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Cortes de juros nos EUA darao configuracao benigna ao cenario
global.

Ativos brasileiros estao surfando onda favoravel, mas
credibilidade do ajuste fiscal definira extensao do rali.

Retorno Esperado dos Investimentos Gréfico 1
(variacao anual)

-4,1% s 1 6, 6%

| bovequ I

Fundos imobilidrios

Renda Fixa Indexada a Inflagdo (longo prazo)
Fundos Multimercados

Renda Fixa Indexada & Inflagdo (curto prazo)
Renda Fixa Longo Prazo (5 anos)

Renda Fixa Curto Prazo (2 anos)

CDI médio de 2024

Renda Fixa Longo Prazo EUA

Portfélio Internacional

S&P 500

Il Retorno Esperado de 09/ago/2024 até 08/ago/2025

I 12, 1%
= 1,0% °

I 13,2%

— 13,4%

1,6%

— 12,4%
2,3%

._ 13,1%

WF 13,0%

10,3%

0,0%

-0,7%

[+)
82 s

[ Retorno acumulado no ano até 08/ago/2024

Fonte: Bloomberg Elaboragdo Monte Bravo.

Cenario favorece o aumento das posicoes de risco. Diversifique!
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Estratégia de invesf’mentos

1. Estratégia Global

e Turbuléncia recente é predominantemente técnica e tende a dissipar nas préximas semanas.

+ Fed deve cumprir roteiro do Cendrio Monte Bravo, cortando sequencialmente no ritmo de 25 p.b. a partir de setembro.

e Renda Fixa Global segue sendo interessante com um carregamento ainda bom, funciona como um hedge contra recessdo.
No entanto, os ganhos de capital que antecipdvamos j& se materializaram, com a taxa de 10 anos atingindo nosso alvo

o Acgdes no Exterior com o S&P tendo realizado cerca de 6% desde o pico de julho — um risco que tinhamos mapeado — é

oportuno retomar a alocagdo no portfdlio padrdo que propde 60% de agdes e 40% de renda fixa.
Os mercados globais estdio em processo de recuperagdo depois de quedas dramdticas na segunda-feira passada (05).
A forte apreciacdo do iene — apds o Banco do Japdo aumentar as taxas de juros no final de julho — levou a uma desmontagem

abrupta de posigées financiadas em iene. Esta era uma estratégia popular entre hedge funds e investidores globais, que usavam

dinheiro emprestado com taxas de juros baixas no Japdo para alavancar posigdes em ativos de risco em diversos mercados.

Esta desmontagem de posicoes desencadeou um movi- Ciréiiee 2
mento massivo de venda nos ativos de risco — em especial Bolsas Globais: S&P 500, Nasdagq, Russel 2000, Nikkei e Ibovespa
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As taxas de juros dos titulos do Tesouro dos EUA afundaram Fonte: Bloomberg Elaboraggo: Monte Bravo.
a medida que os investidores correram para os titulos como
um refugio. O indice de volatilidade da bolsa de NY, VIX, dis-

parou para seu nivel mais alto desde 2020.

Treasuries 2 e 10 anos vs Yen/ Délar = Grafico 3

(%a.a) (Yen/ délar)
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O movimento foi amplificado por alguns dados de empre-
go e de atividade mais fracos do que o esperado nos EUA.
Os numeros, junto com alguns resultados decepcionantes s v\ m\\/\
de grandes empresas de tecnologia, ampliaram o temor de

uma recessdo Nna maior economia do mundo. Além disso, 40
uma desaceleragdo inesperada na China também contri-
buiu para o temor sobre a atividade global e derrubou os
precos da commodities.
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assim como os mercados de risco no mundo inteiro. Fonte: Bloomberg Elaborag&o: Monte Bravo.




Vale destacar que corre¢ées no mercado de agées dos EUA
s@o um fendmeno relativamente comum. Desde 1928, o
S&P 500 experimentou pelo menos uma queda didria de 5%
ou mais em 94% dos anos, enguanto uma corregdo de 10%

ou mais aconteceu em 63% dos Ultimos 96 anos.

Nossa visdo é de que a turbuléncia foi um movimento téc-
nico que tende a ser superado nas préximas semanas. Ela,
de certa forma, endossou nossa recomendagdo dos tltimos
meses de privilegiar a Renda Fixa Global face ao risco de
realizacdo das agoes — algo que acabou acontecendo com

uma viruléncia maior do que pensdvamos.

Agoraq, ja parece apropriado voltar a usar o portfélio 60/40
(60% em agées e 40% em titulos de renda fixa) como refe-

réncia para a exposicdo global.

Nos EUA, o Fed deve confirmar o Cendrio Base Monte Bravo
com um ciclo longo e continuo de cortes de 25 p.b. que leva-
rd a taxa de juros dos Fed Funds para 3,5% a.a. em 2025.
Na China, esperamos medidas adicionais de estimulo para

impulsionar um crescimento préximo a 5% em 2025.

Este quadro gera uma configuracdo alvissareira para o ce-

ndrio globalem 2025.

2. Estratégia Brasil

e Turbuléncia global teve efeito reduzido sobre os ativos
brasileiros, que j& estavam muito descontados pelas in-

certezas fiscal e monetdria

« Ativos domésticos continuam sofrendo com o risco fis-
cal diante da falta de consenso politico em torno de me-

didas criveis de ajuste fiscal

e Incerteza sobre a condug¢do da politica monetdria pare-
ce estar sendo enderecada pela Ultima Ata do Copom e

pela antecipagdo da sucessdo no BC

e Juros Brasil - renda fixa doméstica segue com étima
relagdo de risco e retorno em todas as modalidades de
indexador (CDI, IPCA e Pré).

e Crédito Brasil - O mercado de crédito segue com pers-
pectiva favordvel e representa uma oportunidade para
o investidor adicionar prémio e usufruir de veiculos com

isencdo de IR.

e Fundos Imobiliarios - o combinac¢do de renda (isenta)

com potencial de ganho de capital é interessante.

e Agodes Brasil - Nosso preco-alvo para o lbovespa segue
em 145.000 pontos, mas muitos papéis terdo desem-

penho bem superior ao indice.

e Délar - Intensidade da depreciacdo do Real foi surpresa
por conta dos bons fundamentos externos. Uma postura
mais serena das autoridades e o refor¢o do compromis-
so fiscal, juntamente com a reduc¢do de juros nos EUA,

deve trazer o ddlar para R$ 5,30.

O Brasil ndo foi profundamente afetado pela volatilidade glo-
bal porque nossos ativos j& vinham deteriorando desde mea-
dos de abril. Os ativos brasileiros continuam sofrendo com
a corrosdo da credibilidade tanto da politica fiscal como da

politica monetdria.

No caso da politica fiscal, o arcabouco fiscal — sancionado
em agosto de 2023 — trouxe uma melhora importante da
percepcdo de risco. No entanto, as metas foram afrouxadas
em abril de 2024 e isso deflagrou o aumento da percepcdo
de risco, que contribuf para a maior parte da desvalorizagdo

do real desde entdo.

A falta de apoio do governo as iniciativas da Fazenda tem
minado a credibilidade da regra fiscal e aumentado a incer-
teza dos investidores. Estd claro que a busca do equilibrio
fiscal através do aumento de impostos, que obteve algum
efeito em 2023, esbarrou num limite politico e econdmico.
Para 2025, o desafio de encontrar novas receitas para sus-
tentar o crescimento das despesas e cumprir a meta de défi-
cit zero fica ainda maior. Por isso, nosso cendrio base assume
que os déficits primdrios seguirdo um pouco abaixo de 1%
do PIB.

Sem um conjunto de medidas que altere a atual trajetdria, o
Brasil enfrentard sucessivas alteragdes nas metas de supe-
rdvit primdrio — como j& ocorreu para os anos de 2025 e
2026. So serd possivel obter o equilibrio das contas publicas
se houver uma revisdo ampla das despesas e das regras de

vinculac@o orcamentdria.

Sem isso, a preferéncia da ala politica em alterar as metas
ao invés de ajustar as contas seguird corroendo a credibilida-
de fiscal e levando a uma deterioracdo do risco. Esse cendrio
eleva o ddlar, eleva a inflagdo e ameaga um aumento de ju-
ros, prejudicando o crescimento e o emprego. O fascinio por
estas politicas, que j& deram tdo errado sob Dilma, por parte

da classe politica é algo dificil de compreender.

No que tange & politica monetdria, a corrosdo da credibili-
dade estd associada as falas do presidente Lula. O chefe do
executivo atacou o Banco Central (BC) e sugeriu que a poli-
tica monetdria serd mais folgada em 2025 apds a mudanga

na presidéncia do BC.



O movimento recente no sentido de indicar o novo presiden-
te da instituicdo — provavelmente Gabriel Galipolo — junto
com a ultima ata do Copom e explicitando a unanimidade
em torno do objetivo de ancorar as expectativas e trazer a
inflagdo para meta parece ser uma estratégia de conten-
¢do de danos depois do erro na comunicacdo que contribuiu

para a disparada do ddlar.

Diante dos rodeios em torno do ajuste fiscal, zeramos o cend-
rio otimista em que um esforco fiscal de receitas e despesas

levaria os déficits primdrios para as metas.

Assim, o Cendrio Base Monte Bravo, com 65% de probabili-

dade, repousa sobre trés pilares.

Primeiro, no dmbito externo, o cendrio tende a evoluir para
uma configuracdo construtiva assim que superada a tur-
buléncia técnica recente. Projetamos a economia dos EUA
confirmando uma aterrisagem suave e o Fed cortando juros

continuamente, a partir de setembro, até 3,50% em 2025.

Segundo, e mais importante, o ruido politico em torno do
orcamento cessd e o governo trabalha em equipe para rea-
lizar os ajustes necessdrios para trazer o déficit para algo
entre 0,5% e 1% do PIB no triénio 2024-26.

Terceiro, apés a indicacdo do novo presidente do BC, o ruido
em torno da politica monetdria cessa e a mensagem — cor-
reta e equilibrada — da ultima ata do Copom é reforgcada.
Desta forma, recupera-se parte da credibilidade da politica

monetdria.

O relaxamento monetdrio e a aterrissagem da economia dos
EUA devem levar a uma desvalorizacdo global na ordem de

5% do ddlar. Isso, aliado & melhora na credibilidade fiscal e

Projecoes para Precos no Cendrio Base

Ativos Globais 2023 2024p
US Treasury 10 anos (% a.a.) 3,88 4,00
S&P 500 4783 5.800
DXY 101,3 98,0
Ativos Brasil 0
lbovespa 134.185 145.000
Ddlar 4,85 5,30
NTN-B 2045 (% a.a.) 5,54 5,75

Fonte: Broadcast. Proje¢des Monte Bravo em vermelho.

(*) YTD - Year to Date é o acumulado do ano e YTG (Year to Go) é o restante do ano a decorrer.

monetdria, deve permitir ao Real apreciar para algo em tor-
no de R$ 5,30 por ddlar. Dessa forma, nosso cendrio base
abre espago para uma valorizagdo dos ativos brasileiros.

Cumpridas as premissas domésticas, serd possivel surfar
parcialmente a onda global favordvel. E importante frisar,
porém, que a perda de credibilidade fiscal e monetdria dei-
xard sequelas na forma de um risco permanente mais eleva-
do. A percepcdo dominante € que os ajustes ndo vieram por
convicgdo, mas sim angariaram apoio frente a disparada do

ddlar.

De qualquer forma, nosso cendrio base abre espaco para um
desempenho positivo dos ativos de risco. Nestas condi¢des,
enxergamos os ativos brasileiros superando o CDI projetado
de 10,3% nos proximos 12 meses. Com destaque para o blo-
co de Renda Fixa, que segue oferecendo excelente relacdo
de risco e retorno — podendo ser ainda melhor com titulos

privados isentos de IR que paguem um prémio de crédito.

Agora, atribuimos 65% de probabilidade para o Cendrio
Basse no qual o governo faz uma corregdio importante na rota
das politicas fiscal e monetdria. O Cendrio Pessimista segue

com 35% de chance.

Trata-se de uma chance alta e extremamente desconfortd-
vel, mas que parece adequado para incorporar o tom das
entrevistas do presidente Lula ao longo de julho e a falta de

apoio do governo ao ajuste fiscal.

Neste cendrio, ndo hd esforco fiscal adicional e o Banco Cen-
tral ndo reage a elevacdo da inflagdo. Com um desenho de
politicas semelhante ao governo Dilma, seria loucura espe-
rar um desfecho muito diferente e, por isso, este cendrio traz

uma forte alta adicional do délar e queda nos ativos de risco.

Grdfico 4

Retornos (%) Em 2024 (%)

2023 2024p YTD* YTGp*
3,9 2,7 18 0,9
24,6 21,6 11,8 88
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22,3 8,1 -33 11,8
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Grdfico 5

Cendrio Otimista Base Pessimista
Fiscal - déficit primdrio ~ 0,6% do PIB ~1% do PIB =~ 1,5% do PIB
Monetadrio - atuacdo do BC busca meta usa banda supera o teto
Probabilidades 0% 65% 35%
Varidveis Macro 2022 2023 2024p 2025p 2024p 2025p 2024p 2025p
PIB (% a.a.) 3,00 2,90 2,50 1,80 2,50 2,00 2,00 1,20
IPCA (% a.a.) 5,80 4,62 4,00 3,50 4,50 4,20 5,50 6,30
Selic (% a.a. final de ano) 13,75 11,75 10,50 9,50 10,50 9,75 10,50 12,00
Cambio (R$/USD final de ano) 5,22 4,84 5,00 5,08 5,30 5,42 6,00 6,26
Juro Real (% a.a.) 7,72 6,84 6,05 5,31 5,74 5,33 4,74 5,36
Resultado Primario (% PIB) 1,28 -2,30 -0,70 -0,60 -0,80 -0,90 -1,10 -1,50
Divida Bruta / PIB (% PIB) 71,70 74,30 76,91 80,09 78,3 81,7 76,88 81,13
Varia¢do Anual Divida / PIB -6,31 2,60 5,21 3,17 4,1 3,3 2,58 4,25

Fonte: IBGE, BCB, FED e Bloomberg. Proje¢&o: Monte Bravo.

3. Estratégia de Alocacao | Carteiras Sugeridas Monte Bravo

Gréfico 6
Julho - 24

Classe Benchmark Conservador Moderado Dinamico Arrojado
Renda Fixa Pés CDI 60,0 20,0 9,0 7.0
Renda Fixa Pré IRF-M 15,0 20,0 22,0 20,0
Renda Fixa Inflagdo IMA-B 25,0 18,0 26,0 28,0
Multimercado IHFA 12,0 7.0 4,0
Fundos Imobidrios IFIX 11,0 12,0 14,0
Renda Varidvel lbovespa 12,0 18,0 20,0
Alternativos Nd&o possul 2,0 3,0 4,0
Internacional 60 Acdes /40 Bonds 5,0 3,0 3,0
Objetivo de retorno de CDI+ 0,5-1,0 1-3 3-5 5-8
Volatilidade anual esperada 1,0-2,0 2-4 4-8 6-12

* O objetivo é fornecer uma referéncia para uma carteira de investimentos diversificada para 4 perfis genéricos no horizonte de 3 anos
A sugestdo deve ser personalizada, pois necessidades especificas somente podem ser capturadas numa conversa pessoal.
** A meta de CDI + € um objetivo perseguido em janelas longas de tempo, nG@o se configurando como promessas de rentabilidade.

Mesmo com a turbuléncia e o aumento do risco, carteiras Embora todos os ativos domésticos tenham retornos projeta-
diversificadas tendem a proporcionar ganhos acima do CDI dos superiores ao CDI, o risco subjacente aumentou dada a
de10,3% projetados para os préximos 12 meses. probabilidade de 35% do Cendrio Pessimista.

A sugestdo de alocagdo deste més traz ajustes que refletem Assim, os ajustes desse més incluem:

as mudangas recentes de precos e uma perspectiva de valo-

rizacdo clara — mas limitada pelas incertezas fiscal e mone- +  Reducdo em Fundos Imobilidrios

tdria, sob o Cendrio Base. «  Aumento nas posicdes de renda fixa pré-fixada

«  Aumento em multimercados
E importante relembrar que o exercicio de alocacdo de ativos

busca as melhores relagdes de risco e retorno para a carteira.




Cenario Macroeconé’ni

Internacional

Os sinais de moderacdo da economia americana ficaram
mais claros com os dados do mercado de trabalho e de con-
fianca mais recentes. Paralelamente, a dindmica benigna da
inflacdo foi confirmada pelos niicleos do CPI e do PCE de

junho.

A geracdo de vagas de emprego nos EUA americana teve
forte desaceleragdo em julho, com a média mdvel de 3 me-
ses recuando para 170 mil vagas e ficando abaixo do ritmo
médio de 180 vagas que mantém a taxa de desemprego

estdvel.

A procura por emprego cresceu nos Ultimos meses. Esse fa-
tor, juntamente com a moderag¢do da abertura de postos de
trabalho, resultou em alta da taxa de desemprego de 4,3%
em julho — o maior patamar do ciclo atual, superando a pro-
jecdo do Fed de 4,0% para o final desse ano. Os saldrios su-
biram 3,6% em julho, o que é uma boa noticia para a inflagdo

de servicos ndo ligada aos custos de moradia.

O ISM industrial surpreendeu negativamente em julho, re-
cuando para 46,8 pontos. No entanto, a média mdvel de 3
meses do indicador estd abaixo do patamar de 50 pontos
por pelo menos 21 meses — o que ndo necessariamente in-
dicou que a economia estivesse em recessdo. Além disso, o
tracking do PIB do 3° trimestre de 2024 estd indicando alta
de 2,5% na margem, refletindo que a economia segue robus-
ta e sem sinais de perda de impeto. Mantemos a expectativa
de pouso suave da economia, com o crescimento moderan-
dode 2,6% em 2024 e 1,8% em 2025.

A dindmica da inflagdo nos EUA confirmou nosso cendrio.
N&s projetdvamos que, apds os impactos de pressdes tem-
pordrias de alguns itens no 1° trimestre, os nlcleos de infla-

¢do voltariaom a desacelerar.

A partir de maio, o nlcleo do PCE arrefeceu na margem. A
média mensal recuou de 0,34%, no periodo de janeiro a abril
para 0,15% nos meses de maio e junho. A desinflacdo ocor-
reu com a continuidade da defla¢@o de bens — em especial,
de automdveis e eletroeletrénicos. Nos servigos, o nucleo

também desacelerou com a menor pressdo dos custos de

moradia, e deflacdo dos servicos ligados & mdo de obra. O
nucleo do PCE atingiu 2,6% no acumulado em 12 meses em
junho, ficando abaixo da expectativa do FED de 2,8% para
o final de 2024.

Essa dindmica da atividade e da inflagdo reforcam nossa
expectativa de cortes continuos de 25 p.b. por reunido a
partir de setembro. O cendrio se tornou mais provavel apds
a entrevista do presidente do Fed Jerome Powell, que citou
a discussdo de corte de juros na reunido de julho pelo comi-
té. Mantemos a expectativa que a taxa de juros termine em
4,75% a.a. em 2024 e atinja 3,5% a.a. ao final do ciclo em
2025.

Na China, a economia cresceu abaixo do esperado no 2° tri-
mestre desse ano e os dados de confianga do 3° trimestre
estdo indicando desaceleragcdo na margem. O PIB cresceu
4, 7% no 2° trimestre na comparacdo anual, frustrando as
expectativas. O enfraquecimento da demanda doméstica e
do setor imobilidrio residencial explicam esse fraco desempe-
nho. Os dados de confianca de julho ndo esbocaram melho-
ra, com o PMI industrial se mantendo abaixo do patamar de
expansdo e o PMI de servicos e construcdo enfraquecendo

na margem.

Como resposta, o Banco Central Chinés cortou as taxas de
juros de 1 e 5 anos de forma inesperada. O comité de econo-
mia (Politburo) reafirmou a meta de crescimento do PIB de
5,0% para 2024, e anunciou medidas como acelerar a emis-
sdo de titulos do governo, apoiar a reducdo do estoque de
moradias e estimular o consumo doméstico, em especial, de
servicos. Apds a divulgagdo do PIB do 2° trimestre, revisa-

mos a projegdo de 5,0% para 4,9% do crescimento de 2024.

Brasil

A atividade surpreendeu positivamente com os impactos das
enchentes no Rio Grande do Sul concentrados na industria,
enguanto os servigos e o comércio foram menos afetados. A
indUstria teve forte reducdo na produgdo em maio, com con-
tracdo de 1,5% na margem — com a producdo de veiculos
leves, caminhdes, siderurgia e alimentos sem afetada. En-
tretanto, a recuperac¢do da indUstria surpreendeu em junho,

com a alta de 4,1% na margem, mais do que compensando




as quedas ocorridas em maio, reforcando uma recuperagdo
em forma de V da producdo. Esse resultado foi impulsionado
pela normalizacdo de parte das quedas devido as enchen-
tes, mas também se concentrou na producdo de petrdleo,

que se recuperou apds contrair em janeiro e abril desse ano.

Os dados de emprego também tiveram desempenho acima
do esperado, com a taxa de desemprego atingindo 6,8% no
més de junho em termos dessazonalizados — ficando nos
patamares minimos do ciclo atual e somente 0,2 p.p. acima
da minima histdrica de margo de 2014. A ocupagdo da eco-
nomia atingiu o recorde da série com 102 milhdes de pes-
soas empregadas, com destaque para o aumento do empre-

go formal.

O mercado de trabalho estd aquecido, reflete no aumento
dos saldrios — que registraram 5,8% em termos reais em ju-
nho na comparacgdo anual. Os fortes ganhos salariais, junta-
mente com o nivel recorde de ocupagdo, resultaram em alta

anual de 9,2% em termos reais da massa salarial em junho.

Essa dindmica do mercado de trabalho se reflete no desem-
penho favordvel do comércio, que registrou alta de 5,0% no
acumulado do ano até maio. O destaque ficou para as ven-
das de supermercados, produtos farmacéuticos, vendas on
line e automadveis. O desempenho favordvel da atividade até
junho resultou na revisdo da projecdo do crescimento do PIB
do 2° trimestre de 0,5% para 0,7% na margem, liderado pelo

bom desempenho da demanda doméstica.

Considerando o impacto menor que o esperado da tragé-
dia climédtica no Rio Grande do Sul e o mercado de traba-
lho aquecido, revisamos a proje¢do de crescimento de 2,3%
para 2,5% em 2024. Esta era expectativa nossa proje¢do

antes dos eventos climdaticos no Rio Grande do Sul.

A recente elevacdo da incerteza fiscal, das expectativas de
inflacdo e a depreciagdo da taxa de cdmbio resultaram na
deterioracdo do balanco de riscos para a inflagdo. Na Ulti-
ma carta, j& haviamos revisado a projecdo do IPCA de 2024
para 4,3%. No entanto, considerando a taxa de cmbio mais
depreciada e a trajetdria mais forte de atividade, a projegao
do IPCA de 2024 foi revista para 4,5%. Mantivemos a proje-
c8o do IPCA de 2025 estdvel em 4,2%, mas o viés é de infla-
¢do maior — especialmente se os riscos fiscais ndo cederem

e o cmbio permanecer no patamar de R$ 5,60 por ddlar.

O governo anunciou no final de julho um contingenciamento
e blogueio de despesas no total de R$ 15 bilhdes. Apesar
da medida estar na dire¢do correta, o montante anunciado
ndo é o suficiente para o atingimento da meta de déficit de
R$ 28,8 bilhdes (0,25% do PIB), devido & subestimacdo das
despesas — como pessoal, beneficios previdencidrios e so-
cigis — e a superestimacdo de receitas. A proje¢do para o
resultado primario foi mantida em déficit de 0,8% do PIBe a
divida bruta atingindo 78,4% do PIB em 2024.

Com relacdo & politica fiscal, avaliamos que o governo deve-
r& manter o resultado primdrio no intervalo de 0,7% a 0,9%
do PIB até o final do mandato. E uma projecdo um pouco
mais elevada que a expectativa do mercado na pesquisa Fo-

cus, que espera déficit primdrio em média de 0,6% do PIB.

No nosso cendrio base, a taxa Selic é mantida estével até
dezembro desse ano em 10,50% a.a. Em 2025, haverd es-
paco para cortes de juros desde que certas condi¢oes se
confirmem. No cendrio internacional, consideramos que os
cortes de juros pelo Fed resultardo no enfraquecimento do
ddlar contra moedas de paises emergentes, beneficiondo o
real — que deverd apreciar a taxa de cémbio para a faixa
de R$ 5,30 por ddlar, permitindo um alivio nas projegdes de

inflacdo.

No cendrio doméstico, um dos condicionantes é que a poli-
tica fiscal seja compativel com a manutengdo do déficit pri-
mdrio abaixo de 1,0% do PIB ao longo de 2025 e 2026. Isto
reduzird o prémio de incerteza fiscal dos ativos, em especial
do cambio, e auxiliard na reancoragem das expectativas de

inflagdo.

Nesse cendrio, avaliamos que a projecdo de inflagdo no
horizonte relevante da politica monetdria durante o 2° tri-
mestre de 2025 — que serd o correspondente ao final de
2026 — estard abaixo da meta de 3,0% em um cendrio de
manutencdo da Selic em 10,50% a.a., indicando espago
para flexibilizacdo da politica monetdria. Portanto, o Banco
Central deverd voltar a reduzir a taxa de juros ao longo do 2°
trimestre, levando a taxa Selic para 9,75% a.a. em dezembro
de 2025.
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O Ibovespa teve um més mais positivo em julho. O indice de
referéncia da Bolsa subiu 3,02% no periodo, enquanto o in-
dice Smalll Cap subiu 1,50%. Os indicadores acumulam retra-

¢oes de -4,87% e -13,56%, respectivamente, no ano.

Apesar da performance positiva, esperdvamos mais. Duran-
te 0 més, tivemos uma descompressdo de risco global rele-
vante, com o mercado voltando a precificar de maneira ma-
joritdria o corte de juros dos EUA acontecendo em setembro.
Se pudermos relembrar: a Ultima vez que o mercado precifi-
cou de maneira relevante cortes de juros pelo Banco Central
americano foi em novembro de 2023 e, na ocasido, o lboves-
pa teve uma performance bastante agressiva — amplificada
pela a entrevista de Jerome Powell apds a Ultima reunido do

Fed no ano.

Nos entendemos que parte dessa dificuldade de reprecifi-
cacdo da Bolsa vem da dificuldade do governo em mostrar
sinais claros de seu comprometimento com o quadro fiscal.
Reforcamos a mudanca de cendrio que realizamos em nos-
sa Ultima Carta Mensal, onde nosso cendrio base projeta um
comprometimento fiscal do atual governo suficiente para
que o Deficit Publico ndo ultrapasse 1% do PIB. Com uma
demonstragdo de comprometimento que leve a ndmeros
melhores que esses, deveriamos ter um rally forte dos ativos

brasileiros.

A performance dos ativos brasileiros deve ser positiva. Temos
um indice que negocia em miuiltiplos abaixo dos seus pa-
drdes histéricos, com empresas que devem apresentar um
razodvel crescimento de lucros no biénio 24-25. No entanto,
a performance poderia ser ainda mais positiva em um con-

texto mais similar ao nosso cendrio otimista.

No cendrio atual, no entanto, existem incertezas sobre a con-
dugdo da politica fiscal e monetdria do governo, com uma
bolsa que tem crescimento de lucros e empresas em multiplo
interessantes. Este € um cendrio bastante desafiador para a
construcdo de portfdlio, e por isso decidimos ter uma indica-

¢do de portfdlio ligeiramente mais conservadora.

Nossa proposicdo é a construgdo de um portfélio defensivo,
composto por empresas Exportadoras, Commodities, Ban-

cos e Utilidades Publicas — que tem maiores chances de
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atravessar esse momento mais conturbado com menores
solavancos. Esse portfélio pode ser encontrado em nossa
Carteira de A¢des Monte Bravo — lan¢cada no meio de julho
e atualizada no inicio de agosto —, que traz algumas possi-

bilidades de alocac¢do para os clientes da nossa Corretora.

Caso estejomos errados e o desfecho seja mais positivo, a
compressdo nos prémios de risco deveria fazer as empre-
sas de utilidades publicas performarem bem, assim como os
bancos. Enquanto isso, companhias de commodities e expor-

tadoras teriam uma performance mais timida.
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O IFIX, principal indice de Fundos Imobilidrios do Brasil, fe-
chou julho com uma valorizagdo de 0,52%. Com isso, a per-
formance acumulada em 2024 foi para +1,61%.

Diferente dos Ultimos meses, vimos uma performance positi-
va para alguns bons fundos de Tijolos — com destaque para
o XPLG, VILG e BRCO. Na Carta Mensal anterior, comenta-
mos que alguns fundos de Tijolos, em especial os de logistica,
estavam negociando em patamares de preco que julgdva-

mos bastante interessantes.

Fonte: Bloomberg Elaboragdo: Monte Bravo.

Entre os fundos de recebiveis, podemos ver boa parte dos
fundos com maior indexagdo ao CDI negociando préximo ao
seu valor patrimonial (VP) ou com pequeno dgio. Ndo somos
dogmdticos sobre apenas em situagdes em que o fundo ne-
gocia com desconto e entendemos que alguns fundos po-

dem até ter algum prémio pela qualidade da gestdo.

No entanto, apds sugerirmos aumento da exposicdo nestes
fundos mais ligados ao CDI nos Ultimos meses, enxergamos

que os fundos indexados ao IPCA voltaram a ser opgdes inte-
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ressantes. Isso acontece por dois motivos: i) entendemos que
os fundos mais indexados ao IPCA estdo negociando com
algum desconto ante seu VP; ii) estes fundos oferecem um
carrego (IPCA+) com possibilidade de ganhos no VP gracas
ao fechamento das curvas de juros.

Em Tijolos, apesar de alguma valorizagdo em bons ativos,
continuamos vendo a janela para alocagdes como positiva. O
momento de mercado é desafiador, mas continuamos enxer-
gando melhorias operacionais relevantes, com continuidade
de redugdo de vacéncia, revisionais acima do esperado e re-

ciclagem de portfdlios em alguns fundos.

Lajes é o segmento que estamos sendo seletivos, ainda que
exista um potencial via vacdncia e turnaround. No entanto, a
janela de oportunidade para alocar em ativos premium me-

rece destaque.

Gostariamos de fazer uma pequena contribui¢cdo sobre nos-
sas pesquisas e leituras recentes sobre regides menos pre-
mium, como Chucri Zaidan e o outro lado da Marginal Pi-
nheiros. Estas sdo regides que sofreram mais para engrenar
um processo de locacdo nos ultimos anos, e que nos Ultimos
meses tem comecado a apresentar absorcdo liquida positiva
(dreas locadas menos as devolvidas) — o que pode ser um

indicativo que a ‘'maré’ comecou a virar.

Nd&o enxergamos ainda a possibilidade de aumentos de alu-
guel, pois ainda existe bastante drea disponivel, mas os bons

ativos da regido devem comecar a diminuir sua vacdncia.

Isso pode se traduzir em aumento da renda imobilidria ge-
rada — entrada do aluguel e zeragem nos custos de condo-
minio, IPTU. Ainda consideramos essas teses mais desafiado-

ras, porém existem sinais, ainda que incipientes, de melhora.

Em shoppings, continuamos gostando da tese do XPML.
Entendemos que as locagdes das ultimas ofertas foram as
melhores executadas da Ultima leva de ofertas — lembrando
que todos os fundos listados, sem excecdo, captaram recur-
sos. O XPML, em nossas contas, tem a maior capacidade de
manter os atuais niveis de distribuicdo sem precisar recorrer
a ndo recorrentes (vendas de ativos). Hoje nos parece ter
uma assimetria muito grande entre investir em Flls de Sho-
ppings e empresas listadas, com a o balanco pendendo bas-

tante para as ultimas.

Em logistica, apesar de nossa seletividade, enxergamos mais
nomes como passiveis de escolha. Isso acontece pois uma
quantidade maior de fundos com bons imdveis estd com va-

c@ncia muito perto de suas minimas histéricas.

Em resumo, apesar da ligeira melhora de humor, continua-
mos enxergando uma janela de oportunidade interessante
para alocacdo em bons ativos que tem passado por uma me-
lhora operacional acima de alguma de nossas expectativas.
Isso deve ser traduzido em dividendos crescentes ao logo do

tempo, tornando o carrego mais interessante.

Uma carteira diversificada entre as classes de ativos conti-

nua sendo o Ultimo ‘almocgo grdtis’ do mercado.

Grdfico 12
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Renda Fixa

As curvas de juros futuras no mercado internacional recua-
ram ao longo de julho com os dados de inflacdo favordveis.
No entanto, o movimento se acentuou no inicio de agosto,
apds a divulgacdo do relatério de empregos mais fraco que
o esperado e a percepcdo que o risco de uma recessdo teria

se elevado nos EUA.

No Brasil, as curvas de juros também recuaram acompa-
nhando a dinédmica das curvas de juros americanas. A cur-
va de juros futuras doméstica teve uma forte correcdo até
o inicio de agosto, quando os dados de emprego dos EUA

impactaram o mercado de renda fixa global.

O contrato de juros futuros com vencimento em janeiro de
2026 precificava um total de 192 p.b. de aumento na taxa
Selic até dezembro de 2025 e passou a prever um total de
138 pontos. Essa redugdo do prémio ndo ocorreu pela redu-
¢do da incerteza fiscal, mas sim por conta do movimento de

queda das taxas de juros americanas.

Apesar da reducdo da precificac@o de alta de juros no res-
tante de 2024 e ao longo de 2025 ter se reduzido, a curva
de juros futura mantém um prémio elevado em relacdo ao

nosso cendrio base até o final de 2025.

Como discutido nas sessdes de estratégia e de economia da
carta, o inicio dos cortes de juros pelo Fed e o comprometi-
mento do governo em perseguir a meta de déficit primdrio
para 2025 devem permitir uma reducdo do risco e a valori-
zagdo dos ativos — em especial, da taxa de cémbio. Nesse
cendrio, o Banco Central poderia retomar o ciclo de afrouxa-
mento da taxa de juros, reduzindo a taxa Selic para 9,75%
a.a. até dezembro de 2025.

No caso das curvas de juros futuras dos EUA, o mercado pas-
sou a precificar um corte de 50 p.b. na reunido de setembro e
cortes de 25 p.b. nas duas reunides restantes de 2024, apds
a surpresa negativa com o relatério de emprego de julho.
Avaliomos que o FED serd mais cauteloso nos cortes e deve-

rd optar por fazer 3 cortes de 25 p.b. a partir de setembro.

Considerando o cendrio base de 3 cortes de juros pelo Fed
até dezembro e a retomada dos cortes de juros pelo Banco
Central co longo de 2025, avaliamos que a curva de juros

doméstica permanece com prémios. Nossa preferéncia é pe-

los vértices de curto prazo devido aos prémios em relacdo ao

nosso cendrio.

Os cupons das NTN-Bs de longo prazo também acompa-
nharam o fechamento da curva de juros americana. A NTN-
-B com vencimento em 2050 registrou queda do seu cupom
— saindo de 6,55% a.a. no inicio de julho para 6,11% a.a. no

inicio de agosto.
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Fonte: Bloomberg Elaborag¢do: Monte Bravo.

Seguimos avaliando que o patamar atual dos cupons das
NTN-Bs ndo é sustentdvel do ponto de vista fiscal. Isso, junta-
mente com a melhora esperada do cendrio, deverd permitir
um recuo adicional desses cupons. Nesse sentido, revisamos
nossa expectativa para os cupons das NTN-Bs de longo pra-
zo de 6,15% a.a. para 5,80% a.a. em dezembro desse ano.

Como j& citamos nas Ultimas cartas, seguimos avaliando
favoravelmente os créditos privados com boa avaliacdo de
rating. A nossa preferéncia é alocar em operacdes que pos-

suem como benchmark o CDI ou IPCA mais um prémio.

No caso da curva pré-fixada, os prémios s@o elevados em
relagcdo ao nosso cendrio. No entanto, os créditos com ben-
chmark pré-fixado estdo sujeitos a maior volatilidade no mo-
mento — o que indica uma relagdo risco-retorno menos favo-

ravel em relagdo as operagdes com benchmark CDI ou IPCA.
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Glossario

IMA ¢€ o indice de Mercado ANBIMA é uma familia de indices que representa a evolucdo, a precos de mercado, da carteira de titulos publicos
emitida pelo Tesouro Nacional e serve como benchmark para a renda fixa no Brasil.

IMA-Geral Ex C é o benchmark de todos os titulos emitidos pelo Tesouro excluindo os indexados a taxa de cdmbio.
IMA-B é o benchmark de todos os titulos indexados & inflagdo.

IMA-B5 é o benchmark dos titulos indexados & inflagdo com prazo até 5 anos.

IMA-B5+ é o benchmark dos titulos indexados & inflagdo com prazo acima de 5 anos.

IRF-M ¢é o benchmark de todos os titulos pré-fixados a parcela prefixada.

IDA ¢ o indice de Debéntures ANBIMA (IDA) reflete o comportamento de uma carteira de divida privada, mais especificamente das debéntures
negociados no Brasil.

Ibovespa ¢ o indice Bovespa, indice de referéncia de cerca de 86 acdes negociadas na B3 (Brasil Bolsa Balcdo).
IFIX ¢ indice de Fundos Imobilidrios da B3 cujo objetivo é ser o indicador do desempenho médio das cotacdes dos fundos imobilidrios.
S&P500, ou Standard & Poor’s 500, € o indice ponderado por capitalizagdo de mercado de 500 das principais empresas negociadas nos EUA.

Maghnificent Seven - grupo é composto por Alphabet (GOOGL), Amazon (AMZN), Apple (AAPL34), Meta (M1TA34), Microsoft (MSFT34),
Nvidia (NVDC34) e Tesla (TSLA)
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