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Principais benchmarks dos investimentos na semana

* Incerteza fiscal, davidas sobre a conduta do BC e volatilidade global geraram perdas nos ativos
¢ OIRF-M (pré-fixados) fechou estdvel e o IMA-B (indexados ao IPCA) em +0,1% vs. CDI de +0,20%

*  OIMA-B5+, dos titulos indexados & inflagdo com prazo acima de 5 anos, fechouem +0,1%

*  Nocrédito, o IDALIQ*, indice das debéntures liquidas, perde 1,25% e acumula +5,5% em 2024

Renda Fixa

Fundos Imobiliarios * IFIXregistrou-0,5% na semana e acumula +2% no ano

Acoes *  lbovespa fechou a semana em -0,1%, aos 127.492 pontos, acumulando -5,0% em 2024

¢ Ddlar fechou em alta de 1,0% na semana, cotado a R$ 5,66, acumulando alta de 16,6% no ano

Ddlar P . ) S ) .
©lE= * DXY, indice do ddlar contra 6 moedas desenvolvidas, atingiu 104,3 pontos, ficando estdvel na semana

*  Ataxadejuros da US Treasury de 10 anos caiu 4 p.b. para 4,20% a.a.
* O S&P500 fechou a semana em 5.459 pontos, com queda de 0,8%
¢ O petréleo tipo Brent fechou a semana cotado a US$ 81,3/ barril, em queda de 3,2% na semana

Investimentos
no Exterior

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

Destaques da semana’

Desempenho dos principais benchamarks de investimentos

Ativo IRF-M IMA-B5 IMA-B IMAB-5+ IFIX IBOV Délar DXY UST10yr* S&P 500 Brent

Fechamento 11.57% 6.68% 6.49% 6.30% 3,376 127,492 5.6580 104 4.20% 5,459 81.3

Var. na semana 0.0% 0.0% 0.1% 0.1% -0.5% -0.1% 1.0% 0.0% 0.5% -0.8% -3.2%

Var. només 1.0% 0.7% 1.6% 2.5% 0.9% 2.9% 1.3% -1.3% 1.7% 0.0% -6.2%

Var. noano 2.5% 4.0% 0.5% -2.6% 2.0% -5.0% 16.6% 2.9% -0.6% 14.5% 4.9%

Var.em 12 meses 8.1% 8.0% 4.2% 0.9% 6.3% 4.0% 19.6% 3.3% 0.3% 19.5% -3.0%
(*) Areferéncia é o ETF UTEN (US Treasury 10 Year Note ETF) que investe em titulos do Tesouro dos EUA com maturidade de 10 anos. Em: 7/27/2024

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

Classe de Ativos Benchmark Visdo para os préximos 12 meses sob o cendrio base da Monte Bravo Corretora

Caixa CDI Copom deve manter Selic estdvel em 10,50% a.a., mas em 2025 BC deve se tornar mais flexivel e cortar 75 p.b.
Renda Fixa Pré IRF-M Toda curva pré-fixada estd premiada, queda dos juros nos EUA e confirmagdo das medidas fiscais deve gerar ganhos
Renda Fixa IPCA IMA-B Cupom das NTN-B longas subiu muito e, se risco fiscal ndo atrapalhar, o potencial de ganho é atraente
Multimercado IHFA Classe oferece diversificacdo e histérico de . sobre CDI

Fundo Imobilidrio IFIX* Classe combina renda mensal isenta perto do CDI e potencial de ganho de capital com queda de juros

Renda Varidavel Ibovespa Alteramos o alvo do final de ano para 145.000 pontos, mas em 12 meses 150.000 pontos segue no horizonte
Délar Ptax cpa Real deve apreciar no segundo trimestre e fechar perto de R$ 5,30 no final do ano

Investimentos S&P500 Acdes US tem desafio de digerir desaceleragdo da economia, mas queda de juros contrabalanga risco

no UST10y ETF Renda Fixa US - Treasuries e Bonds brasileiros estdo bastante atraentes

Exterior "60 / 40" Portfolio com 60% de ac¢des (S&P 500) e 40% de Bonds (UST 10 yr) tem média de 8,5% de retono (1987-2023)
Memo:

Inflagdo IPCA Nossa projegdes apontam IPCA de 4,5% em 2024 e 4,20% em 2025

Juros Real Selic - IPCA BC tem estimativa de 4,5% para os juros neutros, trabalhamos com 5,25% em fungdo do fiscal expansionista

a apresentam a variagdo em pontos-base (p.b.) que ¢ a forma
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Cenario

Os dados de crescimento do 2° trimestre surpreenderam positivamente nos EUA,
mas o nucleo do PCE seguiu benigno, com bens e servicos com dinGmicas
favordveis. A economia americana cresceu 2,8% na margem no 2° trimestre,
ficando acima das expectativas. A recuperagdo do consumo de bens e do
investimento n&o residencial foram os responsdveis pelo resultado. A demanda
doméstica, que é a soma do consumo e o investimento privado, registrou
crescimento de 2,6% na margem, mantendo-se no patamar do 1° trimestre,
indicando que a demanda final ndo acelerou na margem.

O nucleo do PCE registrou alta de 0,2% em junho, confirmando as expectativas, e a
variagdo acumulada em 12 meses ficou em 2,6%. Os bens registraram deflagéo de
0,2% na margem, com queda nos precos de automaoveis, vestudrio e méveis. Outro
fator favordvel foi a inflagdo de servigos, que registrou alta de 0,2% na margem,
com deflagdo em transportes e lazer. Os servigos excluindo os gastos de moradia
também desaceleraram e registraram alta de 0,2% na margem em junho, apds
subir 0,4% em média nos primeiros 5 meses do ano.

Na préxima quarta-feira, ocorrerd a reunido do FED e esperamos que o comité
mantenha taxa de juros basica estavel em 5,50% a.a., mas altere o comunicado
indicando uma melhora da dindmica da inflagéo e do mercado de trabalho, e um
balango de riscos favoréavel. Na entrevista apds a decisdo, o presidente do FED,
Jerome Powell, deverd refor¢ar que o comité elevou a confianga na trajetéria de
desaceleragdo da inflagdo apds os dados mais recentes, e que o corte de juros
estd préximo. Mantemos nossa expectativa de 3 cortes de 25 p.b. iniciando na
reunido de setembro, com a taxa de juros atingindo 4,75% a.a, no final desse ano.

No Brasil, a inflagdo surpreendeu com alta acima do esperado e composicéo
menos favordvel. O IPCA-15 de julho registrou alta de 0,3%. Os nucleos
registraram alta de 0,34% na margem em julho, mantendo-se estdvel em relagdo
a junho. Por outro lado, a variagdo acumulada em 12 meses subiu de 3,5% em
junho para 3,7% em julho.

Além disso, o nucleo de servigos acelerou de 4,6% em junho para 4,9% em julho.
Esses resultados indicam que a trajetéria de queda da inflagdo deverd ser mais
dificil daqui em diante. A projecdo para o IPCA de julho foi revista de 0,35% para
0,40%. Mantemos nossa projecdo de 4,5% para 2024.

O movimento recente de depreciacdo do cambio enseja um aumento de
preocupacdo em relagdo a inflagdo de 2025. Considerando o patamar atual do
cambio contra a taxa usada no ultimo Copom, R$ 5,30 por ddlar, jd temos a média
de 21 dias uteis subindo para R$ 5,50 por délar. Esta depreciagdo, se mantida por
mais um ou dois meses, provocaria um impacto de cerca de 0,30% na inflagéo
esperada para os préximos 12 meses. Este desvio adicional deveria levar uma
discussdo sobre alta de juros caso a meta de 3,0% seja, de fato, o objetivo
perseguido sem acomodar desvios no intervalo de tolerdncia.

Treasuries 2 e 10 anos

(%a.a)
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A volatilidade nos mercados globais foi a ténica da ultima semana. Uma intensa
pressdo vendedora sobre as grandes ag¢des de tecnologia, deflagrada depois de
alguns resultados decepcionantes nos balangos derrubou os mercados de agdes.
Também contribui para isso o aumento da incerteza nas eleigdes dos EUA, apds a
saida de Biden e aindicagdo de Harris para substitui-lo.

Por fim, a cobertura de posi¢des vendidas em ienes a partir da percepgdo de que o
Banco do Japdo estaria intervindo acentuou a depreciagdo das moedas dos paises
emergentes. Muitos investidores costumavam financiar as posigdes em iene para
aplicar em paises com juros altos. O subito fortalecimento do iene leva & zeragem
de ambas as pontas da operagdo, o que faz o iene apreciar e as moedas dos paises
que recebiam as aplicagdes (principalmente produtores de comodities), depreciar.

Apesar da volatilidade, a percepg¢do sobre o cendrio global convergiu para o
Cendrio Base Monte Bravo. O PCE, indice de gastos pessoais dos EUA em linha
com o esperado (veja ao lado) trouxe a taxa do titulo 10 anos do Tesouro dos EUA
para a faixa de 4,20%. Enquanto a taxa de 2 anos veio para as minimas desde
fevereiro, negociando abaixo de 4,40% com o mercado aprecando quase 70 p.b.
de cortes nos Fed Funds - bem préximo do nosso cendrio de 75 p.b. em 2024.

No entanto, por aqui, as incertezas relacionadas ao ndo cumprimento das metas
fiscais e a incerteza sobre a conduta do Banco Central seguem mantendo uma
percepcdo de risco elevada sobre os ativos domésticos.

A fragilizaggo da éncora fiscal, na esteira da mudanga das metas do arcabougo,
elevou o prémio de risco e exacerbou o risco de desancoragem. A percepgéio de
que uma ala do governo trabalha contra o ajuste fiscal mantém o risco elevado, o
que empurra o délar para cima, deteriora expectativas e as projegdes de inflagdo.

Se o délar se mantiver acima de R$ 5,50 por mais um més, um Banco Central
comprometido com a meta de 3% teria que realizar uma alta de juros, mas isso
ainda é o cendrio alternativo para o qual atribuimos 30% de chance.

Nosso Cendrio Base, com 65% de probabilidade, segue com uma solucdo de
compromisso para fiscal e conta a melhoria do cendrio global para ajudar a trazer
o délar para baixo, o que faria os ativos brasileiros valorizarem.

Acdes - o indice pode testar o seu nivel recorde nas préximas semanas com
potencial de alta mais forte caso as medidas fiscais sejom criveis.

Délar - o Real depreciou muito com a incerteza fiscal e as duvidas sobre o BC, uma
redugdo do ruido politico deve ajudar a apreciar a moeda.

Renda fixa - segue favorecidao, pois ainda estd com prémio que fica ainda melhor
quando o veiculo € um instrumento com isen¢do de IR e / ou tem prémio de crédito.

Fundos Imobilidrios - opcdo interessante por conciliarem carregamento, com
isengdo, préximo do CDI e a chance de ganhos de capital.

EUA - Estrutura a Termo - Treasuries
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Projecdes Macroecondmicas Projecoes para Precos dos Ativos
Precos dos Ativos sob Cendrio Base Retornos (%) Em 2024 (%)
Varidveis 2021 2022 2023 2024p 2025p Ativos Globais 2023 26-jul-24 2024p 2023 2024p YTD* YTGp*
US Treasury 10 anos (% a.a.) 3,88 4,20 4,00 3,9 2,8 -1,0 3,8
PIB (% a.a.) 5,00 2,90 2,90 2,30 2,00
S&P 500 4.770 5.562 5.800 24,6 21,6 16,6 4,3
0
IPCA (% a.a.) 10,10 5,80 4,62 4,50 4,20 — p— A5 0 oy @3 AL Yy
Selic (% a.a. final de ano) 9,25 13,75 11,75 10,50 9,75 Ativos Brasil
Cambio (R$/USD final de ano) 5,58 5,25 5,30 5,30 5,42 Ibovespa 134.185 127.339 145.000 22,3 8,1 -5,1 {379
Resultado Primdrio (% PIB) 0,70 1,28 -230 -0,80  -0,90 Délar 4.84 567 530 -85 9.5 171 6.5
NTN-B 2045 (% a.a.) 5,54 6,37 6,15 18,4 Si -3,2 6,3
Divida Bruta / PIB (% PIB) 77,3 71,7 74,3 77,0 80,3 Fonte: Broadcast. Projegdes Monte Bravo indicadas pelo p na coluna.

Fonte: IBGE, BCB e Bloomberg. Projegées em vermelho.

(*) YTD - Year to Date ¢ a conveng&o de mercado para o acumulado do ano e YTG (Year to Go) é a convengéo para o restante do ano a decorrer.

(*) YTD - Year to Date é a convencao de mercado para o acumulado do ano e YTG (Year to Go) € a convengdo para o restante do ano a decorrer.
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Renda Fixa

A curva de juros doméstica segue volatil e seguiu em alta devido & surpresa do IPCA-
15 de julho acima do esperado e a continuidade da depreciacdo do cambio. O DI
janeiro de 2026 subiu 25 p.b. e atingiu 11,69% a.a. A parte longa da curva também se
elevou, e o Dl janeiro 2030 subiu 7 p.b., atingindo 12,16% a.a.

Nos EUA, o ntcleo do PCE de junho em linha com as expectativas, mas a composi¢do
benigna da inflacéo de servicos e bens elevaram a probabilidade de corte de juros a
partir de setembro. Os juros das treasuries de 2 anos cairam 13 p.b. e atingiram 4,38%
a.a., e as treasuries de 10 anos também cairam 4 p.b., atingindo em 4,20% a.a.

Os titulos indexados a inflagéio (NTN-Bs) foram impactados pela elevacéo da curva de
juros futuras doméstica e a depreciacéo do cambio. Os cupons dos titulos indexados &
inflagdo com vencimento em 2026 e 2045 subiram 16 p.b. e 1 p.b. na semana,
respectivamente, atingindo 6,72% e 6,32% a.a.

Na agenda dessa semana, teremos a super quarta-feira com as reuniées do FED e do
Copom. Nos EUA, a reunido do FED deverda manter a taxa de juros estdveis em 5,50%
a.a., mas deverdo ocorrer alteracées no comunicado para indicar um balango de riscos
para a inflagdo mais favoravel e a maior confianca do comité na trajetéria de
desaceleracdo da inflagdo para a meta de 2,0%. Além disso, na sexto-feira serd
divulgado o relatério de emprego de julho, que deve registrar abertura de 175 mil
vagas, desacelerando em relacdo a junho, que gerou 206 mil vagas. A taxa de
desemprego deverd permanecer estdvel em 4,1% em julho.

No Brosil, o Copom deverd manter a taxa Selic estavel em 10,50% a.a. devido a
evolucdo desfavoravel do balango de riscos com continuidade da desancoragem das
expectativas de inflacdo, das incertezas fiscais e da depreciacdo da taxa de cambio. O
Banco Central deverd reforgar que a manutengdo da taxa Selic estdvel por um periodo
prolongado é necessdria para a convergéncia da inflagdo para as metas.

Fundos Imobiliarios

O IFIX fechou a semana em queda de 0,4% reduzindo o retorno positivo no ano para
2%. A dindmica que vinha sendo um pouco desafiadora para o principal benchmark de
Fundos Imobilidrios teve uma ligeira reversdo nas ultimas semanas, que pode ser
explicada pela ligeira melhora de humor de mercado e pela confirmagéo de que os Flls
ndo serdo tributados nessa primeira fase da Reforma Tributdria.

A maior parte da corregdo foi concentrada nos fundos de tijolo, e julgamos que isso se
deve ao fato de o carrego (dividend yield) desses fundos fica menos interessante
quando comparada com uma Selic que deve terminar o ano em 10,50% a.a. e as
NTNBs que estdo pagando IPCA+6,4%. Porém, apds essa correg¢do, ja vemos fundos
que gostamos e que tém uma boa performance operacional pagando dividendos
interessantes, e voltando a mostrar um carrego que nos deixa confortavel em montar
e/ou aumentar posigdo.

Em recebiveis, voltamos a ficar confortdveis em aumentar a alocagdo em fundos
atrelados ao CDI+ e/ou fundos hibridos, que tem alocacdo em CDI e em algum Indice
de Preco.

Crédito

Os mercados de crédito voltaram a apresentar dinGmica positiva, com destaque para
os ativos atrelados ao IPCA e com um duration mais longo, no més esses ativos vem
apresentando uma performance bastante positiva, seguindo a performance dos IMAs.

No ano o destaque continua sendo IDA DI, com performance superior ao CDI. A
performance parece em linha com nossas estimativas de uma Selic terminando o ano
de 2024 em 10,5% o que tornar os ativos atrelados ao CDI novamente cobigados pelos
investidores.

Continuamos com uma visdo ligeiramente positiva para os ativos de crédito,
entendemos que alguns eventos de renegociagdes e/ou defaults tem acontecido,
porém esses sdo eventos especificos em algumas empresas e ndo refletem a condi¢o
geral do mercado.
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Curva de Juros Futura - DI
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Precos de ativos selecionados

Cotagéio Variagéo® Cotagdo Variagdo?

26-jul-24 semana Més 2024 12 meses 26-jul-24 semana Mas 2024 12 meses

Tesouro EUA 2 anos 4.38 -13 -37 13 = Cesta de moedas/ US$ 104.32 -0.1% -1.5% 2.9% 2.5%

£ Tesouro EUA 10 anos 4.20 -4 -20 32 19 Yuan/ US$ 7.25 -0.3% -0.2% 2.1% 1.2%
ﬁ Juros Futuros - jan/25 10.76 8 3 74 19 8 Yen/uss 153.76 -2.4% -4.4% 9.0% 10.2%
B JurosFuturos-jan/31 12.15 a 27 188 141 ?  Eurosuss 1.09 0.2% 1.3% 1.7% 1.1%
€ NTN-82026 6.71 16 18 149 140 s R$/US$ 5.66 1.0% 1.1% 16.5% 19.4%
NTN-B 2050 6.36 6 -9 87 86 Peso Mex./ US$ 18.46 2.3% 0.8% 8.9% 9.6%

MSCI Mundo 803 -0.9% 0.2% 10.5% 14.5% Peso Chil./ US$ 952.23 0.6% 1.3% 8.3% 15.6%
Shanghai CSI 300 3,409 -3.7% -1.5% -0.6% -12.6% ,  Petroleo (WTI) 77.2 -3.7% -5.4% 7.7% -3.7%

g Nikkei 37,667 -6.0% -4.8% 12.6% 14.5% % Cobre 4105 2.7% 6.5% 5.5% 6.2%
2 | EUROStoxx 4.863 0.7% -0.6% 7.5% 9.3% O BITCON 67,448.6 0.7% 12.2% 60.8% 131.4%
g S&P 500 5,459 -0.8% 0.0% 14.5% 19.5% % Minério de ferro 106.1 -1.0% -0.4% -22.2% -6.3%
_g NASDAQ 17,358 -2.1% -2.1% 15.6% 22.9% :g Ouro 2,387.2 -0.6% 2.6% 15.7% 22.7%
é MSCI Emergentes 1,072 -1.6% -1.3% 4.7% 3.9% ‘5 Volat. S&P (VIX) 16.4 -0.8% 31.8% 31.6% 13.7%
1BOV 127,492 -0.1% 2.9% -5.0% 4.0% E Volat. Tesouro EUA (MOVE) 97.8 3.7% -0.8% -14.7% -6.8%

IFIX 3,376 -0.5% 0.9% 1.9% 6.3% S ETFAcSesBRemUSS$ (EWZ) 27.7 -0.9% 1.5% -20.7% -18.7%

S&P 500 Futuro 5,102 0.0% 0.0% 5.8% 9.3% Frete maritimo 1,808.0 -4.9% -11.8% -13.7% 69.4%

-base (p.b.), esta é a forma como o mercado
to-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

29/07/24 08:30 BZ Resultado primdrio do setor publico Jun -63.9b
30/07/24 08:00 BZ IGP-M /M Jul 0.48% 0.81%
30/07/24 08:00 BZ IGP-MA/A Jul 3.68% 2.45%
30/07/24 11:00 US Ofertas de emprego JOLTS Jun 8140k
30/07/24 22:30 CH Composite PMI Jul 50.5
30/07/24 22:30 CH PMI manufatura Jul 49,3 49.5
30/07/24 22:30 CH PMIndao manufatura Jul 50,2 50.5
31/07/24 09:00 BZ Taxa de desemprego nacional Jun 6,9% 7.1%
31/07/24 11:00 US ADP Variagdo setor empregos Jul 168k 150k
31/07/24 15:00 US Reunido do FED - Taxa de juros Jul-31 5.50% 5.50%
31/07/24 18:30 BZ Reunido do Copom - Taxa Selic Jul-31 10.50% 10.50%
31/07/24 22:45 CH Caixin China PMI Manuf Jul 51.8
01/08/24 05:00 EC PMlindustrial JulF 45.6 45.6
01/08/24 09:30 US Seguro-desemprego Jul-20

01/08/24 10:45 US PMilindustrial JulF 49.5
01/08/24 11:00 US ISM industrial Jul 49.0 48.5
02/08/24 09:00 BZ Producdo industrial M/M Jun 2,5% -0.9%
02/08/24 09:00 BZ Producdo industrial A/A Jun 1,3% -1.0%
02/08/24 09:30 US Variagdo folha de pag néo agricola Jul 175k 206k
02/08/24 09:30 US Taxa de desemprego Jul 4.1% 4.1%
02/08/24 09:30 US Média de ganhos por hora A/A Jul 3,7% 3.9%
02/08/24 11:00 US Pedidos de fabrica Jun 0.5% -0.5%

02/08/24 11:00 US Frete bens cap ndo def ex av JunF
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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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