 2.4% 2.3% 2.4%
02:00 US  Vendas de casas ja existentes Feb 3.94m 4.08m 21:00 EC CPI M/M Feb F 0.5% 0.4% 0.5%
03:00 us Vendas casas existentes M/M Feb -3,40% -4,90% 22:00 EC Ncleo CPI A/A Feb F 2.6% 2.6% 2.6%
23:00 us Decisdo taxa FOMC (limite max) 19/mar 4.5% 4.5% 4.5%

00:00 BZ Taxa Selic 19/mar 14.25% 14.25% 13.25%
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O FOMC optou por manter a taxa de Fed Funds (juros base dos EUA) estdvel
na faixa-alvo de 4,25% a 4,50% a.a.

As principais mudangas no comunicado foram a inclusdo da mengdo que as
“incertezas em torno do cendrio econémico cresceram” e a mudanga no ritmo
de redugdo do balango do Fed, que deverd ser mais lento a partir de 1 de abril.
O Fed decidiu reduzir o ritmo de venda das Treasuries de US$ 25 bilhdes para
US$ 5 bilhdes por més, mas manteve o ritmo de redugdo de venda das
hipotecas em US$ 35 bilhdes por més.

Nas projecdes, o Fed revisou as projecdes de crescimento de 2025, 2026 e
2027, que passaram de 2,1%, 2,0% e 1,9% para 1,7%, 1,8% e 1,8%,
respectivamente. Essa revisdo do crescimento impactou a projegdo de
desemprego, que subiu de 4,3% para 4,4% em 2025, mas foi mantida estdvel
para os demais anos.

A projecdo para o nucleo do PCE foi revisada de 2,5% para 2,8%, incorporando
o impacto das tarifas. Para 2026 e 2027, a proje¢do do nucleo do PCE foi
mantida estdvel em 2,2% e 2,0%. Considerando que a trajetdria de inflagdo e do
desemprego ndo foi alterada de 2026 em diante, a expectativa de 2 cortes de
25 pontos base dos juros foi mantida, levando a taxa bdsica para 4,0% a.a. em
dezembro 2025. Em 2026, o Fed manteve a expectativa de 2 cortes de 25
pontos base.

Atividade - continua a se expandir em um ritmo sdlido.

Mercado de Trabalho - a taxa de desemprego estabilizou em nivel baixo nos
meses recentes, e as condi¢des do mercado de trabalho permanecem sélidas.

1. Estrutura a Termo as Taxas de Juros nos EUA

EUA - Estrutura a Termo - Treasuries
(% a.a.)
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Inflagdo - permanece um pouco elevada.

Balango de Riscos - julga que as incertezas em torno do cendrio econémico
cresceram, indicando que as revisdes do cendrio refletem a maior incerteza.

Orientagdo para o futuro - a extensdo e o momento dos ajustes adicionais para
a taxa bdsica de juros dependerd da avaliagdo cuidadosa dos préximos dados,
da evolugdo do cendrio e do balango de riscos.

Entrevista - Powell manteve a avaliagdo que a economia segue crescendo em
ritmo sdlido, com desemprego baixo e inflagdo sob controle. Quando
perguntado sobre a revisdo das proje¢des para 2025 e a manutengdo da
trajetdria de juros esperada, ele argumentou que apesar da trajetdria do nicleo
do PCE mais elevada, o crescimento foi revisto para baixo, o que equilibrava
uma alteragdo pela outra, mantendo a expectativa de juros inalterada.

Na discuss@o sobre a inflagdo, o Powell reconheceu que parte da revisdo para
cima do nucleo do PCE reflete o impacto esperado das tarifas na inflagdo, mas
que ndo hd nesse momento como definir o tamanho do impacto. Com relagdo as
tarifas, o cendrio base é que a inflagdo de tarifas deve ser transitdria, e que essa
natureza transitéria dependerd das expectativas de inflagdo bem ancoradas.

Mantemos a avalia¢do de que a inflagdo deverd subir nos préximos meses, com
o nucleo do PCE atingindo entre 2,8% e 3,0% no segundo e terceiro trimestres
deste ano e encerrando 2025 em 2,8%. Apesar dessa alta, a inflagdo,
desconsiderando as tarifas, deve fechar o ano em 2,3% e convergir para cerca
de 2,0% em 2026. Nesse cendrio, esperamos que o Fed retome os cortes de
juros, reduzindo a taxa para 3,75% ao ano até o fim de 2025, com trés cortes
de 25 pontos-base em reunides sucessivas.

2. Juros dos Titulos do Tesouro dos EUA

Treasuries 2 e 10 anos
(% a.a.)
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O que isso implica para os mercados de ativos

O FOMC manteve a taxa dos Fed Funds em 4,50% a.a., conforme
esperado, e comunicou que reduzird o ritmo de contragdo do balancgo.

Na entrevista, o presidente do Fed, Jerome Powell, se posicionou de
maneira equilibrada, indicando que vé o impacto inflaciondrio das tarifas
como transitério, ao mesmo tempo em que procurou distinguir a
deteriorac¢do no sentimento de uma piora nos fundamentos da economia.

Powell admitiu que “as expectativas de inflagdo subiram recentemente”,
mas considerou que “além do préximo ano, (...) as expectativas de longo
prazo continuam alinhadas com nossa meta de 2% de inflagdo.”

Ele citou que o novo governo “estd implementando mudancas
significativas em quatro dreas distintas: comércio, imigragdo, politica
fiscal e regulamentacgéo.” E isso faz com que “a incerteza em relagéo as
mudancgas e seus efeitos na economia permaneca elevada.”

Powell disse que “os diretores ndo preveem uma redugdo adicional da
inflagdo no curto prozo justamente devido ao impacto dessas tarifas.
Assim, o progresso pode ser mais lento, mas as proje¢des indicam que
voltaremos para niveis baixos de 2% em 2026 e atingiremos a meta de
2,0%em 2027.”

A Monte Bravo Corretora de Valores Mobilidrios S.A.

Concluindo que, embora “a incerteza esteja excepcionalmente elevada,
(...) nossa politica estd bem posicionadaq, (...) enquanto isso, faz sentido
esperdr por mais clareza. Além disso, o custo de aguardar, considerando
que a economia ainda esta sélida, é muito baixo.”

Nesse contexto, nossa visdo é que o cendrio global permanece
moderadamente benigno, a despeito da volatilidade recente, enquanto, no
cendrio doméstico, o risco fiscal permanece elevado. Assim, o cendrio base
da Monte Bravo projeta um CDlem 2025 de 14,30% e um IPCA de 6,50%.

Os ativos indexados ao CDI séio os mais beneficiados nesse cendrio,
enquanto papéis indexados a inflagdo de longo prazo também se mostram
atraentes para investidores com maior apetite ao risco e horizonte
superior a dois anos. Apesar dos juros elevados e do crescimento mais
fraco, o Ibovespa ainda pode alcangar 138 mil pontos.

O foco se volta para a alocagéio em fundos de recebiveis e para a busca
por qualidade de crédito, priorizando Flls com gestdo estruturada. Com
inflagdo e juros elevados, o carrego de ativos de crédito se torna mais
atrativo. Além disso, a queda recente do délar cria oportunidades para
ampliar investimentos expostos @ moeda norte-americana, tanto no
exterior quanto em ativos locais dolarizados.
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Copom elevou em 1,0 p.p., levando a taxa Selic de 13,25% para 14,25% a.a. conforme nossa expectativa

O Comité de Politica Monetdria do Banco Central elevou a taxa Selic em 1,0 p.p. para
14,25% ao ano, com vota¢do undnime, tendo sinalizado uma nova elevagdo em menor
magnitude na préxima reunido de maio, para a qual esperamos uma alta de 0,5 p.p.

Curva de Juros Futura - DI
(Estrutura a termo)

No Comunicado, o Copom justificou a decis@o da seguinte forma: 16,5
16,0 -
Ambiente externo permanece desafiador, em especial, nos EUA, devido & incerteza acercade 155

sua politica comercial e de seus efeitos. Esse contexto tem gerado ainda mais ddvidas sobre 7'z
os ritmos da desaceleracdo, da desinflagdo e, consequentemente, sobre a postura do Fed e 14,0 -

acerca do ritmo de crescimento nos demais paises. Eg ]
. . . . 125 4
Atividade e mercado de trabalho seguem apresentando dinamismo, embora tenham surgido 15 |
sinais de uma incipiente moderagdo no crescimento. 15 A
1,0 -
Inflagdo e medidas subjacentes estdo acima da meta para a inflagdo e novamente 1]8’3 1
apresentaram elevacdo nas divulgacdes mais recentes. 95 : : : : : ‘
] . . DI jan/2025 DI jan/2026 DI jan/2027 Dl jan/2028 DI jan/2030 DI jan/2035
Expectativas de inflagéio do Focus para 2025 e 2026 encontram-se em torno de 5,7% e
4,5%, respectivamente. ——19-mar-25 17-fev-25 30-dez 24
A projecdio de inflagdo para o 3° trimestre de 2026, atual horizonte relevante de politica
monetdria, recuou de 4,0% para 3,9% no cendrio de referéncia. Curva de Juros - NTN-B
(% a.a.) (Estrutura a termo)

Fatores de risco - Persiste assimetria altista do balanco de riscos. Riscos de alta (i)
desancoragem das expectativas de inflagdo por periodo mais prolongado; (ii) maior resili€ncia
na inflagdo de servigos e um hiato do produto positivo; e (iii) uma combinag¢do de politicas
econdmicas externa e interna que tenham impacto inflaciondrio, por exemplo, por meio de
uma taxa de cdmbio mais depreciada. Riscos de baixa (i) impactos sobre o cendrio de

inflagdo da eventual desacelera¢do da atividade doméstica mais acentuada do que a 7.0
projetada; e (i) um cendrio menos inflaciondrio para economias emergentes decorrentes de 65 1
choques sobre o comércio internacional e sobre as condi¢des financeiras globais. 60 |
Fiscal - o Comité segue acompanhando com aten¢do os desenvolvimentos da politica fiscal. A 55
percep¢do dos agentes sobre o regime fiscal e a sustentabilidade da divida segue impactando 50 -
de formarelevante, os pregos dos ativos. “s ‘ ‘ ‘

.~ . e . 2026 2027 2028 2030 2032 2035 2040 2045 2050 2055
Decisdo de elevar a Selic para 14,25% a.a. - o cendrio € caracterizado por desancoragem

adicional das expectativas de inflagdo e crescimento acima do potencial. Diante da
continuidade do cendrio adverso para a convergéncia da inflagdo, da elevada incerteza e das
defasagens inerentes ao ciclo de aperto monetdrio em curso, o Copom indicou que antevé um
ajuste de menor magnitude na préxima reunido, o que indica uma alta de 0,5 p.p. em maio,
levando a taxa Selic para 14,75% a.a.

=——19-mar-25 17-fev-25 29-dez-23

O que isso implica para os investimentos

O Copom decidiu, unanimemente, elevar a taxa de juros de 13,25% a.a.
para 14,25% a.a. citando o “cendrio (...) marcado por desancoragem
adicional das expectativas de inflagdo, projecées de inflagdo elevadas,
resiliéncia na atividade econémica e pressdes no mercado de trabalho, o
que exige uma politica monetdria mais contracionista.”

horizonte superior a dois anos, os papéis indexados & inflagdo mais longos
estdo bastante atraentes.

Mesmo com juros mais altos e crescimento menor, o Ibovespa teria folego
para subir até 138 mil pontos. Embora a perspectiva para o Ibovespa seja
abaixo do CDI, muitas estratégias ativas podem levar a retornos bem

Os diretores vém a continuidade da “assimetria altista no balango de riscos
para os cendrios prospectivos para a inflagdo.”

O Comunicado conclui que “Diante da continuidade do cendrio adverso
para a convergéncia da inflagéo, da elevada incerteza e das defasagens
inerentes ao ciclo de aperto monetdrio em curso, o Comité antevé, em se
confirmando o cendrio esperado, um ajuste de menor magnitude na
préxima reunido. Para além da préxima reunido, o Comité reforca que a
magnitude total do ciclo de aperto monetdrio sera ditada pelo firme
compromisso de convergéncia da inflagdo...”

Considerando a magnitude do ciclo de aperto j& implementada e o
deslocamento do horizonte relevante da politica monetdria nas préximas
reunides, avaliomos que a taxa Selic ao atingir o patamar de 14,75% a.a.
frente & projegdo de inflagdo 12 meses & frente do Copom em torno de
3,5% para o final de 2026, significard um patamar de cerca de 11,0% de
taxa de juros reais ex ante, o que é bastante restritivo. Portanto, ao atingir
esse patamar, o Copom optard por encerrar o ciclo de aperto de juros.

Consequéncias para os investimentos - Os ativos indexados ao CDI sdo os
mais favorecidos nesse cendrio. Para quem tem apetite co risco e

A Monte Bravo Corretora de Valores Mobilidrios S.A,

acima disso. Por isso, faz sentido alguma alocagdo — preferencialmente
com capital protegido.

O foco passa a ser a alocagdo em fundos de recebiveis e a busca da
qualidade de crédito com Flls que tenham times de gest&o estruturados.

Com inflagdo e juros mais altos, o carrego de ativos de crédito fica mais
atraente, mas € preciso evitar empresas que tenham maior alavancagem
e/ou grande necessidade de se refinanciar no curto prazo.

A queda recente do délar cria uma boa oportunidade de aumentar os
investimentos expostos @ moeda norte-americana, seja investindo no
exterior ou em ativos locais dolarizados.
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