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Conforme nossa expectativa, Copom elevou a Selic em 1,00 p.p., de 11,25% para 12,25% a.a.

Como esperdvamos, o Comité de Politica Monetdria (Copom) do Banco Central elevou a taxa
Selicem 1,00 p.p., para 12,25% ao ano. A votagdo foi undnime e o comité sinalizou mais duas
altas de mesma magnitude nas préximas reunides.
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No comunicado, o Copom justificou a decisdo da seguinte forma: 150
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O ambiente externo permanece desafiador, em especial nos EUA — onde pairam dudvidas .,

sobre os ritmos da desaceleracdo, da desinflagdo e, consequentemente, sobre a postura do 135 |

Federal Reserve. O cendrio externo exige cautela por parte de paises emergentes. 130 |
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A atividade e o mercado de trabalho seguem apresentando dinamismo. O destaque ficou ., |

para o PIB do 3° trimestre, que indicou abertura adicional do hiato do produto, ou seja, um 15 |
crescimento econdmico acima do potencial. 1.0 |
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A Inflagdo e medidas subjacentes estdo acima da meta nas divulgagdes mais recentes. As o |

expectativas de inflagéo do Boletim Focus para 2024 e 2025 encontram-se em torno de 4
4,8% e 4,6%, respectivamente.
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A projecdo de inflagdo do Copom para o segundo trimestre de 2026, atual horizonte
relevante de politica monetdria, situa-se em 4,0% no cendrio de referéncia — 0,4 p.p. acima
da projecdo apresentada na Ultima reunido, realizada em novembro.
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Entre os fatores de risco, o Copom destacou que o cendrio menos incerto e mais adverso. O

comité elencou como riscos de alta: (i) desancoragem das expectativas de inflagdo por 801 =
periodo mais prolongado; (i) maior resiliéncia na inflagdo de servicos e um hiato do produto 75 | —
positivo; e (iii) uma conjungdo de politicas econdmicas externa e interna que tenham impacto I\—__\&@
inflaciondrio, por exemplo, através de uma taxa de c@mbio persistentemente mais 70 1 ;
depreciada. Riscos de baixa: (i) desaceleracdo da atividade econdmica global; e (ii) impactos 65 4 z
do aperto monetdrio sobre a desinfla¢do global se mostrarem mais fortes do que o esperado.
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No cendrio fiscal, o anincio recente do pacote fiscal afetou de forma relevante os pregos dos |
ativos e as expectativas dos agentes, as expectativas de inflagdo e a taxa de cdmbio. Assim, 55 4
avaliou-se que tais impactos contribuem para uma dindmica inflaciondria mais adversa. 50 4 /
Sobre a decisdo de elevar a Selic para 12,25% a.a., destaca-se que o cendrio é caracterizado 45 ‘ ‘ ‘

por desancoragem adicional das expectativas de inflagdo, dinamismo acima do esperado na 2025 2026 2027 2028 2030 2032 2035 2040 2045 2050 2055
atividade e maior abertura do hiato do produto. Esses fatores exigem uma politica monetdria
ainda mais contracionista. Diante do quadro mais adverso para a convergéncia da inflagdo, o
Copom indicou que antevé, em caso de confirmagdo do cendrio esperado, ajustes de mesma

magnitude nas proximas duas reunides.
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O que isso implica para os investimentos

O Copom decidiu, de forma unanime, elevar a taxa de juros de 11,25%
a.a. para 12,25% a.a., citando a “materializa¢do de riscos” e um cendrio
“menos incerto e mais adverso” que mantém “uma assimetria altista no
balango de riscos”.

O comunicado destacou que a “percepgéio dos agentes econdmicos sobre
o recente antincio fiscal afetou, de forma relevante, os precos de ativos e
as expectativas dos agentes, especialmente o prémio de risco, as
expectativas de inflago e a taxa de cambio.” O Copom informou ainda
que projeta “ajustes de mesma magnitude nas préoximas duas reunides”.

No ultimo Monte Brava Analisa — Copom, em novembro, apostdvamos no
pragmatismo de Lula para entregar um ajuste fiscal robusto. “Sem isso, a
délar vai passar rapidamente de R$ 6,00 e [...], gerando uma crise [...]
que obrigarda o BC a aumentar a dose de aperto monetdrio”, alertamos.

Infelizmente, o pacote fiscal ficou aquém do necessdrio para recuperar a
credibilidade da @ncora fiscal e o BC foi obrigado a endurecer sua postura.
No nosso novo Cendrio Base, o BC encerra o ciclo com os dois aumentos de
1,00 p.p. e uma taxa Selic de 14,25% a.a. em marco de 2025.

A decisdo do BC foi bem dura — mas correta, por conta do ambiente de
desancoragem generalizada — e fortalece a dncora monetdria. Isso nos
ajuda a vislumbrar uma estabilizagdo dos pregos dos ativos.

Consequéncias para os investimentos: Embora as proje¢des de retorno dos
ativos — exceto o Ibovespa — superem o CDI, o ganho n&o justifica uma
alocagdo ampla em ativos de risco. Isso acontece por conta da elevada
incerteza fiscal e o patamar dos juros.
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Por isso, a recomendagdo passa a ser um portfélio mais defensivo, com um
aumento expressivo na parcela pds e redugdes em renda varidvel e fundos
imobilidrios. Uma maior exposi¢cdo ao ddlar também é uma boa alternativa,
pois esta alocacdo é uma das formas mais eficientes de diversificagdo.

Juros Brasil: A curva de juros pode recuar cerca de 0,50 p.p. e o cupom da
NTN-B 2045 pode cair para a faixa de 6,50%. Esses movimentos refletem
uma melhora residual na percep¢do de risco, o que produzird retornos de
14% a 15% nos benchmarks da renda fixa no horizonte de 12 meses.

Crédito Brasil: Com inflag@o e juros mais altos, o carrego de ativos de
crédito fica mais atraentes, mas o ambiente econdmico requer uma
postura bem mais seletiva.

Fundos Imobilidrios: O peso do juros altos atrasa a valorizagdo, mas muitos
Flls apresentam dividendos isentos de IR da ordem de 15% a 20% a.a. e
permitem antecipar um retorno anual bem acima do CDI para quem
tolerar a volatilidade.

Agdes Brasil: Neste cendrio, mesmo com juros mais altos e crescimento
menor, o Ibovespa ainda teria fdlego para subir até 138.000 pontos, mas
muitas estratégias ativas que geram alfa podem levar a retornos acima
disso. Por isso, faz sentido manter alguma alocagdo, preferencialmente,
com capital protegido na classe.

Délar: Alta da Selic e reforgo do compromisso fiscal, juntamente com a
redugdo de juros nos EUA, podem contribuir para estabilizar o Délar em
torno de R$ 5,90.
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