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Novo cendrio é bem mais desafiador e recomenda postura
conservadora nos investimentos.

Politica fiscal expansionista e coordenacao das expectativas
truncada fizeram emergir um cenario de crise que parecia
distante.

Governo precisa aprovar medidas no Congresso e sinalizar que
ajuste fiscal é um processo e que novas medidas estruturais
virao em 2025.

Retorno Esperado dos Investimentos para os préximos 12 meses Grafico 1
(variacao anual)
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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
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Bancos Papéis NTN-B longa Treasuries
Seguradoras Logistica (para guem tem horizonte Bonds Brasil
Exportadoras Renda Urbana além de 2 anos) Russell 2000
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Estratégia de inves!’mentos

Global: Trump traz emocao, mas pragmatismo deve prevalecer

o Trump é garantia de emogdes, mas politica econdmica deve ser pragmdtica;

«  Tarifas favorecem ddlar forte, mas Fed deve seguir cortando os juros;

. China deve executar novos estimulos para atingir 4,5% de crescimento;

o  Estratégia de investimentos mais cautelosa diante de cendrio fiscal incerto

EUA: Donald Trump toma posse no dia 20 de janeiro. O pre-
sidente eleito dos EUA promete implementar rapidamente
uma série de medidas.

No entanto — com a economia caminhando para um pouso
bem suave, e com a inflagdo convergindo e permitindo que
o Fed prossiga com os cortes de juros —, esperamos que d
politica econdmica seja pragmdtica. As promessas de cam-
panha que podem ter um forte efeito inflaciondrio, principal-
mente em tarifas e imigracdo, tendem a ter parémetros mais

suaves que mitiguem grande parte deste efeito.

Treasuries 2 anos, 10 anos elnclinacdo
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Treasuries 10 anos

Treasuries 2 anos

Assim, esperamos que o Fed corte as taxas de juros em de-
zembro e siga cortando em 2025, mas intercalando os cortes
com reunides com pausa, levando os Fed Funds para 3,5% no
final de 2025, co mesmo tempo em que a economia reduz

sua velocidade, mas segue crescendo consistentemente.

Este é um desenho compativel com as taxas de 10 anos os-
cilando entre 4,00% e 4,50%, o que ainda manteria o ddlar
forte, mas provavelmente um pouco abaixo do nivel atual. Por
isso, esperamos que o DXY escorregue para os 102 pontos
ao final de 2025, o que pavimentaria um ambiente global

menos adverso para ativos de risco no resto do mundo.
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Fonte: Bloomberg Elaboragdo: Monte Bravo.




E um quadro econdmico no qual as tarifas, a perspectiva de
cortes de impostos e de desregulamentacdo, além dos ga-
nhos de produtividade associados a |A criam um cendrio mui-
to favordvel para agées nos EUA.

Este cendrio construtivo tem como maior ameaca a trajetdria
dos juros nos EUA — seja em virtude de uma inflacdo mais
resistente ou pelo aumento do prémio de risco fiscal no pais.

Uma inflagd&o maior poderia obrigar o Fed a parar, ou mesmo

inverter, a trajetdria da taxa bdsica de juros.

140

130

Bolsas Globais: S&P 500, Nasdaq, Russel 2000, Nikkei e Ibovespa
(base 31/dez/2023 = 100)

Além disso, os mercados podem voltar a questionar a capaci-
dade da administra¢do de enfrentar os déficits fiscais nos pro-
ximos anos. Isso elevaria o prémio de risco e levaria as taxas

mais longas para cima, independente da trajetdria dos Fed
Funds.

Em qualquer um desses casos, a alta das taxas poderia le-
var a um pouso forcado da economia e deflagrar uma queda
mais forte da bolsa. Por isso, € importante monitorar ambos

os temas e usar a taxa das Treasuries de 10 anos como um
termdmetro.

Grdfico 3

120

110

100

90

80

LRI A I A D A A B B A A B B A A A I D A . B B D 2 . B A B A B T . A . B 1 . I - A .
gogoggeaaagagaagagqagaEgqagaagEaEqqagqagagagagagagaagaa
N € € € € > > > > & L L & L & & L L 5 5 5 5 353 £ € € € 353 535S S 0 0 0 0 0 % +# &£ £ &£ £ &£ £ > > > > > N N
0 8 8§ 85 5 § 8 8 9 6 U T T T © 32 32 2 32 9 o 9 0 3 3 3 3 0 0
$§ 2888088 LgEEeEBETTTTEEEEE222EI 29222208 8533302222233

e SEP 500 === NASDAQ Ibovespa e Nikkei Russel 2000

Fonte: Bloomberg Elaboragdo: Monte Bravo.

China: mesmo depois de anunciar novos estimulos, prevalece a percepcdo de que ainda hé mais a ser feito. E possivel que a China

esteja aguardando o choque tarifdrio de Trump para parametrizar sua reacgdo. Nosso cendrio base prevé uma segunda rodada

de estimulos, com uma expansdo moderada do déficit, capaz de estabilizar o crescimento em torno de 4,5% — um cendrio no

como o Brasil.

qual qualguer enfraquecimento adicional teria impactos relevantes sobre os paises emergentes exportadores de commodities,

Visao sobre as principais commodities

Petréleo: fragilidade da demanda e perspectiva de aumento da oferta fora da OPEP indicam que o Brent deve

oscilar entre US$ 65 e US$ 85 por barrilem 2025.

Minério de Ferro: balanco de oferta e demanda deve ficar mais equilibrado em 2025 e o preco do minério deve

ficar entre US$ 80 e US$ 100 por tonelada.

Cobre: balanco de oferta e demanda deve seguir apertado e prego médio do cobre deve ficar em torno de US$

10.250 por tonelada.

Ouro: dolar forte e alta das Treasuries reduzem apelo do ouro, que, no entanto, deve seguir oscilando préximo dos

niveis recordes de US$ 2.600 por onga troy.




Domeéstico: deterioracao fiscal deixou cendrio para 2025-26 muito pior

« Insisténcia em politica fiscal ultra expansionista obriga BC a ser mais contracionista;

. Pacote fiscal tardio e insuficiente ficou ainda pior com a isengdio de IR;

e Aumento do risco jogou ddlar para o maior nivel da histdria;

e Novos cendrios trazem piora para a economia em 2025 e 2026;

o  Estratégia de investimentos requer maior cautela com foco na preservagdo do capital.

A longa espera pelo pacote fiscal terminou em decepg¢do, com medidas desidratadas e insuficientes para reestabelecer a credi-

bilidade da éncora fiscal. Pior, a isengdo de Imposto de Renda para a classe média mostrou um viés politico-eleitoral que torna

dificil imaginar qualquer ajuste estrutural a frente.

A perda de credibilidade da &ncora fiscal implica numa deterioracdo significativa dos cendrios para 2025 e 2026 e recomenda

uma abordagem muito mais cautelosa na condugdo dos investimentos.

O Brasil tem uma divida cara, cada vez mais curta e que cresce em ritmo assustador. Ela constitui o principal vetor de risco da

economia, pois traz o tema da domindncia fiscal & tona.

Divida Bruta do Setor Publico
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A domindncia fiscal € uma situacdo em que a divida publica
atinge um nivel tdo elevado que se torna inevitdvel inflacio-
nar a economia para reduzi-la em termos reais. Um estudo
de Aloisio Araujo e coautores indica que o limiar da domindn-
cia fiscal ocorre quando a divida bruta atinge 90% do PIB —
um numero que, dependendo do cendrio, poderemos cruzar
até 2026.

O histérico recente de crise fiscal deveria inspirar maior cau-
tela. Afinal, entre 2013 e 14, a recusa em ajustar o gasto
resultou na maior recessdo da histéria desse pais. O PIB caiu
3,8% em 2015 e o IPCA atingiu 10,7%, superando a meta de
6,5%, enquanto a divida saltou de 52% do PIB para a faixa
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Fonte: Bloomberg Elaborac¢do: Monte Bravo.

de 70%. Essa crise deixou uma conta que ainda estd sendo
paga, pois as projecdes apontam que d renda per capita do
Brasil sé voltard ao nivel de 2013 em 2028.

Ao assumir, o atual governo elevou o gasto de forma brutal,
a PEC da Transicdo permitiu um aumento do gasto de cer-
cade 1,5% do PIB com a promessa de buscar mais receitas.
Porém, como o aumento da receita ficou bem abaixo disso, o
Brasil saiu de um superdvit primdrio de 1,3% do PIBem 2022
para um déficit de 2,3% em 2023. Ainda que 1 p.p. desse
resultado sejom precatdrios, a posicdo fiscal piorou 3,6 p.p.

do PIB nestes 2 anos, o que explica toda tensdo recente.



As novas projecdes indicam que ao final de 2026, a relacdo
divida/PIB vai ultrapassar 87%, tendo saido de 71,7% em
2022. Um salto de mais de 15 p.p. em quatro anos, com a
economia e a receita crescendo, revela um descontrole do

gasto.

A taxa da NTN-B de 2050 voltou a subir e estd em torno de
7%. E uma taxa muito alta que dificulta a rolagem da divida
e aumenta o risco fiscal. A média do periodo em que vigorou
o Teto dos Gastos Publicos (de 2017 a 2023) foi de 5,1%
— pois, do limitar as despesas, a regra produziu uma dncora
fiscal que reverteu a percepc¢do de risco e ajudou a reduzir as

taxas dos titulos do Tesouro.

Resultado Primario do Setor Publico Consolidado
(% PIB)

3,0%

2,0%

O arcabouco nunca foi um agjuste significativo, mas teve su-
cesso e as taxas caram de 6,5% para 5,6% ao final de 2023.
Como um compromisso de melhora suave que deixou o gros-
so do ajuste fiscal para o ciclo 2026-30, a credibilidade era

parte essencial do processo de ancoragem.

No entanto, a credibilidade sofreu um abalo com a mudanca
das metas em abril, que levou as disparadas do délar, das
expectativas de inflagdo e dos juros futuros. Diante do fra-
casso do pacote em recuperar parte da credibilidade perdi-
da, o ddlar passou de R$ 6,00 e a taxa da NTN-B 2050 estd
perto de 7,0% ao ano — mesmo nivel do estresse do final do

governo Dilma.
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Os ministros politicos e o margueteiro induziram o presidente
Lula a um erro grave. A foto, ou seja, as pesquisas captam
a boa performance da economia nos ultimos dois anos, mas
a deterioracdo fiscal j& contratou uma piora relevante para
2025 e 2026. A estratégia desconsiderou que a continui-
dade do crescimento com inflagdo sob controle e juros em
queda sdo elementos essenciais na construcdo de uma can-
didatura incumbente bem-sucedida nas préximas eleigdes

presidenciais.

Ao desidratar o gjuste e, a revelia da drea econdmica, incluir
aisen¢do do IR no pacote, o governo comprometeu a conti-
nuidade do cendrio benigno em 2025 e 2026. Enquanto a
expectativa era de que a forte alta do ddlar fosse tempord-
ria, a indUstria e o varejo ndo a repassavam para 0s Pregos.
Agora, com a percep¢do de que R$ 6,00 é o novo patamar
do ddlar e com a economia ainda aquecida, o repasse cam-

bial vai acelerar a inflagdo e as expectativas.
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Fonte: Bloomberg Elaboragdo: Monte Bravo.

O Banco Central foi obrigado a reagir de forma mais dura,
acelerando e alongando o ciclo de aperto de juros, sob o ris-
co de perdermos também a dncora monetdria. Em funcdo
disso, os investimentos vdo arrefecer, a economia vai desa-
celerar e o desemprego vai aumentar — um quadro que serd
acompanhado por uma queda nas taxas de aprovacdo do
governo. Isso aumentard o temor que o viés populista leve a
uma repeticdo da fase terminal do governo Dilma, quando o

desequilibrio fiscal desorganizou a economia.

Antes do anuncio do pacote, viamos uma chance de 45%
para um Cendrio Otimista no qual o pacote fiscal produziria
um choque de credibilidade e uma reversdo das expectati-
vas, repetindo o éxito do arcabougo fiscal em 2023. No en-
tanto, a percepcdo de que consideracdes politicas de curto-
-prazo dominaram o processo decisério nos levou a zerar a

probabilidade do Cendrio Otimista.



Cendrio

Fiscal - medido pelo primdrio no Focus

Meta de Inflacdo - medida pelas expectativas

Probabilidades

Varidveis Macro 2022 2023 2024p 2025p
PIB (% a.a.) 3,00 3,20 3,60 2,50
IPCA (% a.a.) 5,80 4,60 5,00 3,25
Selic (% a.a. final de ano) 13,75 11,75 12,25 11,00
Cambio (R$/USD final de ano) 5,22 4,84 5,90 5,47
Juro Real (% a.a.) 7,72 6,84 6,90 7,51
Resultado Primario (% PIB) 1,28 -2,30 -0,70 -0,25
Divida Bruta / PIB (% PIB) 71,7 74,3 78,5 82,5
Variagdo Anual Divida / PIB -6,3 2,6 4,2 4,0

O novo Cendrio Base — agora com 60% de probabilidade

— tem mais inflagdo, mais juros e menos crescimento.

A projecdo para a taxa de cdmbio foi revisada para R$ 5,90
por ddlar no fechamento de 2024 e, a partir dai, o cdmbio
segue ainflagdo e fechaem R$ 6,10 e R$ 6,20 em 2025 e
2026, respectivamente.

Diante da disparada do ddlar em uma economia ainda
aquecida e com expectativas desancoradas, as projegdes
de IPCA para 2025 e 2026 subiram de 4,7% e 3,3% para
5,2% e 3,7%, respectivamente.

Esse quadro exige um ajuste mais rdpido e prolongado da
taxa Selic. O Banco Central deverd elevar a taxa Selic em
100 pontos base nas duas proximas reunides e encerrar o
ciclo com uma alta de 50 p.b. em maio de 2025, com a taxa

Selicem 14,75% ao ano.

Os déficits e o risco subjacente estdo fazendo com que fi-
nanciar o governo sugue o oxigénio da economia. Com o
aumento da Selic, a taxa real de juros sobe muito e o aperto
das condic¢des financeiros provocard uma queda abrupta do

crescimento para 1,5% em 2025 e para 1,8% em 2026.

Ao mesmo tempo, a prevaléncia de conselheiros que ndo te-
mem repetir o roteiro do governo Dilma nos levou a subir a
probabilidade do Cendrio Pessimista de 5% para 40%. Este
cendrio tornou-se uma ameaga real, em especial, se o gover-
no ampliar o confronto com a realidade e insistir com progra-
mas como vale gds ou o programa para banheiros que, in-

dependentemente do mérito, agravem o desequiilibrio fiscal.

Otimista

Focus

BC busca

Grdfico 6
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Fonte: IBGE, BCB, FED e Bloomberg. Proje¢do: Monte Bravo.

Culpar o mercado pelas consequéncias da irresponsabilida-
de fiscal € uma marca registrada dos populistas na Améri-
ca Latina. Mas quem olhar os dados de maneira serena vai
identificar que a piora estd relacionado @ mudancga da poli-
tica fiscal em abril, pois, até o momento em que o compro-
misso fiscal foi respeitado, o ddlar e a percepgdo de risco
permaneceram sob controle mesmo com o cendrio externo

mais adverso.

A percepcdo de risco veio na esteira da mudanca da meta e,
mais recentemente, com a percep¢do de que as considera-
¢Bes de popularidade do governo tem precedéncia sobre a

consisténcia da politica e a formacdo das expectativas.

As incertezas diante da chance de desidratacdo do ajuste
fiscal e a falta de clareza sobre o cronograma para a apro-
vagdo dos projetos levaram a um estresse brutal nos mer-
cados. Mesmo apds o Banco Central atuar no mercado de

cmbio, o ddlar a vista fechou em nova mdxima histdrica.

A aprovagdo do pacote é essencial para estancar a de-
terioracdo, mas a recuperacdo da confianca requer uma
mudanca de abordagem do governo. Negar a trajetdria ex-
plosiva da divida e ignorar os déficits nominais da ordem de
10% do PIB para culpar o mercado pelo aumento de risco,
ndo vai resolver a crise de credibilidade. E preciso estancar o
crescimento explosivo dos gastos com medidas estruturais,
pois sem isso, a crise vai se aprofundar numa dindmica simi-

lar & fase terminal do governo Dilma.

No Cendrio Pessimista, a dindmica é similar a da fase ter-

minal do governo Dilma. Nele, a tentativa de impulsionar a




economia pelo gasto vailevar o délar a R$ 7,00, o IPCA para
7% e o PIB para 1% com a divida subindo para a 93% do PIB
gerando um quadro de domindncia fiscal e crise econdmica -

Carteira Sugerida Monte Bravo

Cenadrio Base

Classe Benchmark

Renda Fixa Pés CDI 14,2
Renda Fixa Pré IRF-M 17,0
Renda Fixa Inflagdo IMA-B 16,7
Multimercado IHFA 15,6
Fundos Imobilidrios IFIX 16,8
Renda Varidvel lbovespa 10,7
Alternativos N&o possui 0,0
Internacional 60 Agdes /40 Bonds 6,4

Objetivo de retorno de CDI+

Volatilidade anual esperada

RIE]1 12 m

é do interesse de todos evitar esse desfecho horrendo, afinal

s6 em 2028 a renda per capita retornard ao nivel de 2013.
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* Referéncia para uma carteira de investimentos diversificada para 4 perfis genéricos no horizonte de 3 anos.
A sugest&o deve ser personalizada, pois necessidades especificas somente podem ser capturadas numa conversa pessoal.
** A meta de CDI + & um objetivo perseguido em janelas longas de tempo, ndo se configurando como promessas de rentabilidade

Estratégia de Ativos e Alocacao com viés
conservador

O novo cendrio macroecondmico é bem mais desafiador e
recomenda reforgar a postura conservadora. Embora o mais
provdvel ndo seja uma crise, o cendrio ndo favorece a toma-
da de riscos. A alta dos juros e a desaceleracdo da economia
sugerem uma barra mais elevada em termos de perfil de in-

vestimento.

Ndo é o momento para investir em empresas altamente ala-
vancadas sem as devidas garantias, pois o custo da divida
tende a permanecer elevado por um longo periodo. O ideal é
focar em companhias com baixo endividamento e com posi-

¢8o dominante de mercado.

No Cendrio Base, o governo evita exacerbar a incerteza e si-
naliza disposic@o de fazer os ajustes necessdrios. A falta de
credibilidade impede uma melhora substancial, mas os pre-
¢os dos ativos param de desvalorizar. Assim, o CDI projetado
para 2025 é de 14,2% ante um IPCA de 5,2%, ou seja, juros
reais de 8,5%.

Na renda fixa, hd muitas oportunidades tanto em titulos
pobs-fixados quanto nos indexados a inflacdo. No entanto, é
crucial evitar debéntures ou Certificados de Recebiveis Imo-
bilidgrios (CRIs) de empresas com balancos frageis, pois repre-

sentam um risco significativo nos préximos 2 a 3 anos.

A curva de juros pode recuar de 0,50 p.p. a 0,80 p.p. e o
cupom da NTN-B 2045 pode cair para a faixa de 6,50%, re-
fletindo uma melhora residual na percepcdo de risco — o que
produzird retornos de 14% a 15% no horizonte de 12 meses

nos benchmarks da renda fixa.

Neste cendrio, mesmo com juros mais altos e crescimento
menor, o lbovespa ainda teria félego para subir até os 138
mil pontos. Embora a perspectiva para o lbovespa seja abai-
xo do CDI, muitas estratégias ativas podem levar a retornos
bem acima disso. Por isso, faz sentido alguma alocacdo —

preferencialmente com capital protegido.

Nos fundos imobilidrios, o foco passa a ser a alocagdo em fun-
dos de recebiveis. Além disso, o aumento da incerteza reforca
a recomendac¢do de buscar qualidade de crédito e times de
gestdo estruturados. As quedas recentes refletem a falta de
profundidade do mercado, ainda dominado por pessoas fi-
sicas, mas a classe deve apresentar valorizagdo moderada
que, se somada aos dividendos isentos de IR, deve superar o

CDlem 12 meses.

Com relacdo ao crédito, com inflacdo e juros mais altos, o car-
rego de ativos de crédito fica mais atraente. Por outro lado,
as empresas terdo que arcar Com juros maiores em suas des-
pesas financeiras. Desta forma, faz sentido aumentar a ex-

posicdo em crédito, principalmente o pds-fixado em CDI.




No entanto, mais do que nunca, é essencial uma curadoria
para gue a alocacdo seja feita com bastante diligéncia para
se evitar empresas que tem maior alavancagem e/ou grande

necessidade de se refinanciar no curto prazo.

Embora as projecdes de retorno dos ativos, exceto o Iboves-
pa, superem o CDI, o ganho adicional projetado ndo justifica
uma alocagdo ampla em ativos de risco. A recomendagdo
passa a ser um portfélio mais defensivo, com um aumento
expressivo na parcela pds e redugdes em renda varidvel e

dos fundos imobilidrios. Além disso, aumentar a exposicdo a

ativos no exterior em ddélar também é uma boa alternativa,
pois esta alocacdo é uma das formas mais eficientes de di-

versificacdo.

«  Aumento expressivo na parcela poés fixada;
e Redugdes em renda varidvel e em Fundos Imobilidrios;
¢ Aumento da exposicdo em ddlar por seu papel diversi-

ficador.

Internacional

A economia americana segue resiliente, impulsionada pelo
crescimento do consumo e por um mercado de trabalho
saudavel. Os dados de vendas do varejo e gastos das fami-
lias indicam que o consumo estd crescendo 3,1% em termos
anualizados no 4° trimestre — desacelerando ligeiramente
em relacdo a alta de 3,7% observada no 3° trimestre. O con-
sumo tem sido sustentado pelo aumento do emprego e pelos
ganhos de renda real e, juntamente com a posigcdo favordvel
dos balancos familiares, tém mantido o consumo em niveis

elevados.

No entanto, os dados do mercado de trabalho mostram si-
nais de moderagdo nos tltimos meses. A média mdvel de seis
meses na criacdo de vagas desacelerou de 207 mil em junho
para 143 mil em novembro. Como esse periodo foi marcado
por eventos ndo recorrentes, como greves e furacdes, ava-
liamos que a média madvel mais longa de seis meses oferece
uma leitura mais precisa do grau de aquecimento do merca-
do de trabalho.

Nesse mesmo periodo, as empresas reduziram a oferta de
vagas de 8,3 milhdes em junho para 7,8 milhdes em novem-
bro, reforcando os sinais de desaceleracdo da atividade. A
taxa de pedidos de demissdo voluntdria, que mede o grau
de aguecimento do emprego, também desacelerou nesse

periodo.

Esse arrefecimento do mercado de trabalho tem se refletido
no nucleo de servicos ligados ao mercado de trabalho — que,

apds atingir o pico de 4,9% em abril, desacelerou para 4,3%

em novembro desse ano. O nucleo do PCE também sofreu
impactos de eventos ndo recorrentes, como os furacdes, e
ficou estdvel em torno de 2,8% em termos anuais até novem-
bro. Parte dessas pressées, porém, sdo tempordrias e de-
verdo retroceder no inicio de 2025, com o nucleo recuando

para 2,4% até o final do 1° trimestre do préximo ano.

O balanco de riscos para a inflagcdo estd equilibrado, com o
mercado de trabalho desaquecendo e os nlcleos de inflacdo
convergindo para a meta. Esse cendrio deverd permitir que
o Fed corte os juros em 25 pontos base na Ultima reuniéo do

ano, levando a taxa de juros para 4,50% ao ano.

A partir de janeiro, as decisdes dependerdo das medidas que
serdo anunciadas pelo novo governo. Nossa expectativa é
que ndo haja deportagdo em massa de imigrantes ilegais e
que os aumentos de tarifas se concentrem nos produtos chi-
neses — no caso dos demais paises, as tarifas devem ser um

instrumento de pressdo para negociagcdes comerciais.

Caso essa expectativa se confirme, o impacto na inflacdo
serd limitado e permitird que o Fed continue a reduzir os juros
de forma cautelosa: cortes de 25 p.b. em reunides alterna-

das, até alcangar 3,50% a.a. em dezembro de 2025.

Na China, os dados de atividade do tltimo trimestre do ano
estdo confirmando o impacto das medidas recentes de es-
timulo, em especial, na indastria e nos investimentos em
infraestrutura. Os indicadores j& divulgados até novembro
apontam para um crescimento de 5,00% em termos anuais

no 4° trimestre, o que resultard em alta de 4,90% em 2024.




A perspectiva para 2025 dependerd da resposta do governo
a politica de imposigdo de tarifas do novo governo americano.
No entanto, as indicacdes recentes do Politburo — principal
inst&ncia politica do governo — reforcaram a expectativa de
novos estimulos nos préoximos meses. No comunicado apds a
reunido, o Politburo afirmou que a politica monetdria deveria

|u

ser “moderadamente frouxa” e a politica fiscal “mais pré-ati-

u

va-.

Essas referéncias sdo importantes, pois desde a crise de 2008
o termo “moderadamente frouxa” para a politica monetdria
ndo € usado e, no caso da politica fiscal, o termo “mais pré-a-
tiva” foi usado somente durante a pandemia. Essa sinalizagdo
confirma a expectativa que medidas expressivas de estimulo
deverdo ser adotadas apds o andincio das tarifas pelo novo go-

verno de Donald Trump.

Mantemos nossa projecdo de crescimento de 4,50% para
2025. A depender do conjunto de medidas a ser anunciado,

porém, o crescimento poderd permanecer em torno de 5,00%.
Brasil

A fragilizag@o da dncora fiscal apds o andincio das medidas fis-
cais aumentou as incertezas em relagdo & economia a partir
de 2025. A decis@o de combinar o pacote de gjuste fiscal com
a isengdo do Imposto de Renda para rendimentos mensais de
até R$ 5 mil gerou forte reacdo negativa devido aos sinais con-

traditérios das medidas.

Embora as iniciativas anunciadas estejom na dire¢do correta,
seu impacto parece superestimado. O governo projeta um
efeito de R$ 71,9 bilhdes entre 2025 e 2026, mas nossa ava-
liacdo aponta para uma redugdo efetiva dos gastos entre R$
40 e R$ 50 bilhoes.

E importante ressaltar que as medidas néo alteram a traje-
téria projetada para o resultado primdrio nos préximos anos,
apenas garantem o funcionamento do arcabouco fiscal até o
final de 2026. Elas asseguram que os gastos obrigatdrios cres-
cerdo em um ritmo compativel com a manutencdo de espaco
para os gastos discriciondrios. Caso contrdrio, os investimentos
publicos e os gastos para a manutencdo das atividades do go-

verno poderiam ser comprimidos.

Emrelaocdo aisencdo do IR, houve um erro ao anunciar uma re-
nuncia fiscal junto as medidas de ajuste. O principal risco € que,
durante a tramitagdo no Congresso, a isen¢do seja aprovada

enguanto as medidas de compensacdo sejam desidratadas.

Mantemos a expectativa de déficits primdrios de 0,7% e 0,5%

do PIB para 2025 e 2026, respectivamente. Nesse cendrio, a

divida publica continuard em trajetéria ascendente, alcancan-
do 78,5% do PIB em 2024 e chegando a 87,2% do PIB em
2026.

No curto prazo, os dados de atividade seguem positivos. A
taxa de desemprego atingiu o menor nivel histdrico, a massa
salarial estd em patamar recorde e o crescimento projetado
para o quarto trimestre tem superado as expectativas. A taxa
de desemprego caiu para 6,5% em outubro, em termos des-
sazonalizados, refletindo o forte aumento da ocupacdo. Esse
movimento, combinado com ganhos reais nos saldrios, elevou
a massa salarial para um recorde de R$ 329 bilhdes em ou-

tubro.

O bom desempenho das vendas do varejo (+0,9%) e do setor
de servicos (+1,1%) na margem em outubro reflete a robustez
do mercado de trabalho. Diante disso, a proje¢cdo do PIB para o
quarto trimestre foi revisada de 0,2% para 0,6% na margem —

o que eleva o crescimento anual de 3,4% para 3,6% em 2024,

Apesar dos resultados positivos de atividade, a fragilizacdo
da dncora fiscal adicionou pressdo a dncora monetdria, resul-
tando em um ciclo de aperto de juros mais intenso do que o
antecipado. A alta de 100 p.b. esperada para a ultima reuniéo
do Copom foi confirmada. Contudo, a deterioracdo do balanco
de riscos para a inflagdo levou a revisdo da taxa Selic terminal,
de 14,25% para 14,75% ao ano. Também revisamos o ritmo
de aumento dos juros, prevendo agora duas altas de 100 p.b.
nas reunides de janeiro e marco de 2025, seguidas por uma

elevacdo de 50 p.b. em maio — alcancando 14,75% a.a.

Com uma expectativa de alta de 5,2% para o IPCA em 2025,
a taxa de juros real média do ano serd de 8,6% ao ano — o
que deverd desacelerar a economia ao longo do periodo. A
projecdo de crescimento do PIB para 2025 foi revisada de
2,0% para 1,5%.

O anuncio do pacote fiscal elevou o prémio de risco da econo-
mia e resultou em uma taxa de cdmbio mais depreciada. As
contas externas, contudo, seguem sdlidas, com um superdvit
comercial elevado e o déficit em conta corrente financiado por

investimentos diretos estrangeiros.

Ainda assim, as incertezas fiscais deverdo manter a taxa de
cdmbio mais depreciada do que anteriormente estimado. Re-
visamos a projecdo para o cdmbio de R$ 5,80 para R$ 5,90
por ddlar no fechamento de 2024. Com o cdmbio constante
em termos reais, as projecdes para 2025 e 2026 também fo-
ram ajustadas: de R$ 5,96 e R$ 6,03 para R$ 6,09 e R$ 6,19

por ddlar, respectivamente.

10



Renda variave

Em nossa ultima Carta Mensal de 2024, vamos novamente
atualizar os nimeros para o ano de 2025. Conforme j& dis-
cutido nas se¢des de Estratégia e Economia, a divulgac¢do do
Pacote Fiscal acabou frustrando a expectativa dos agentes

do mercado.

O novo cendrio resultou na piora de algumas varidveis ma-
croecondmicas importantes no cendrio base. Essa piora nos
levou a reavaliar nosso Preco Alvo para o lbovespa em 2025,
uma vez que eliminamos o cendrio otimista e aumentamos
a probabilidade do cendrio pessimista — no qual o lbovespa

recuaria para 100 mil pontos.

O alvo do novo cendrio base foi reduzido pois, além da Se-

lic mais elevada por mais tempo, espera-se um multiplo mais

Cenarios IBOVESPA - 2025
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baixo para o IBOV — o que nos leva ao novo preco alvo de

138 mil pontos em doze meses.

Nesse cendrio de Selic mais elevada, e por mais tempo, te-
mos um aumento nas despesas financeiras o que acaba por
reduzir o lucro para companhias que carregam balangos
mais alavancados, além disso, num cendrio de maiores juros,
devemos ter algumas derivadas que sdo mais complexas de
estimarmos, porém podemos esperar uma desaceleragcdo no
crescimento de receitas de alguns setores, principalmente os
mais sensiveis a juros, uma desaceleragdo no crescimento do
crédito e uma reducdo nos investimentos, a interacdo entre
essas varidveis também deve impactar o crescimento dos lu-
Cros para os préximos anos e num cendrio de crise, poderia-

mMos ter impactos ndo despreziveis.

Grdfico 8

Pessimista Base

Projecdo LPA 2025 (R$/ acdo)
Multiplo - Preco/Lucro
lbovespa projetado (2025)

Elaboragdo e Projecdo: Monte Bravo

Nesse cendrio bastante desafiador, continuamos reforcando
nossa estratégia de alocacdo defensiva. No comeco do més,
inclusive, realizamos uma alteracdo relevante de posicdes na
Carteira de Ac¢des Monte Bravo, pois decidimos aumentar
ainda mais nosso conservadorismo nas posigdes que carre-
gamos em nossas teses estruturais. Também aproveitamos o
bom momento da economia americana para aumentar ain-

da mais nossa posicdo em ddlares nos EUA.

Nosso conservadorismo se traduz em posicées que possuem
receita dolarizada — sejom elas commodities ou outras fon-
tes de receita —, bancos com pouca exposicdo a classes mais
baixas e com um balango sdélido, seguradoras — um dos pou-
cos setores com algum beneficio real com a Selic mais alta —,

e exposicdio em empresas de utilidades publicas e shoppings.

16.000

100 mil pontos

17.250

138 mil pontos

Mesmo nesses setores que consideramos mais defensivos,
Nossos investimentos tém priorizado: (i) estrutura de capital
confortdvel e sem vencimentos concentrados no curto prazo;
(ii) teses consolidadas e que ndo dependem de algum evento
adicional para entregar uma boa performance operacional; e

(ii) excelente time de gestdo.

Continuamos gostando do setor de incorporacdo, principal-
mente o de baixa renda. No entanto, as melhores empresas
que operam nesse segmento j& estdo em niveis de pregos
que ddo menos conforto para enfrentarem um cendrio de-
safiador, que deve vir do aumento de matérias primas — que
j& comecamos a notar ao acompanhar o INCC e podem im-
pactar suas margens em 2025. Desta forma, estamos mais

diligentes com alocagdes nesse segmento.
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Grdfico 9a
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Grdfico 9b
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Fonte: Bloomberg Elaboragdo: Monte Bravo.
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Em nossa ultima Carta Mensal de 2024, vamos tentar ra-
cionalizar o momento que estamos vivendo em relacdo aos
Fundos Imobilidrios — que hoje € uma das piores classes de

ativo do mercado brasileiro no ano.

Como comentamos em outros relatdrios, temos preferéncia
pela alocacdo em recebiveis, pois enxergamos uma relagcdo
entre risco e retorno ligeiramente mais favordvel no curto

prazo e um carrego bastante interessante.

Hoje, nos precos de tela, temos diversos fundos grandes, di-
versificados e com boa qualidade de crédito rodando com
uma TIR projetada de IPCA + 12%. Esses nimeros sdio muito

altos e uma oportunidade de alocagdo bastante interessante.

Ndo tivemos uma hecatombe no mercado de crédito, com
poucos fundos apresentando eventos de inadimpléncia.
Também julgamos como exagerados os movimentos dos
ultimos 45 dias, que abriram uma janela de oportunidades

interessante.

Conforme comentamos em algumas de nossas cartas an-
teriores, viamos com uma certa cautela a empolgacdo do
comeco do ano com alguns fundos de tijolo. Nds entendia-
mos que a precificacdo vinha muito mais das expectativas
de uma reducgdo na Selic do que de uma melhora na renda
imobilidria dos ativos — que estavam em um momento mais
favordvel gracas & distribuicdo de lucro de vendas de ativos,

gue sdo eventos Ndo recorrentes.

Spread DY IFIX vs NTNB 35
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Desta forma, a partir do momento que tivemos uma altera-

¢8o nas expectativas de reducdo de juros para manuten-
cdo e, posteriormente, aumentos nos juros, parte da tese de
compressdo de cap rates se desfez — o que pressionou a
cotacdo dos fundos de tijolo. Além disso, simultaneamente,
uma parte dos fundos que estavam distribuindo lucros ndo
recorrentes diminuiu a distribuicdo de seus dividendos, j& que

esses recursos foram consumidos.

Hoje, depois dessa forte correcdo, temos a seguinte situa-
¢do: (i) ativos tem negociado em um valor por m? bem abai-
xo do custo de reposicdo; (ii) métricas operacionais conti-
nuam em patamares sauddveis — vacdncia, aluguel por m?,

revisionais reajustadas para cima, etc —; e (iii) carrego dos

dividendos estd em patamares interessantes.

Apesar disso, entendemos que a janela para alocagdo em ti-
jolos deve se estender pelos préximos trimestres. Além disso,
apesar de ndo ser nosso cendrio base, a deflagracdo de uma
crise fiscal resultaria em uma piora nas métricas operacionais
dos fundos. Nesse sentido, continuamos com a preferéncia
por alocagdes em logistica, shoppings, renda urbana e lajes

corporativas nessa sequéncial.

Apesar das preferéncias, continuamos achando que uma
carteira diversificada e bem alocada em bons fundos conti-
nua sendo a melhor estratégia para o investidor de Flls no
longo prazo. Nossas preferéncias mensais funcionam mais
como direcionamento para eventuais novos aportes e/ou re-

balanceamentos que serdo feitos durante o més.

Grdfico 9
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Fonte: Bloomberg Elaboragdo: Monte Bravo.
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Renda Fixa

A estratégia do governo de anunciar o pacote de medidas
fiscais simultaneamente & discussdo da isencdo de Imposto
de Renda para rendimentos mensais de até 5 mil reais ele-
vou o prémio de risco do cendrio, pressionou a curva de juros
futura e depreciou a taxa de cmbio. A decis@o do Copom de
elevar a taxa de juros 100 p.b. e sinalizar mais duas altas da
mesma magnitude nas préoximas reunides impactou os venci-

mentos mais curtos da curva futura de juros.

A precificacdo do mercado futuro para a taxa Selic terminal
atingiu 16,00% na ultima sexta-feira (13). Esse patamar
reflete o prémio de risco que o mercado estd exigindo para
fazer frente as incertezas do cendrio. Apds a decisdo do Co-
pom, revisamos Nossa expectativa da taxa Selic terminal de
14,25% para 14,75% a.a., que deve ser atingida em maio
de 2025.

Nos Estados Unidos, ainda que tenha reduzido a expectativa
para dois cortes de juros em 2025, o mercado continua pre-
cificando a possibilidade de um corte de pelo menos 25 p.b.
na ultima reunido do Federal Reserve (Fed) deste ano. Man-
temos a avaliacdo de que o Fed serd mais cauteloso, optan-

do por realizar um corte de 25 p.b. em dezembro deste ano.

Ao longo de 2025, o Fed deve adotar cortes alternados en-
tre as reunides, com o primeiro previsto para margo. Nossa
expectativa é de um total de 100 p.b. de cortes ao longo
de 2025, embora reconhecamos a incerteza quanto ao im-
pacto das medidas a serem anunciadas pelo novo governo

Trump a partir do dia 20 de janeiro de 2025.

Os cupons das NTN-Bs de longo prazo também foram pres-
sionados pelas incertezas fiscais. A NTN-B com vencimento
em 2050 registrou alta no seu cupom — de 6,77% a.a. na

metade de novembro para 6,98% a.a. na ultima sexta-feira.

Mantemos a avaliacdo de que o nivel atual dos cupons ndo é
sustentdvel do ponto de vista fiscal, mas a indefinicdo sobre
as votacdes das medidas fiscais no Congresso e a eventual
reducdo do impacto de algumas medidas poderdo manter a

curva de cupons das NTN-Bs pressionadas.

Consideramos que os ativos de renda fixa estdo com prémio
elevado em rela¢do ao nosso cendrio. Dado o nivel de incer-
teza elevado, porém, as alocacdes em titulos pds-fixados ou
em titulos indexados & inflagdo s@o preferidas em relagdo
aos titulos prefixados. Com relagdo ao crédito privado, temos
preferéncia por emissdes CDI+ de empresas com boa avalia-
¢do de rating. A curadoria na escolha desses créditos é ainda

mais importante nesse momento do cendrio.

Grdfico 13
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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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