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Comentarios gerais

Observamos mais um més de um amplo pessimismo no cenario local. Na
esteira das discussdes que permearam o segundo semestre, a piora da
percepcao acerca da trajetdria fiscal do pais continuou causando efeitos

deletérios sobre os ativos brasileiros.

O pacote fiscal apresentado pelo governo em novembro, cuja repercussao
mencionamos na nossa ultima Carta, foi aprovado no Congresso. Entretanto,
parte das propostas foram desidratadas durante a tramitacdo, gerando
impactos nas estimativas divulgadas inicialmente na apresentacdao da medida.
Isso elevou os questionamentos acerca da efetividade do pacote e do futuro

das contas publicas.

Diante de uma politica fiscal mais expansionista, aumentaram as expectativas
ao redor de uma politica monetaria mais restritiva a fim de balancear o
crescimento econdémico sustentavel com o atingimento das metas de inflagdo.
A curva de juros futura aponta para taxas acima de 16% em 2025, embutindo a
necessidade de um nivel muito restritivo para equilibrar a trajetoria econdmica.
Os prémios dos titulos publicos federais também se elevaram e o délar
continuou em um movimento ascendente diante do balanco de riscos

assimeétrico.

No exterior, o Ultimo més trouxe poucas novidades para o cenario econémico. O
destaque ficou por conta da reprecificacdo acerca da conducao da politica

monetaria nos Estados Unidos apds as novas projecdes do Fed.

De acordo com os numeros publicados, os membros agora enxergam que a
atividade econdmica devera permanecer marginalmente mais robusta, com um
mercado de trabalho ainda apertado. O nivel esperado da inflacao também foi

revisado para cima para os proximos anos, o que motivou um ajuste nas



Comentarios gerais

expectativas de taxas de juros.

Logo no primeiro més de 2025, veremos o inicio do novo governo de Donald
Trump, que devera trazer impactos relevantes para ao mercado ao longo dos
proximos periodos. Enxergamos também que a economia norte-americana
devera permanecer robusta em 2025, com um nivel de atividade resiliente e um
mercado de trabalho ainda apertado - mesmo que marginalmente mais

favoravel para a conducéao da politica monetaria do que nos ultimos anos.

O ano de 2024 ficara marcado pela ampla volatilidade de expectativas que
observamos més a més, tanto no Brasil quanto no exterior. Encerramos o ano
com um ambiente doméstico ainda de cautela. Ainda que diversos ativos se
encontrem atrativos, o mau humor generalizado pode continuar a pesar sobre o
mercado no curto prazo. Em momentos como este, a importancia de uma
gestdao disciplinada e uma alocacao diversificada se tornam ainda mais

evidentes.

A medida que nos preparamos para os desafios e as oportunidades de 2025,
reiteramos nosso compromisso em oferecer analises e estratégias soélidas para
nossos clientes. Que o préximo ano traga resiliéncia, boas decisodes e, acima de

tudo, prosperidade.

Desejamos a todos um excelente inicio de 2025!



Brasil

Inflagao

O IPCA, considerado a principal medida de inflacdao do Brasil, apresentou
elevacao de 0,39% em novembro, acima das estimativas, que previam alta de
0,37%. Dos nove grupos pesquisados, apenas trés tiveram alta, os grupos
Alimentos e bebidas (+1,55% m/m, contribuindo com +0,33 p.p.), Despesas
pessoais (+1,43% m/m, contribuindo com +0,14 p.p.) e Transportes (+0,89%

m/m, contribuindo com +0,18 p.p.).

Os demais grupos recuaram no més, com destaque para Habitagcdo, que
registrou deflacao de -1,53% m/m, impactando o indice em -0,24 p.p., e Artigos

de residéncia (-0,31% m/m, contribuindo com -0,01 p.p.).

Dessa vez, a dinamica de precos no més foi influenciada especialmente pela
inflacdo do preco das carnes, com uma alta de 8%. A quantidade reduzida de
animais para abate e o maior volume de exportacdes reduziram a oferta do
produto. A alta do grupo Transportes foi impulsionada pelo aumento da

passagem aérea (+22,7% m/m).
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Brasil

Deste modo, o IPCA de novembro fechou os ultimos 12 meses com alta de
4,87%, acima do esperado e com avanco frente a ultima medicao de 4,76% em
outubro. Assim, o indice continua se distanciando do limite superior da meta de
2024 do CMN, que é de 4,5%.

A ultima Ata do Copom destacou que a inflagdo continua a ser uma
preocupacao central para a politica monetaria. 0 Comité observou que ha uma
assimetria altista no balanco de riscos para a inflagdo, que pode ser ainda
impactada por uma desancoragem das expectativas, uma maior resiliéncia em
funcdo do hiato do produto positivo e uma conjungdo de fatores
macroecondmicos que pesam sobre os pre¢os, como uma taxa de cambio
depreciada. O Copom reafirmou seu compromisso em manter a inflagao dentro
da meta estabelecida, utilizando todos os instrumentos disponiveis para
alcancar esse objetivo. Para os agentes econdémicos, a inflagao a frente tem se
tornado um tema recorrente de preocupacao. As ultimas divulgacdes do
Boletim Focus apontaram para um crescimento da desancoragem das

expectativas, com uma elevacao das estimativas ndo somente para 2025, mas
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Brasil

também para 2026 e ligeiramente para 2027. Este tema segue sendo objeto de
atencdo para o Copom, haja vista o custo necessario para convergir

expectativas cada vez mais desancoradas.

Quando analisamos a inflacao implicita, que é obtida através dos precos dos
titulos publicos negociados, observamos uma abertura da curva em todos os
vértices, indicando que as expectativas permanecem elevadas e desancoradas

para diversos horizontes de tempo.

Politica monetaria

Na ultima reunidao, o Copom decidiu pela elevacdo da taxa Selic em 100

pontos-base, passando-a para 12,25% ao ano.

Para o Copom, o ambiente externo se mantém desafiador em decorréncia da
conjuntura econémica incerta nos Estados Unidos, da trajetoria da desinflagao

e, consequentemente, sobre a postura do Fed. Ja no cenario interno, a
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Brasil

economia permanece aquecida, com um hiato do produto apresentando uma
abertura, o que indica um superaquecimento da atividade. Segundo o Comité,
entre os fatores que sustentam esse ambiente estdao o mercado de trabalho

robusto, a expansao fiscal e a ampla concessao de crédito.

A decisao pela elevacao da Selic foi unanime e reflete a preocupacao do Comité
com a inflagao persistente e acima da meta. Além disso, o Copom sinalizou a
possibilidade de novos aumentos de 100 pontos-base nas proximas duas
reunides, previstas para janeiro e marco de 2025, caso o cenario continue

desafiador.

O Comité enfatiza que as futuras decisdes dependerao da evolugdo dos dados
econdmicos, especialmente em relacdo a inflacdo e as expectativas de
mercado. A curva de juros futura ja precifica uma taxa Selic superando os 16%
em 2025, refletindo as preocupacdes do mercado com a politica fiscal e a

perspectiva de elevacao da divida publica.

Curva prefixada
17,0
16,0

’ /—'
15,0 =—
140
13,0
12,0
11,0
100 wee——
9,0

& > & & B N > K

Dias Uteis

1D ===7D e=—1M =——=3M 6M =——12M

Fonte: LSEG e Toro Investimentos



Brasil

Cambio

O délar encerrou o més de dezembro cotado a R$6,18 (+3,53%). Tal patamar de
fechamento mensal nunca havia sido atingido na histéria da cotagao nominal

da moeda e representa um novo recorde.

No decorrer do més de dezembro, o ddlar continuou sendo impactado pela
repercussao negativa do mercado ao pacote fiscal, que gerou preocupacdes
sobre o aumento do déficit fiscal e a sustentabilidade da divida publica. Isso
ocasionou a desvalorizagao do real, que também foi impactado pela apreciacao

do ddlar a nivel global.

Para tentar conter a volatilidade cambial, o Banco Central realizou diversos
leildes de swap cambial e venda de dodlares no mercado a vista. Essas
intervencdes visaram fornecer liquidez e estabilizar a moeda, mas enfrentaram
desafios devido ao fluxo cambial negativo recorde registrado em dezembro, que

sera detalhado adiante. Além disso, a reducao nas taxas de juros pelo Federal
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Brasil

Variagcao em dezembro Variagao em 2024
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Reserve de apenas 25 pontos-base também influenciou a valorizagao do dolar

frente ao real.

O fluxo cambial estrangeiro de dezembro, mensurado até o dia 20, ficou
negativo em USS18,427 bilhdes. O fluxo comercial foi negativo em USS$221
milhdes, ao passo que o fluxo financeiro também foi negativo, no patamar de
USS$18,206 bilhdes. Em 2024, o saldo esta negativo em US$10,031 bilhdes,

impulsionado pela parte financeira.

O ddélar também se apreciou em relacdo as moedas de economias
desenvolvidas, mesmo em um cenario de cortes de juros nos EUA, com o DXY
encerrando o més de dezembro cotado a 108,52 (+2,58%). Os principais
destaques ficaram para a apreciacao do délar frente ao iene, ao franco suico e
ao dodlar canadense, de 5,07%, 3,05% e 2,71%, respectivamente. Em relagéo aos
emergentes, o dolar apreciou 2,42% sobre o peso mexicano e 1,19% na

comparagéo com O yuan.
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Brasil

Atividade

O IBC-Br, considerado uma prévia do PIB brasileiro, apresentou um crescimento
de 0,1% em outubro, acima das expectativas que previam recuo de 0,2%. Assim,
ha a continuidade da expectativa de um crescimento econdmico para o pais,
apesar da desaceleragao observada frente ao indicador de setembro. O Focus
também segue apontando sequencialmente para revisées do nivel da atividade
para 2024 e 2025.

Em relagcdo ao mercado de trabalho brasileiro, a taxa de desocupagao recuou
para 6,1% no periodo encerrado em novembro, mostrando o amplo dinamismo

econOmico. Este é o menor patamar registrado desde o inicio da série histérica.

Com relacado as estatisticas fiscais referentes a ultima medicao do Banco
Central, o setor publico registrou déficit primario de R$6,6 bilhdes em novembro,
ante déficit de RS37,3 bilhdes no mesmo més de 2023. O déficit acumulado em
2024 chegou a RS72,1 bilhdes, equivalente a 0,67% do PIB, e a R$192,9 bilhdes

no acumulado dos ultimos 12 meses, ou 1,65% do PIB. A
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Brasil

preocupacao com a conducao da politica fiscal segue sendo tema relevante
para o cenario nacional e o Boletim Focus aponta que a estimativa é que o
resultado primario encerre o ano com déficit de 0,5% do PIB, fora da faixa

inferior de 0,25% da meta proposta pelo arcabouco fiscal.

Dado o cenario, percebemos que o nivel da atividade econémica permanece
resiliente, com pontos positivos ho mercado de trabalho e uma dinamica ainda
forte do consumo. Restam duvidas acerca da condugao da politica fiscal e dos

esforgos para atingimento das metas de equilibrio das contas publicas.
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Estados Unidos

Inflagao

O PCE, principal indice de inflagdo monitorado pelo Fed, avancou 0,1% no més
de novembro, levemente abaixo do esperado. No acumulado dos ultimos 12
meses, o PCE ficou em 2,4%, também inferior as expectativas, mas com
pequeno avango frente a ultima medi¢cao de 2,3%. O nucleo, que exclui itens
mais volateis como alimentos e energia, subiu 0,1% no més e fechou em 2,8%

nos ultimos 12 meses, ambos abaixo do consenso.

Com isso, observamos que o processo de desinflagdo nos Estados Unidos
continua de forma gradual, ainda que o nucleo siga persistentemente mais alto.
A inflagdo segue sendo monitorada pelo Fed e, para a instituicao, ha riscos de

mesma magnitude para ambos os lados do duplo mandato.

Nas novas projecoes dos membros do FOMC, as expectativas de inflagao
foram elevadas de 2,3% para 2,4% em 2024 e de 2,1% para 2,5% em 2025. O
nucleo também foi revisado, agora apontando para o indice em 2,8% em 2024 e

2,5% em 2025. Os numeros para 2026 também foram ajustados, indicando que

PCE dos ultimos 12 meses
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Estados Unidos

o PCE deve permanecer acima da meta da instituicao por um periodo mais

prolongado.

Com a vitéria republicana e as propostas de campanha, enxergamos que o
cenario prospectivo devera permanecer desafiador para o arrefecimento da
inflacdo nos proximos anos. Ainda assim, no curto prazo, as leituras mais

recentes indicam uma moderagao dos niveis de avanc¢o dos precos.

Politica monetaria

Na ultima reunidao, o FOMC decidiu pela reducdo da taxa de juros em 25

pontos-base, colocando-a no patamar entre 4,25% e 4,50% ao ano.

No comunicado, os membros ressaltaram que a atividade econdémica continuou
expandindo, enquanto as condi¢des do mercado de trabalho apresentaram

alivio.
Os membros enfatizaram ainda que seguem atentos ao duplo mandato, ou
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Estados Unidos

seja, buscando equilibrar a inflagdo ao redor da meta e possibilitar o pleno
emprego. Eles indicaram ainda que existem riscos para ambos os lados e
incertezas em relacao ao cenario macroeconémico. Por consequéncia, a
conducao futura da politica monetaria seguira sendo decidida reunidao apés
reunido, a partir dos novos dados, considerando as leituras sobre as condi¢oes

de mercado de trabalho e do nivel de pre¢cos da economia.

Em relacdo as projecdes econdomicas, o FOMC revisou para cima as
expectativas de juros para os proximos anos, com a mediana saltando de 3,4%
para 3,9% em 2025 e de 2,9% para 3,4% em 2026.

A extensao do ciclo de cortes precificada pelos agentes econémicos coloca a
taxa de juros norte-americana no patamar mais provavel de 3,75% - 4% ao ano

ao final de 2025, acima do observado nos ultimos meses.

Atividade

O PIB dos Estados Unidos referente ao terceiro trimestre de 2024 apontou para
um crescimento de 3,1% na ultima medigao, acima do esperado e da segunda
leitura, ambos em 2,8%. Os resultados foram revisados por um aumento dos
gastos dos consumidores e das exportagdes, compensados parcialmente por
uma revisao para baixo dos investimentos em estoques privados e por um
aumento das importagdes. Comparativamente ao trimestre anterior, que foi de
3%, essa medicao foi sustentada pelos avancos dos fatores supracitados e

pelos gastos do governo.

No que se refere aos dados de emprego, em novembro, o relatério de empregos

nao-agricolas dos Estados Unidos, o payroll, apresentou criagao de 227 mil

15



Estados Unidos

postos de trabalho, enquanto 202 mil eram esperados. Além disso, as medicoes

de setembro e outubro foram revisadas, com um aumento de 56 mil vagas no

total acumulado desses meses. A taxa de desemprego subiu para 4,2%,

conforme esperado. Os dados apontaram para um mercado de trabalho ainda

resiliente.

A conjuntura econémica nos leva a crer que a atividade econémica nos Estados

Unidos permanece forte, mesmo diante da elevacado da taxa de desemprego.

Com isso, as expectativas de um crescimento sélido em 2025 aumentaram.

PIB anualizado
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Europa e Asia

Na Zona do Euro, houve deflacdao de 0,3% em novembro, em linha com as
expectativas, o que colocou o indice de precos em 2,2% nos ultimos 12 meses,
levemente abaixo do esperado. Na sua Uultima decisdo, o BCE reduziu
novamente a taxa de juros, colocando-a em 3% ao ano, e a presidente da

instituicao, Christine Lagarde, afirmou que novos cortes devem acontecer.

Ainda que o continente europeu esteja passando por melhorias no nivel de
inflacao e que a flexibilizacdo monetaria esteja em curso, os dados de atividade
econdmica ainda seguem frageis. O PIB do terceiro trimestre na Zona do Euro
avancou 0,4% e cresceu 0,9% nos ultimos 12 meses, significativamente abaixo
do que outras regides. A escalada do conflito no Leste Europeu também

adiciona um maior risco para o continente no futuro préximo.

Na China, observamos uma deflagdo em novembro e um avanc¢o de 0,2% na
base anualizada. Por |3, os numeros de vendas no varejo vieram abaixo do
esperado, enquanto os de producgao industrial foram em linha com o consenso

para o més de novembro.
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Europa e Asia

Como comentamos nas nossas Ultimas Cartas, diversos estimulos foram
anunciados pelo Banco Popular da China (PBoC) e pelo governo chinés na
tentativa de potencializar a atividade econémica. Ainda restam duvidas se as
propostas serdo eficazes, especialmente em um cenario global conturbado e

com a vitoria republicana para a presidéncia norte-americana.

Espera-se uma possivel escalada nas tensdes comerciais entre Estados Unidos
e China, o que pode impactar a balanca comercial de ambos os paises. Ainda
assim, os primeiros anuncios feitos pelo vencedor republicano, Donald Trump,
apontam para tarifas de importagao para produtos chineses significativamente

abaixo das propostas da campanha.
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Disclaimer

Os instrumentos financeiros negociados em Bolsa de Valores podem nido ser adequados para todos os
investidores. Os relatdrios disponibilizados pela Toro CTVM Ltda. (“Toro”) ndo levam em consideragdo os
objetivos de investimento, a situagao financeira ou as necessidades especificas de um determinado investidor.
A decisdo final em relagao aos investimentos deve ser tomada por cada investidor, levando em consideragdo os
varios riscos, tarifas e comissoes.

A rentabilidade de instrumentos financeiros pode apresentar variagdes, e seu prego ou valor pode aumentar ou
diminuir, podendo, dependendo das caracteristicas da operagao, implicar em perdas de valor até superior ao
capital investido. Os desempenhos anteriores ndo sao indicativos de resultados futuros e nenhuma declaragéao
ou garantia, de forma expressa ou implicita, é feita em relagcdo a desempenhos futuros. O investimento em
renda varidvel é considerado de alto risco, podendo ocasionar perdas, inclusive, superiores ao montante de
capital alocado.

O prejuizo potencial apresentado € meramente indicativo e o prejuizo efetivamente decorrente das operagoes
realizadas pode ser substancialmente distinto da estimativa. Os pregos e disponibilidades dos instrumentos
financeiros sdo meramente indicativos e sujeitos a alteragdes sem aviso prévio. O investidor que realiza
operagdes de renda variavel é o unico responsavel pelas decisdes de investimento ou de abstengcao de
investimento que tomar. Os relatérios de andlise disponibilizados pela Toro foram elaborados pela Toro
Investimentos S.A., analista de valores mobilidrios devidamente credenciada na forma da legislagdao em vigor. O
Contrato de Intermediacao da Toro, indispensavel a abertura de conta, prevé a disponibilizagdo deste contetdo
na forma de sua clausula 4.4.1.

Todo o contelido de andlise disponibilizado pela Toro reflete Unica e exclusivamente as opinides pessoais dos
analistas responsaveis por sua elaboragao e foi elaborado de forma independente, inclusive em relagdo a Toro
Investimentos S.A. e a Toro, sendo certo que nao houve qualquer imposigao quanto as conclusdes nele
manifestadas. Para fins do disposto no Art. 20 da Resolugdo CVM n° 20/2021, o analista credenciado
responsavel pelos relatorios de analise disponibilizados é o Sr. Lucas Matheus Carvalho de Lima. Nao ha
situagbes de conflito de interesses que possam impactar na imparcialidade deste relatério e a Toro
Investimentos S.A. e a Toro adotardo todas as medidas cabiveis para coibir qualquer potencial conflito de
interesses que possa impactar a imparcialidade deste relatério bem como para comunica-lo de forma clara e
expressa, nos termos de sua Politica e Procedimentos para a Atividade de Analise de Valores Mobiliarios
disponibilizada na rede mundial de computadores e conforme previsto pela legislagao vigente.

A Toro é sociedade corretora autorizada a funcionar pelo Banco Central do Brasil e, nesta condigéo, nos termos
da Resolugdo CVM n° 20/2021, declara que esta envolvida na aquisi¢cao, alienagcao ou intermediacdao dos
valores mobiliarios objeto de relatérios de analise elaborados pela Toro Investimentos S.A., Sociedade Ligada, e
disponibilizados pela corretora.

A remuneracao dos analistas envolvidos na elaboragao dos relatérios oferecidos pela Toro nao esta nem esteve
vinculada de qualquer forma aos pontos de vista emitidos e nem se subordina a outras dreas comerciais da
Toro Investimentos S.A. ou de sociedades ligadas. Conforme disposto no Art. 9°, §2° do Cédigo de Conduta da
APIMEC, as andlises que fundamentam as recomendagdes enviadas através das plataformas oferecidas pela
Toro podem ser acessados clicando em www.toroinvestimentos.com.br ou mediante solicitagdo direta. Caso
um instrumento financeiro seja expresso em uma moeda que nédo a do investidor, uma alteragdo nas taxas de
cambio pode impactar adversamente seu preco, valor ou rentabilidade
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