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Todo final de ano, grandes bancos e corretoras lancam seus relatérios de investimento para 0 ano
vindouro. Dadas as mudancas no cenario macroecond®mico, no Brasil e no exterior, atualizamos a cada
semestre nosso esforco de analise. Isso se deve a mudanca importante no cenario de juros no Brasil
(previsao de novas altas da taxa Selic nos proximos meses), aos desafios fiscais ainda maiores, aos
principais ajustes da politica econdmica apos a elei¢ao americana impactando mercados e muito
mais.

O contexto macroecondmico

O Brasil vem de trés anos de bons numeros de crescimento econdémico. Mais do que isso: vive um
momento em que O crescimento econdmico tem surpreendido positivamente. A cada ano, 0s
economistas tiveram uma surpresa positiva em relacao a taxa de crescimento que eles esperavam
no comeco do ano (quando comparada a taxa efetivamente realizada no fim do ano). A busca por
explicacdes desse fendbmeno € muito importante para entender se vamos ou nao continuar a ter
surpresas positivas. Teremos uma reversao a media desse processo, isto €, sera possivel que anos
de crescimento surpreendentemente para cima sejam sucedidos por crescimento
surpreendentemente para baixo?
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Um primeiro conjunto de respostas para a questao do crescimento melhor que o esperado nos
ultimos trés anos passa pelas reformas aprovadas nos ultimos anos como a reforma trabalhista, a
previdenciaria, a autonomia do Bacen, o fim da TJLP (subsidio do BNDES), etc. Nao se pode reduzir a
importancia dessas para a solvéncia das contas publicas, para alguma estabilidade das expectativas
de inflacao e para alguma racionalidade no investimento. Entretanto, em nossa visao, carece de
suficiente evidéncia de que foram decisivas materialmente para alterar a taxa de crescimento
econdbmico potencial.

A economia brasileira esta estruturada hoje para crescer entre 1,5% e 2%, de acordo com 0s
instrumentais de mensuragao conhecidos pelos economistas. Como o crescimento de 3% se
apresenta numa economia que, em tese, tem uma “velocidade maxima” de crescimento nao
inflacionario equivalente a quase metade disso? Verifica-se, claramente, uma questao de
sustentabilidade das atuais taxas de crescimento.

A guestao do porgué do crescimento mais substancial (se nao ligado diretamente as reformas) passa
por uma politica fiscal superlativa, expansionista, com mais precisao, surpreendentemente
expansionista, nos dois primeiros anos dessa administracao e no ultimo ano da administracao
anterior. O Brasil, vindo do ajuste macroecondmico do Real, passou por um ajuste das contas fiscais
até meados dos anos 2010 quando houve uma deterioracao profunda das contas fiscais, mas nao
observou nesse tempo todo, até entao, uma grande e surpreendente expansao no plano fiscal. Isso
até 2022. O impulso fiscal, ou seja, quanto déficit ou superavit varia de um ano para outro, foi muito
relevante nesses anos. Junte a isso, uma economia com bastante ociosidade dada a crise de 2015,
2016, a recuperacao da pandemia em 2021, um mundo que continuava crescendo, notadamente 0s
EUA, num dos mais longevos periodos de crescimento do pés-guerra. Isso tudo ajudou a gerar essas
taxas de crescimento, porém é muito provavel que o impulso fiscal tenha chegado ao seu limite. Nao
acreditamos que havera um grande ajuste fiscal, basta ver as dificuldades do pacote com suas idas
e vindas, mas, mais importante, € muito dificil imaginar novos impulsos fiscais superlativos como em
2023 e 2024. O elemento surpresa (impulso fiscal) parece ter ficado para tras.

O ano de 2025 comeca sem esse impulso e a economia fica, portanto, na inércia do crescimento de
2024 que é relevante, mas com os fatores adversos que devem acabar por prevalecer, notadamente
uma taxa de juros bem mais elevada, uma taxa de desemprego que nao tem muito como cair,
incertezas internacionais agudas com a posse do presidente Trump nos Estados Unidos e, claro, os
desafios macroeconémicos de reequilibrar a economia brasileira com a inflacao elevada e uma divida
publica que ainda nao sinaliza estabilidade, muito menos de crescimento.

Temos uma taxa de crescimento esperada para o PIB em 2025 de 1,6% ao passo que acabaremos por
crescer 3,5% em 2024. Sera um grande desafio para empresas nesse ano, em termos de geracao de
caixa e lucros operar num ambiente de menor crescimento e inflagao ainda elevada.

O ano de 2024 foi marcado por uma inflacao corrente mais alta. No 2° semestre deste ano, o
acionamento das bandeiras tarifarias mais caras incrementou o preco de energia. Além disso, 0s
aspectos climaticos foram responsaveis pelo aumento nos precos de alimentos. Como terceira fonte
de pressao, podemos destacar a inflacao de servicos, com foco para 0s servicos subjacentes, que
tem acelerado nas ultimas leituras. Finalmente, podemos apontar a depreciacao do real como mais
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uma fonte de pressao importante para inflacao. Desde o inicio do ano, o ddlar ja se valorizou proximo
de 25% frente ao real e essa depreciacao do real tem um impacto altista nos precgos, principalmente
dos bens “tradables”. Daqui para frente, estes choques nao devem se dissipar rapidamente. Para o
ano gue vem, Nnao esperamos que a inflacao ceda de forma consideravel, encerrando o0 ano em 4,5%.
No que diz respeito aos anos seguintes — 2026 e 2027, existe uma descrenca grande do mercado em
relacao a capacidade do Banco Central de promover a convergéncia da inflacao para a meta de 3%.
Em outras palavras, podemos dizer que a ideia de expectativas de inflagao desancoradas tem sido
uma constante nos ultimos meses.

Focus: Expectativas de Inflacac
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Fonte: Banco Central e Agora Investimentos

A politica fiscal frouxa € o cerne do problema para a convergéncia da inflacao. Apesar dos bons
numeros de arrecadacao ao longo do ano, intimamente relacionados a atividade mais forte, as
despesas tém crescido em ritmo elevado. O ajuste fiscal via aumento de impostos e da carga
tributaria mostrou suas limitacdes. Ja esta mais que constatada a necessidade de uma reducao no
ritmo de crescimento das despesas de forma mais duradoura. O pacote fiscal anunciado nos ultimos
dias do més de novembro nado atendeu a essas expectativas. Os RS 70 bilndes de contencao de
gastos em dois anos, por si so, estao bem abaixo do necessario para estabilizar a relagao divida
publica em percentual do PIB. Além disso, é dificil acreditar na aprovacao completa do pacote no
congresso. O governo tera que negociar e esperamos desidratacao. Por fim, nos parece claro a pouca
predisposicao do executivo de promover um maior equilibrio nas contas publicas neste governo, na
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medida em que foi proposto, N0 momento do anuncio do pacote, uma isengao do IRPF para quem
ganha até RS 5 mil por més (mais de 80% da populagao) que deve gerar uma despesa de RS 40 a RS
50 bilhdes. Em resumo, nao restam duvidas que as incertezas fiscais nao serao dissipadas. Para 0s
mercados, dificilmente teremos alivio no prémio de risco, nos juros futuros, no cambio, tampouco
nos ativos de risco.

Divida Bruta do Governo Geral (% do PIB)
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Fonte: Banco Central e Agora Investimentos

Como contraponto a deterioracao no campo fiscal, podemos destacar a situacao confortavel das
contas externas. Apesar do aumento do déficit em conta corrente em percentual do PIB que, na
ultima leitura de outubro, atingiu 2,2% do PIB, este valor foi mais que compensado pelo superavit de
3% do investimento estrangeiro direto. Daqui para frente, podemos ver o déficit em conta corrente
se aproximando de 2,5% do PIB, na medida em que temos acompanhado uma redu¢ao no saldo da
balanca comercial com aumento das importacdes. De qualquer forma, vale frisar o volume elevado
das reservas internacionais que trazem certa tranquilidade e conforto para que o Brasil possa cumprir
com suas obrigagoes.
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Recomendagdes macroecondmicas para a estratégia de investimentos

O cenario macroecondmico acima acaba por impor nossa visao ainda mais reforcada da primazia da
renda fixa na alocacao dos recursos no plano domeéstico. Cunhamos o termo “primazia alocativa da
renda fixa” em fins de 2023 quando observamos que 0 novo arcabougco nao seria suficiente para
reduzir substancialmente as incertezas fiscais e consequentemente a taxa longa de juros de maneira
mais consistente. Ao mesmo tempo, entendiamos que aquele processo todo deixava abertas
oportunidades na renda fixa com taxas de juros reais em instrumentos indexados ao IPCA de 5,5% a
época (4° trimestre de 2023). Os juros destes mesmos instrumentos ja beiram os 7%. Temos uma
predilecao por instrumentos indexados nessas taxas, sobretudo os isentos (LCI, LCA, LIG, etc.).

Com esse cenario em mente, uma das decisdes importantes do investidor brasileiro é refletir sobre
as oportunidades de investimento em ac¢des. Com um valuation extremamente atrativo, que tem
ficado ainda mais atrativo nos ultimos meses, o investidor que puder conciliar a tomada de decisao
genuinamente baseada num horizonte de longo prazo deve considerar essa classe de ativo.

Reconhecemos que a provavel desaceleracao do PIB doméstico deve afastar os investidores de
empresas muito sensiveis a atividade (varejo, por exemplo), a0 mesmo tempo em gue o juro médio
mais elevado penaliza empresas mais alavancadas e acoes de duration mais longa. Por outro lado, a
fuga de capital da bolsa ao longo dos ultimos meses também penalizou o preco de empresas com
resultados mais resilientes (setor elétrico, saneamento, bancos & seguradoras, telecomunicacoes), e
de exportadoras (mineradoras, petroleiras, empresas de proteina etc.), que se beneficiarao do cambio
mais depreciado.

Neste momento, priorizamos a tese de empresas boas pagadoras de dividendos. Em geral, sao
empresas mais maduras, com menor necessidade de investimentos e, muitas delas, com capacidade
de repasse de inflacao para o consumidor final, mitigando o risco inflacionario. Chama a ateng¢ao o
dividend yield médio do Ibovespa, rodando a 6,5% na projecao para 12 meses a frente, justificando o
carrego da posicao (em alguns casos, o yield é superior a 10%, como na Petrobras, seguradoras e
empresas de energia elétrica e saneamento). A estratégia de busca por dividendos € uma alternativa
para encurtar a duration do portfélio de acdes, o que é bem-vindo em momentos de incerteza
macroeconomica.
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Dividend Yield (12 meses) - Ibovespa
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Fonte: Bloomberg e Agora Investimentos

No relativo, a bolsa brasileira segue como uma das mais descontadas do mundo, o que atribuimos
ao prémio de risco bastante elevado na economia brasileira, com o Brasil em uma trajetoria de
elevacao de juros, na contramao dos demais paises e diante das persistentes preocupacdes com o
cenario fiscal, conforme ja discutido.

P/L - Atual vs. Média 10 anos
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O Ibovespa esta negociando em torno de 7,2x o multiplo P/L (preco/lucro) esperado para 2025,
significativamente abaixo da média historica dos ultimos 10 anos de aproximadamente 10x.

P/L Ibovespa
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Fonte: Bloomberg

Ainda em se tratando de valuation, o atual rendimento esperado via lucro liquido do Ibovespa para
2025 (ou seja, a razao entre o lucro esperado para a carteira do indice e seu respectivo valor de
mercado) é de aproximadamente 13,8%.

Comparando essa expectativa de rentabilidade a taxa DI de referéncia de um titulo de 10 anos,
conforme o grafico abaixo, fica claro que: (i) o apetite do investidor por bolsa se justifica se o retorno
esperado for superior a taxa de juros de longo prazo; e (i) um deslocamento para cima do valor de
mercado do Ibovespa s6 ocorrerd, no curto prazo, mediante reducao dos prémios de risco — ou seja,
gueda dos juros futuros. Esta ultima nos parece condicao fundamental para destravar valor dos
ativos.

Por ora, estimamos o Ibovespa na casa dos 135 mil pontos ao final de 2025, o que reforca a
necessidade da boa seletividade na escolha das acoes.
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Rendimentos dos Lucros (L/P) - Ibovespa
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Fonte: Bloomberg e Agora Investimentos

Outro fato que corrobora a percepcao de valuation barato é a grande quantidade em aberto de
programa de recompra de acdes pelas empresas listadas. Atualmente sao mais de 100 programas
em aberto, indicando que muitas empresas identificam que este € um mecanismo mais eficiente de

alocagao de capital e retorno para os acionistas. Na média, os programas de recompra respondem
por 4% da quantidade de agdes das empresas.

Para os investidores que preferem o investimento direto em acgdes, a seletividade continua sendo
fundamental para o sucesso da estratégia. Neste sentido, a nossa Carteira Dividendos parece a mais
indicada para 0s proximos meses, pois equilibra empresas com precos atrativos com a consisténcia
no retorno aos acionistas através da distribuicao dos lucros. Em um cenario de descompressao de

risco (menor risco fiscal, por exemplo), adicionariamos de forma gradual ativos de beta maior (perfil
da Carteira Arrojada de acoes, por exemplo).

Dalton Gardimam - economista-chefe, Agora Investimentos

José Francisco Cataldo — superintendente de research, Agora Investimentos




Onde investir em 2025 . A G O R A

Carteiras de alocagao para 2025

Todos 0s meses revisamos as carteiras de alocacdao recomendadas, indicando alteracdes na
exposicao por classe e nos ativos quando julgamos necessario. Sao relatérios mensais disponiveis
no Agora Insights que funcionam como um guia para construcdo de um portifélio balanceado para o
meédio prazo, focados em um horizonte minimo de seis meses.

Assim, recomendamos que o0s investidores revisitem suas posicoes periodicamente, seja para ajustar
a participacao dos ativos que tenham oscilado de maneira significativa ou para adequar as mudancas
do cenario econébmico.

Como referéncia, apresentamos as comparagoes entre as alocagoes sugeridas no inicio do segundo
semestre de 2024, quando publicamos o ultimo relatorio tematico “Onde Investir’, com as nossas
recomendacdes para 0 proximo ano.

Onde investir em 2024 Onde investir em 2025
Segundo semestre Primeiro semestre

Alocagao por Classes Alocagao por Classes
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Insights sobre a Alocagao para 2025

@ Internacional e alternativos

=L

As alteracoes de carteiraem relacdo ao nosso relatério semestral anterior sao fruto de uma evolucao
consideravel do cenario macroecondmico: por um lado, a resiliéncia da economia dos EUA
combinada ao afrouxamento gradual dos juros, ainda que em menor intensidade do que esperado
antes, concedem expectativas favoraveis aos ativos de risco globais. Por outro, a renda fixa nos EUA
continua apresentando juros reais positivos.

Nesse sentido, em termos comparativos, € dificil vislumbrarmos razdes para o crescimento de fluxo
financeiro para paises emergentes. Isso naturalmente se traduz em maior exposicao aos ativos
internacionais nas nossas alocacdes quando comparado ao semestre anterior, seja pela renda
variavel norte-americana com exposicao cambial ou pela renda fixa global.

H”nﬂ Renda fixa

A renda fixa brasileira segue como parcela dominante em todos os perfis. Do ponto de vista dos
indexadores, aumentamos consideravelmente a exposicao ao CDI por conta da expectativa de juros
mais altos por mais tempo, além disso reconhecemos que uma melhor relacao risco/retorno para 0s
portfélios envolve menor exposicao ao risco local neste momento.

Do lado da escolha de estratégias, realizamos reducao marginal nos veiculos de crédito privado
corporativo. Ao longo de 2024, apds importantes restricdes na oferta de titulos isentos de IR e avango
continuo na demanda por papéis de renda fixa, 0os spreads de crédito se encaminharam para
patamares apertados, apresentando prémios pouco atrativos frente ao risco envolvido.

Nossas carteiras foram amplamente beneficiadas por esse movimento, em especial pela exposicao
as debéntures incentivadas. Contudo, visando 0s proximos meses, temos preferéncia por estratégias
mais conservadoras de crédito, ou seja, que alocam majoritariamente em titulos publicos e bancarios.

Os indexados ao IPCA seguem com participagao importante em todas as alocacdes. Apesar do
cenario fiscal apresentar um ambiente complexo para reducao nas expectativas de juros, o gue nao
favorece ganhos com a marcacao a mercado dos titulos, continuamos enxergando prémios
favoraveis para travar interessantes remuneracoes reais (ou seja, acima da inflacao) para longo prazo
enguanto nos protegemos de surpresas inflacionarias. Nesse sentido, continuamos trabalhando
majoritariamente com titulos bancarios de vencimentos ao redor de cinco anos.

Por fim, entre os prefixados, os titulos com prazos mais curtos, ao redor de dois anos, seguem como
preferenciais: as remuneragcoes atuais dos titulos com esse vencimento apresentam excedente de
retorno acima da SELIC esperada para o periodo com alguma margem de seguranga.
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@% Multimercado

A expectativa de permanéncia do apetite pelos ativos de risco internacionais fundamenta a escolha
dos fundos multimercados em nossas alocacgoes.

Essencialmente, permanecemos dedicando essa classe para estratégias com forte inclinagao a
tomada de risco global, seja nos paises desenvolvidos ou emergentes. Os fundos selecionados
possuem caracteristica tatica, ou seja, nao necessariamente ficam apenas comprados em ativos de
renda fixa e varidvel, mas também buscam controlar agilmente o nivel de exposi¢cao ao risco de
acordo com as oportunidades de mercado, realizando arbitragens e posicoes de valor relativo.

Dessa forma, a diversificacao internacional nas alocacdoes é ampliada para além da parcela
explicitamente internacional, que é dedicada aos fundos de acdes e crédito globais.

l:l]tllq',l;] Acoes

Como comentamos inicialmente, do ponto de vista dos alocadores globais, é dificil vislumbrarmos
Nno curto prazo a existéncia de novos fluxos para a compra de acdes no Brasil, seja em funcao do

cenario favoravel a atividade econébmica nos Estados Unidos, com juros reais positivos, ou ao
ambiente doméstico desafiador.

Pelo lado dos investidores brasileiros, o alto custo de oportunidade dos juros brasileiros, os
relevantes resgates dos fundos multimercados e acoes, aliados a deterioracao do cenario fiscal, nao
indicam uma mudanca significativa no apetite ao risco para ativos locais.

No entanto, nao desconsideramos a existéncia de valuations atraentes de algumas agdes, 0os bons
resultados corporativos recentes e o nivel subalocado do mercado em bolsa brasileira, o que, do
ponto de vista técnico, podem gerar correcoes positivas importantes a partir de melhoras marginais
no noticiario em nivel macro ou micro.

Por isso, para essa classe, seguimos com a exposicao principal em fundos long biased que possuem
tomada de risco tatica na renda variavel local e que podem rentabilizar mesmo em momentos de
lateralizacao de mercado. A posicao majoritaria dessas estratégias € comprada em agoes, mas elas
controlam dinamicamente o nivel de exposicao direcional através de operacdes vendidas, o que
contribui para menores niveis de volatilidade. Por fim, elas possuem maior amplitude de fontes de
retornos, ja que podem realizar operacoes de valor relativo ou se aproveitarem da desvalorizagao de
acoes e setores.
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Conclusao

Em resumo, entendemos que a renda fixa local deve continuar com o carro chefe das alocacdes em
2025, com participacao importante dos indexados ao CDI e IPCA.

Na parcela de maior risco, a diversificacdo internacional nao deve ser menosprezada pelos
investidores, tanto pelos beneficios estruturais da diversificacao geografica e da descorrelacao com
ativos locais, quanto pela conjuntura econdmica favoravel da economia norte-americana.

Time Alocacdo e Fundos — Agora Investimentos
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