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Principais benchmarks dos investimentos na semana

* Aversdo ao risco global com variante do coronavirus levou a queda das bolsas e recuo dos juros;
¢ OIRF-M (prefixados) subiu 0,7% e o IMA-B (indexados ao IPCA) subiu 0,6% vs. CDI de +0,2%;

*  OIMA-B5+, dos titulos indexados & inflacdo com prazo acima de 5 anos, subiu também 0,5%;

¢ Nocrédito, o IDA LIQ*, indice das debéntures liquidas, acumula +2,9% em 2025.

Renda Fixa

Fundos Imobiliarios e |IFIX subiu 2,9% na semana e acumula -0,3% no ano.

Acoes ¢ lbovespa fechou a semana em queda de 0,9%, aos 127.128 pontos, e acumula alta de 5,7% em 2025.

¢ Ddlar subiu 0,6% na semana, cotadoa R$ 5,7310, e acumula alta de 16,1% em 12 meses;

Dolar ¢ O DXY, indice do ddlar contra 6 moedas desenvolvidas, caiu O,1% para 107 pontos.

¢ Ataxadejuros daUS Treasury de 10 anos caiu 4 p.b., para 4,43% a.a;
O S&P500 fechou a semana cos 6.013 pontos, com queda de 1,7%, e acumula ganho de 2,2% em 2025;
* O petrdleo tipo Brent fechou a semana cotado a US$ 74, 2/barril, em queda de 0,4% no periodo.

Investimentos
no Exterior

(*) IDA-Liq atualizado apenas até quinta-feira, pois a Anbima sé divulga o valor da sexta-feira na segunda-feira seguinte

Destaques da semana’

Atvo  CDI  IRF-M IMA-B IMAB-5+ IFIX IBOV  Délar  DXY UST10yr* S&P 500 Brent

Fechamento ~ 13.2 14.31% 6.96% 7.44% 3,107 127,128 5.7310 107  4.43% 6,013  74.2
Var.nasemana  0.2%  0.7%  0.6%  0.5% 29%  -09%  06%  -0.1%  0.4% -1.7%  -0.4%
Var.només  0.7% 1.4%  1.7% 2.2% 2.9% 0.8%  -1.8%  -1.7%  1.2% -05%  -2.8%
Var.noano  1.8%  4.1%  2.8% 26%  03% 57%  7.3%  -17%  1.7% 22%  -0.7%
Var.em 12 meses  11.0%  50%  0.1%  -55%  -7.4%  -22%  16.1%  2.6% 2.4% 20.7%  -10.7%
(*) A referéncia é o ETF UTEN (US Treasury 10 Year Note ETF) que investe em titulos do Tesouro dos EUA com maturidade de 10 anos. Em: 2/21/2025

Visao sobre as Classes de Ativos no horizonte de 12 meses?

Classe de ativos Benchmark Visdo para os proximos 12 meses sob Cendrio Base

Caixa CDI Copom vai apertar Selic até 14,75% a.a., se expectativas convergirem, cortes comegam no 4o tride 2025

Renda Fixa Pré IRF-M Risco fiscal e ddlar fizeram prémio disparar - preferéncia pelos prazos curtos (1-3 anos de duration)

Renda Fixa IPCA IMA-B Cupons das NTN-Bs longas em niveis de estresse tem potencial de ganho de capital, mas exigem horizonte mais longo
Multimercado IHFA Classe oferece diversificagdo e histérico de a sobre CDI

Fundo Imobilidrio IFIX* Renda mensal isenta acima do CDI ou desconto sobre reposigdo

Renda Variavel Ibovespa Alvo do Ibovespa é 138.000 pontos em 12 meses - recomendacdo € manter alocagdo baixa com protegdo.

Délar Ptax cpa Délar consolidou novo patamar e deve oscilar em torno de R$ 6,00

Investimentos S&P500 Pouso suave, desrgulamentacdo e corte de juros criam ambiente favordvel para a¢des US

no UST10y ETF Renda Fixa US - Treasuries funcionam como hedge contra riscos de recessdo e riscos geopoliticos

Exterior "60 / 40" USD Portfélio 60% de agdes (S&P 500) e 40% de Bonds (UST 10 yr) tem média de 8,5% de retorno entre 1987 e 2023
Memo:

Inflagdo IPCA apontam IPCA de 7,0% nos préximos 12 meses

Juros Real Selic - IPCA BC tem estimativa de 4,75% para os juros neutros, trabalhamos com 5,5% em fun¢do do fiscal expansionista

>mbaixo, a variacdo. Os ativos de renda fixa apresentam ¢ cGo em pontos-base (p.b.) que & a for
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Economia

Nos EUA, os dados do mercado imobilidrio ficaram abaixo do esperado devido as
baixas temperaturas, o PMI de servigos surpreendeu negativamente e a ata da
dltima reunido do Fed reforgou postura cautelosa do comité — que optou por
pausar o ciclo de cortes de juros frente as incertezas do cendrio. As novas
construcdes de casas registraram queda de 9,8% na margem em janeiro, abaixo
do esperado, devido ao clima adverso com temperaturas abaixo do normal.

Além disso, a venda de imdveis existentes recuou 4,9% na margem em janeiro,
bem abaixo da proje¢do do consenso. O desequilibrio entre a oferta e a demanda
de casas & medida que o estoque de casas existentes & venda subiu de 3,6 meses
para 4,0 meses de vendas. Apds os dados do setor imobilidrio, o tracking do PIB se
manteve estdvel e indica alta de 2,3% na margem no 1° trimestre de 2025.

O PMI de servigos dos EUA recuou 3,2 pontos, para 49,7 pontos, em fevereiro,
contrariando as expectativas de um aumento modesto. A composi¢cdo subjacente
do indicador foi fraca, com quedas nos componentes de novos negdcios e de
emprego Essa perda de confianga do setor de servicos é reflexo, em parte, das
medidas iniciais do governo Trump, que trouxeram incerteza sobre o desempenho
da atividade nos préximos meses.

No Brasil, o indicador de atividade do Banco Central registrou queda acima do
esperado em dezembro e o governo anunciou um crédito extraordindrio para o
Plano Safra. O IBC-BR, indicador de atividade do Banco Central, confirmou os
sinais de acomodagdo da atividade no final de 2024 e registrou queda de 0,7% na
margem — o que resultou em estabilidade da economia no 4° trimestre do ano
passado. Esse resultado é compativel com os indicadores da industria, servigos e
vendas do varejo, que demonstraram perda de ritmo na margem nos Ultimos
meses de 2024. Mantemos nossa expectativa de alta de 0,4% na margem do PIB
no 4° trimestre, resultando em crescimento de 3,5% em 2024.

O governo anunciou a abertura de um crédito extraordindrio de R$ 4 bilhdes para
solucionar a suspensdo das linhas de crédito subsidiadas do Plano Safra. A
suspensdo foi causada pela auséncia de votagcdo do or¢amento de 2025, que
segue sendo discutido no Congresso, e o aumento da taxa Selic, pois as linhas de
crédito subsidiadas do Plano Safra oferecem recursos entre 7% a 12% a.a. para
comercializagdo da safra e produgdo, enquanto a taxa Selic estd em 13,25% a.a.

O Tesouro Nacional arca com a diferenga entre o custo das linhas do Plano Safra e
a taxa Selic. Sem a aprovagdo do orgamento, no entanto, ndo hd liberacdo de
recursos para os bancos realizarem a equalizagdo das taxas dos empréstimos.

A opcdo para o crédito extraordindrio gera incerteza sobre o respeito ao limites
dos gastos do arcabouco, embora o governo tenha confirmado que os recursos do
crédito extraordindrios seréo computados nos gastos do arcabouco.

Nesta semana, os destaques serdo as divulgacées do IPCA-15 de fevereiro, que
projetamos alta de 1,45%, e o nicleo do PCE, que deverd recuar de 2,8% em
dezembro para 2,6% em janeiro em termos anuais.

Treasuries 2 e 10 anos
(% a.a.)
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Mercados & Estratégia

Apesar de momentos de incerteza e volatilidade nas primeiras semanas de 2025,
os mercados aciondrios, de forma geral, avancaram na maior parte do mundo
enquanto as taxas de juros nos EUA recuaram.

A percepcdo de que as tarifas de Trump nédo foram tdo fortes e imediatas levou a
uma acomodacéo do délar e favoreceu os mercados de risco no mundo.

A taxa dos Treasuries de 10 anos subiu cerca de 120 pontos base (1,20%), de
3,60% para 4,80% entre setembro e o inicio de janeiro — um movimento
impulsionado por dados econémicos melhores que o esperado nos EUA e pela
incerteza sobre as politicas de Trump. No entanto, as taxas dos Treasuries
estabilizaram nas dltimas semanas, com os juros do papel de 10 anos recuando
para cerca de 4,50%.

O MSCI World sobe 3,90% no ano, apesar da queda de 1,10% na semana,
enquanto a Treasury de 10 anos acentuou a queda na sexta-feira (21) com a
noticia de que uma nova variante do coronavirus, com potencial pandémico, foi
identificada na China.

Na préxima semana, serd divulgado o indice de gastos com consumo pessoal
(PCE), principal referéncia de inflagdo para o Fed, e a expectativa é que o nucleo
da taxa desacelere de 2,80% para 2,60%. Isso permitiria que o Fed fizesse trés
cortes de 25 p.b. nos juros — hoje, o mercado precifica um pouco mais que um
corte. No geral, esperamos que as taxas das Treasuries permanegam dentro de
um intervalo de 4,00% a 4,50% ao longo de 2025.

No Brasil, a semana foi de queda nas taxas de juros, acompanhando a curva global
e também diante dos sinais de desaceleragdo da economia doméstica. A curva de
juros prefixados recuou cerca de 100 p.b., impulsionando o IFiX para um ganho de
2,90%. O Ibovespa fechou a semana em baixa, acompanhando as bolsas globais.

A nosso ver, a grande questdo permanece sendo a conduta fiscal do governo. A
perspectiva de que a proposta de isen¢do do IR para quem ganha até R$ 5 mil seja
aprovada sem as devidas compensagdes é um fator de risco adicional, com
potencial para colocar pressdo sobre o cmbio novamente.

Isso nos leva a manter uma vis@io cautelosa para a alocagdo. Vale ressaltar que,
enquanto 2024 apresentou um 6timo desempenho na economia, mas com perdas
nos ativos brasileiros, em 2025 — como a percepcdo de risco fiscal j& estd
incorporada ao cendrio — nossa expectativa é de que ocorra o oposto: a economia
passe por uma intensa desacelerag@o, mas os ativos tenham uma performance
préxima ao CDI.

A recomendacdo é adotar um portfélio defensivo, com um aumento expressivo na
parcela pés-fixada e na parcela exposta ao délar.

Renda fixa - Os ativos indexados ao CDI sdo os mais favorecidos nesse cendrio.
Para quem tem apetite ao risco e horizonte superior a dois anos, os papéis
indexados & inflagdo mais longos estdo bastante atraentes.

Acdes - Mesmo com juros mais altos e crescimento menor, o Ibovespa teria félego
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s Oanos 2nos para subir até 138 mil pontos. Embora a perspectiva para o Ibovespa seja abaixo
’ do CDI, muitas estratégias ativas podem levar a retornos bem acima disso. Por
51 isso, faz sentido alguma alocagdo — preferencialmente com capital protegido.
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Fundos imobilidrios - O foco passa a ser a alocagdo em fundos de recebiveis e a
47 busca por qualidode de crédito, com Flls que tenham times de gestdo
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estruturados.

43 Crédito - Com inflagdo e juros mais altos, o carrego de ativos de crédito fica mais

an 520 atraente. Por outro lado, as empresas terdo que arcar com juros maiores em suas
despesas financeiras. Por isso, faz sentido evitar empresas que tenham maior

39 alavancagem e/ou grande necessidade de se refinanciar no curto prazo.

3.7

Ativos em USD - A queda recente do ddlar cria uma boa oportunidade de
aumentar os investimentos expostos & moeda norte-americana, seja investindo no
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4 PR RS ARS S gy revisamos a taxa de cémbio para o final de 2025 para R$ 6,50 por ddlar.

N N r cAeaTN N

Projecdes de Retorno no Cendrio Base Retornos (%)

Cendrio Macroeconémico Base Pessimista

Varidveis 2022 2023 2024p 2025p 2025p Ativos Globais 2023 2024 21-fev-25 2025p 2024 2025p

PIB (% a.a.) 3.00 3.20 3.50 1.60 -0.80 US Treasury 10 anos (% a.a.) 3.88 457 4.43 4.25 -2.7 7.6

IPCA (% a.a.) 5.80 4.62 4.80  7.00 10.00 &P 500 4770 5882 6013 6600 233 122

Selic (% a.a. final de ano) 13.75 11.75 12.25 14.75 13.00 o W8 185 e TO20f 71 B

Cambio (R$/USD final de ano) 5.22 4.84 6.19  6.50 7.50 Ativos Brasil

Resultado Primério (% PIB)  1.28 -2.30 -0.40  -0.90 50 Ibovespa 134,185 120,283 127,128 138,000 -10.4  14.7

Divida Bruta / PIB (% PIB) 71.7 738 76. 81.8 81.0 Délar 4.84 6.19 5.73 7.00 279 13.0
NTN-B 2045 (% a.a.) 554  7.38 742 675 -6.4 209

Fonte: IBGE, BCB e Bloomberg. Proje¢es em vermelho.

Fonte: Broadcast. Projecdes Monte Bravo indicadas pelo p na coluna.
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Precos de ativos selecionados

Cotagdo Variagdo? Cotagdio Variag&o?

21-fev-25 semana Més 2025 12 meses 21-fev-25 Semana Més 2025 12 meses

Tesouro EUA 2 anos L2 6 0 - =1l Cesta de moedas/ US$ 106.61 -0.1% -1.6% -1.7% 2.6%

g Tesouro EUA 10 anos 4.43 -4 -11 -14 11 Yuan/ US$ 7.25 _0.1% 0.1% _0.6% 0.8%
uc' Juros Futuros - jan/25 12.15 (o} (o} [¢] 217 8 Yen/US$ 149.27 22.0% _3.8% 5.0% -0.8%
g Juros Futuros - jan/31 14.40 -15 -28 -105 379 -§ Euro/US$ 1.05 ~0.3% 0.9% 1.0% -3.4%
& NTN-B2026 7.55 -14 -9 -46 204 S R$/USS 5.73 0.6% -1.9% -7.2% 16.0%
NTN-B 2050 7.33 -2 -19 -13 164 Peso Mex./ US$ 20.42 0.5% -1.2% -1.9% 19.8%
MSCI Mundo 875 -1.1% 0.6% 3.9% 16.9% Peso Chil./ US$ 947.17 0.6% -3.4% -4.8% -2.4%
Shanghai CSI 300 3,978 1.0% 4.2% 1.1% 14.1% o Petréleo (WTI) 70.4 -0.5% -2.9% -1.8% -10.4%

§ Nikkei 38,777 -1.0% -2.0% -2.8% -0.8% % Cobre 456.0 -2.2% 6.6% 13.2% 17.0%
2 EURO Stoxx 5,475 -0.3% 3.6% 11.8% 12.8% O BITCOIN 95,325.4 -2.2% -6.6% 1.7% 84.6%
S s&p500 6,013 -1.7% -0.5% 2.2% 20.7% @ Minério de ferro 107.6 0.8% 5.9% 3.9% -14.1%
8 NASDAQ 19,524 -2.5% -0.5% 1.1% 25.3% :g Ouro 2,936.1 1.9% 4.9% 11.9% 45.0%
$  MSCl Emergentes 1,147 2.0% 4.9% 6.7% 12.4% 8 Volat. S&P (VIX) 18.2 23.3% 10.8% 5.0% 25.2%
©  igov 127,128 -0.9% 0.8% 5.7% -2.2% E Volat. Tesouro EUA (MOVE) 91.8 8.5% 0.1% -7.1% -19.6%
IFIX 3,107 2.9% 2.9% -0.3% -7.4% 8  ETF AcBes BR em US$ (EWZ) 25.5 -3.4% 0.6% 13.1% -24.4%

S&P 500 Futuro 5,840 0.0% 0.0% 0.0% 11.0% Frete maritimo 981.0 23.9% 33.5% -1.6% -41.5%

> mercado ainda abertc (2) Ativos de renda fixa apresentam a variacé

o em pontos-base (p.b.), esta é a forma como o mercado
Ameéricas exf iacoes iqai t:

es| o-base é igual a 0,01% ou 0,0001 em

termos decimais. Os demais ¢

Fonte: Bloomberg. . .
Agenda da semana

Pais Evento Ref. Esperado Efetivo Anterior
24/2/2025 07:00 EC CPIA/A JanF 2.50% 2.50%
24/2/2025 07:00 EC CPIM/M JanF -0.3% -0.3%
24/2/2025 07:00 EC Nucleo CPIA/A Jan F 2.70% 2.70%
25/2/2025 09:00 BZ IPCA-15A/A Feb 5.10% 4.50%
25/2/2025 09:00 BZ IPCA-15M/M Feb 1.38% 0.11%
26/2/2025 12:00 US Vendas de casas novas Jan 678k 698k
26/2/2025 12:00 US Vendas casas novas M/M Jan -2.9% 3.60%
27/2/2025 08:00 BZ IGP-MM/M Feb 1.10% 0.27%
27/2/2025 08:00 BZ IGP-MA/A Feb 8.39% 6.75%
27/2/2025 08:30 BZ Saldo em conta corrente Jan -US$ 9,1bi -US$ 9,01 bi
27/2/2025 09:00 BZ Taxa de desemprego nacional Jan 6.60% 6.20%
27/2/2025 10:30 US PIBanualizado T/T 4QS 2.30% 2.30%
27/2/2025 10:30 US NcleoPCE T/T 4QS 2.50%
27/2/2025 10:30 US Novos pedidos seguro-desemprego 22-Feb 219k
27/2/2025 12:00 US Vendas de casas pendentes M/M Jan -1.2% -5.5%
27/2/2025 12:00 US Vendas de casas pendentes A/A Jan -2.9%
28/2/2025 10:30 US PCEM/M Jan 0.30% 0.30%
28/2/2025 10:30 US PCEA/A Jan 2.50% 2.60%
28/2/2025 10:30 US Nicleo PCE M/M Jan 0.30% 0.20%
28/2/2025 10:30 US Nicleo PCE A/A Jan 2.60% 2.80%
28/2/2025 22:30 CH PMlindustrial Feb 50.0 49.1
28/2/2025 22:30 CH PMlservigos Feb 50.3 50.2

28/2/2025 22:30 CH PMIComposto Feb 50.1
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DISCLAIMER

Este relatério foi elaborado pela drea de Andlise da Monte Bravo Corretora de Titulos e Valores Mobilidrios S.A (Monte Bravo), em
conformidade com todas as exigéncias da Resolugdo CVM 20/2021. Seu propdsito € fornecer informagdes destinadas a auxiliar o investidor
na tomada de suas préprias decisdes de investimento, ndo constituindo qualquer oferta ou solicitagdo de compra e/ou venda de qualquer
produto. A Monte Bravo ndo assume responsabilidade por decisées tomadas pelo cliente com base neste relatério. A rentabilidade de
produtos financeiros pode variar, e seu prego ou valor pode flutuar em curtos periodos. Desempenhos passados ndo garantem resultados
futuros. A rentabilidade divulgada néo é liquida de impostos. As informagdes neste material séo baseadas em simulagdes, e os resultados reais
podem diferir significativamente. A Monte Bravo isenta-se de responsabilidade por prejuizos diretos ou indiretos decorrentes do uso deste
relatdrio ou seu conteddo.

Os produtos apresentados podem ndo ser adequados para todos os tipos de clientes. Antes de tomar decisoes, os clientes devem realizar o
processo de suitability e confirmar se os produtos apresentados sdo indicados para seu perfil de investidor. Cada investidor deve tomar
decisbes de investimento independentes apds analisar cuidadosamente os riscos, taxas e comissdes envolvidas.

Os analistas responsdveis por este relatério declaram que as recomendacdes refletem exclusivamente suas andlises e opinides pessoais,
produzidas de forma independente em relagdo a Monte Bravo. Essas recomendagdes estdo sujeitas a modificagdes sem aviso prévio devido a
alteragdes nas condigdes de mercado, e a remuneracdo dos analistas € indiretamente influenciada por receitas provenientes dos negécios e
operacdes financeiras realizadas pela Monte Bravo. A empresa pode realizar negécios com empresas mencionadas nos relatérios de pesquisa,
o que implica a possibilidade de conflito de interesses que poderia afetar a objetividade do relatério. Os investidores devem considerar este
relatério como um dos fatores na tomada de decisdo de investimento.

Este relatério ndo pode ser reproduzido ou redistribuido, total ou parcialmente, para qualquer pessoa ou propdsito, sem o prévio
consentimento por escrito da Monte Bravo. A Monte Bravo ndo aceita responsabilidade por acdes de terceiros relacionadas a este relatdrio.

O SAC é o servico de atendimento ao cliente, e o telefone de contato € 0800 715 8057. Caso o cliente ndo esteja satisfeito com a solugdo
apresentada para seu problema, a Ouvidoria da Monte Bravo deve ser acionada.
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