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Carta mensal

Rali global beneficia ativos
brasileiros no altimo trimestre




montebravo

Corratora

Final de 2024 tem cortes de juros e pouso suave nos EUA mais
estimulos na China

Cenario global benigno esta configurado, mas riscos geopoliticos
exigem atencao

No Brasil, fiscal atrapalha, mas ativos serdao carregados pela onda
global favoravel

Retorno E sperado dos Investimentos para os préximos 12 meses Getticn
{variaciio anual)

Ibovespa e _— 20,8%

Fundos imobilidrios | — 14,3%
=L, £

Renda Fixa Indexada a Inflagdo {lengo prazo) 2E% __ 16,6%

Fundos Multimercados T 13,9%
Rendd Fixa Indexada a Inflacdo {curto prazo) %91— 13.3%
Renda Fixa Longo Prazo (Sanos) 1 oy g S e— 4, 6%
Renda Fixa Curto Praze {2 anos) F 13,9%
CDI médio de 2024 e 11,6%
Renda Fixa Longo Praze EUA - .Ea_{ﬁ%
Portfolio Internacional & 13.8%
S&P 500 G — 20,2

B Retorno Esperado de 0 1/out/2024 até 30/out/ 2025 ® Retorno acumulado no ano até 30/set/2024

Fanke: Bleamberg. Eloborogde: Mente Brans.

Cenario favorece ativos de risco. Diversifique!

145.000 Carregamento = CDI Pds, Pré e IPCA Aumnente
Pontos + Ganho de Capital cOMm prémio Exposicdo
Setores Preferidos: Setores Preferidos: Ativos Preferidos: Ativos Preferidos:
Bancos Papéis NTN-B longa Russel 2000
Commodities Renda Urbana Pré-fixado 3-5 anos S&P 500
Utilities Logistica Crédito Privado CDI+ Bonds Brasil

Shoppings Crédito Privade IPCA+




F
ESTRATEGIA DE INVESTIMENTOS:
© que esparar para ¢ titimo trimestra de 2024
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e  Cortes de juros, com pouso suave da economia nos EUA, favorecem ativos de risco;

¢  Medidas de estimulo na China beneficiom commodities e paises emergentes;

e Cendrio econdmico global benigno para ativos de risco estd configurado;

* Riscos geopoliticos exigem atengdo: guerra aberta entre Israel e Ird seria disruptiva;

® Mo Brasil, fiscal atrapalha, mas mesmo assim os ativos ser@o carregados pela onda global favordavel.

O Fed iniciou o ciclo de corte de juros em setembro e, conforme previmos, o ddlar enfraqueceu e os ativos de risco

avangaram. Mo entanto, o Brasil — devido & acentuada perda de credibilidode fiscal — foi uma excegdo.

A taxa do titulo de 10 anos do Tesouro dos EUA caiu de 3,90% para 3,78% no fechamento setembro. O indice do dé-

lar (DXY), por sua vez, perdeu 1,0% ao longo do més.

O SERPE00 fechou setembro em um novo recorde, aos 5.762 pontos, ermn alta de 2,0%. O MSCI World subiu 2,2% e

MSCI Emergentes avangou 6,5% no fechamento do més. Mo acurmulado em 12 meses, os destaques sdo o SEP500

(+34,4%), MSCl World (+29,7%) e 0 Ouro (+42,2%).

Par aqui, a incerteza fiscal e alta da Selic pesaram nos
resultados mensais e, mesmo com o délar PTAX recu-
ando 3,7%, o Ibovespa fechou em queda de 3,08%. O
aumento do risco fiscal fez a curva de juros ficar mais
inclinada, gerando perdos mais fortes pora aplicagges
mais longas: o IRF-M subiu 0,34%, o prefixado de 5
anos perdeu 0,40%, o IMA-B caiu 0,67% e o IMA-BS+
perdeu 1,42% ante um CDI de 0,83%.

No acumulade de 12 meses, s6 o lbovespa (+13,1%) e
o indice de debentures CDI-JGP com (+14,9%) batem o
CDI de 11,1%. O Ddlar PTAX subiu 8,8% no periodo, o
IPCA estd em 4,4% e os benchmarks do renda fixa t&m
os seguintes resultodos: Prefixado de 5 anos: +8,5%;

IMA-B: +5,8%; IMA-B5+: +3,6% e IRF-M: +8,4%.

Renda Fixa nos EUA: O cendrio dos EUA aponta para
uma aterrisagem suave da economia com um ciclo lon-

go de cortes de juros, confirmaondo nossa expectativa.

Em periodos de cortes de juros, o padrac é que a taxa
de 2 anos caia mais rapido porque, em geral, os cortes
ocorremn na iminéncio de uma recessdo. Mo entonto,
dessa vez ndo hd recessdo no horizonte e o afrouxa-

mento deve ser gradual.

Mo cendrio da Monte Bravo, o Fed fard cortes conti-
nuos no ritmo de 25 pontos base (0,25 ponto per-
centual) nas préximas seis reunites levando a taxa
para 3,50% em 2025. Como as taxas futuras ainda
embutem 70 p.b. de cortes nas duas reunides restantes
de 2024 & um total de 190 pontos até o final de 2025,

seria de se esperar um pequeno ajuste.
Grafica 2
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Fante: Bloomberg. Eloboragde: Monte Brawe,




Par isso, esperamaos a taxa de 10 anos oscilando perto
de 4,0%, um pouco acima do nivel atual, enquanto a
taxa de 2 escorrega para baixe levando o inclinagdo

para a faixa de 0,4-0,5 p.p. no final do ano.

As taxas de 10 anos ja recuaram quase 1,0 p.p. desde
o pico de 4,74% em abril deste ano, materializando o
ganho de capital que esperdvamos. Porém, as aplica-
goes em renda fixa nos EUA continuardo a oferecer um
retorno proximo de 4% nas Treasuries ou de algo da

ordem de 6,5% em Bonds de empresas brasileiras.

Além disso, estar aplicado em juros nos EUA é uma
prote¢@o contra recesso, visto que as taxas tendem a
cair fortermente caso haja uma desaceleragdo abrupta
da economia. Por isso, mantemos a sugestdo de man-
ter um portfélio global com cerca de 60% em agdes e

40% em Bonds.

Grafico 3

Bolsas Globais: S&P 500, Masdadg. Russel 2000,
Mikkei & |lbovespa
{base 31/dez/2023 = 100)

Fante: Bloombeng Eloborogio: Morte Brove

Acbes EUA: O rali das agdes ganhou félego com o cor-
te de 50 p.b. do Fed e deve continuar. Historicamente,
cortes de juros quando ndo hd recessdo resultam em
ganhos para agées. Revisamos o alve para o S&P500

para 6.200,i.e., 6,8% nos praximos doze meses.

Estimulos na China: A China langou medidas de esti-
mulo fiscal e monetdrio sem precedentes. Isso mostra
um novo senso de urgéncia para conter a deflagdo e

estimular as agdes e o mercado imobilidrio.
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O efeito foi imediato no mercado: o indice CSI 300 de
Xangai subiu 27% desde a sua minima em 17 de se-

tembro e o indice imobilidrio de Shenzen disparou 44%.

A despeito das dividos sobre o félego dos estimulos, o
cendrio base & de um crescimento em torno de 5% tan-
to em 2024 come em 2025 — o que contribuird para

um cendrio global favoravel para poises emergentes.

Eleigtes nos EUA: Os mercados ndo tém reagido s
incertezas eleitorais nos EUA, mas é provavel que a
volatilidade aumente até 5 de novembro. A percepcdo
de que o Congresso ficard dividido, impondo limites s
politicos tanto de Harris quanto de Trump, parece asse-

gurar certa tranquilidade.

O maior risco associodo ds eleicdes é do uso de tarifos
nao caso de uma vitdria de Trump, pois o executivo tem
ampla autonomia sobre a politica comercial. Um au-
mento de 10% na tarifo de importagdo, como quer
Trump, teria impacto estimado de reduzir o crescimen-
to em 1,4% e de elevar a inflagdo em 0,9%. Isso tam-
bém levario o uma opreciac@o do ddlar e impactaria

negativamente ativos de risco em geral.

MNeste momento, a corrida eleitoral estd acirrada, Harris
tem uma pequena vantagem nas pesquisas. Mas essa
vantagem estd dentro da margem de erro. Além disso,
os eleigdes nos EUA sdo indiretas. O voto ndo & obriga-
tério e o colégio eleitoral é formados por um mosaico

de distritos emn cadao Estado.

E bom lembrar que as eleicdes de 2016 foram decidi-
das por 77.000 eleitores na Pensilvania, Michigan e
Wisconsin (0,06% dos eleitores) e a eleiggo de 2020 foi
decidida por 65.000 votos em Wisconsin, Arizona, Ge-

érgia e Nebraska (0,04% dos eleitores).

Por tudo isso, consideramos o resultado imprevisivel.
Contudo, historicamente, os mercados apresentam
bom desempenho apds as eleigtes americanas. Nos
dltimos BO anos, s6 em trés eleicdes o mercado de

agdes ndo registrou ganhos até o final do ano.

Riscos Geopoliticos: Embora os precos dos ativos nao
estejom sendo fortemente impactados, o agravamen-
to do conflito no Oriente Médio requer muite aten-

¢do, pois tem potencial disruptivo.




Na sermana passada, o Ira langou um atague com mis-
seis balisticos contra lsrael em retaliocdo pela agressao
de lsrael no Libano contra o Hezbollah — movimento

armado apoiade por Teerd.

O primeiro-ministro israelense, Netanyahu, prometeu
que o arqui-inimigo Ir& pagaria pelo ataque. Teerd, por
sua vez, declarou que qualquer retaliogdo seria respon-
dida com "uma destruigdo vasta”, aumentande a chan-

ce de uma guerra em largao escala.

Mo cendric base, as hostilidades seguem como uma
“guerra por procuragdo”, com lsrael combatendo gru-
pos apoiados pelo Ira, mas sem uma guerra aberta —

algo que seria extremamente disruptivo.

Mo Brasil, o Copom iniciou o ciclo de aperto de juros
com uma alta de 25 p.b. e reforgou que busca a meta
de inflogdo de 3% sem acomodar desvios na margem
de tolerdncio. Isso reduz o risco de inflagao divergir e
deveria favorecer umao acomodagde da curva, mas o

risco fiscal segue acrescentando prémio.

Apesar do incompreensivel upgrade da Moody's, a
percepcdo dominante & que o relatdrio bimestral crista-
lizou a percepgdo de que o arcabougo fiscal virou uma
meta formal — que ndo estabilizo o trajetdrio explosiva
da divida. As exclusdes “permitidas” transformam um
déficit de RE 68 bilhdes em um déficit de "apenas” de
R% 2B bilhtes. No entanto, a divida cresce com o déficit

real e ndo pela ficgdo contdbil.

Paorém, mesmo com o fiscal limitando uma arrancada
mais forte, os ativos brasileiros tendem a se benefici-
ar do fluxo estrangeiro na esteira dos cortes nos

EUA.
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Quando os juros caem nos EUA, o délar enfraquece e
os investidores buscam alternativas no resto do mundo.
Em geral, poises emergentes sao beneficiodos e, neste
grupo, o Brasil se sai bem. Por isso, a perspectiva de

rentabilidade é favordvel, veja por classe de ativo:

Renda Fixa Brasil: Mesmo com a alta da Selic, a renda
fixa segue com &tima relagdo de risco e retorno em

todos os indexadares no horizonte de 12 meses.

Os pos-fixados devern gerar um retorno de 11,6% an-
te uma inflagcdo de 4,4%, ou seja, juros reais na ordem
de 6,8%. Para os prefixados projetamos retornos de
13,9% para os prazos mais curtos e de 15,5% para os
mais longos. No coso das NTN-Bs, indexados & infla-
cao, os retornos projetados sao de 13,5% e de 16,8%
para os prazos médio (até 5 anos) e longo (ocima de 5

anos), respectivamente.

Crédito Brasil: Segue com perspectiva favordvel e re-
presenta uma oportunidade para adicienar prémio ef

ou usufruir de veiculos com isengdo de IR.

Fundos Imaobiligrios: O carregomento via dividendos,
isentos, deve ser proximo ao CDI liguide. A partir de
meados de 2025, com os cortes de Selic no horizonte,
projetamos um potencial de ganhos de capital da or-

demde 2a3pp.em 2025,

Acbes Brasil: A visdo otimista da Monte Brave virou
consenso e o lbovespa pode superar os 145 mil pontos
com o fluxo estrangeiro e buscar o patamar de 160 mil

pontos até setembro de 2025,

Délar: Os cortes do Fed e a alta da Selic podem trazer
o délar pora R$ 5,20, desde que ndo hajo urma deterio-

ragdo adicional do quadro fiscal.

Graficn 4

Projeclies de Retomo Sob Cendrio Bose Rebtomos (%) Em 2024 (%)
Ativos Globais 2023 2024p 2023 2024p YTD* YTGp*
US Treasury 10 anos (% a.a.) 3,88 4,00 39 2.8 3.4 0.5
S&P 500 4,783 5.200 24,6 23,7 20,3 2,8
DXY 101,3 98,0 -2,1 -3,3 0.6 -3,9
Ativos Brasil

Ibovespa 134.185 145.000 22,3 8.1 -1.9 10,2
Délar 4,85 5,20 -8,5 7.2 13,7 -5,4

NTN-B 2045 (% a.a.) 5,54 5,80 18,4 7.4 -2,2 9,6

Fante: Broodoost. Projegies Monte Brovo em venmelho
(%) ¥TD - Year to Dated o ocurulads do oo e YTG (Year to Gol d o restonte do ano o decormar.




Visdo sobre as principais commaodities

Petréleo: a tendéncia & que o Brent permaneca entre US$ 70

e US$ B85 por barril ern 2025

Minério de Ferro: preco deve ficar entre US$ 85 e US$ 100

por tonelada em 2025

Cobre: Prego médio do cobre deve ficar em torno de US$

10.000 por tonelada

Ouro: ouro deve ter um prego médio em torno US$ 2.600 por
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Alocagao: onde investir até o final do ano —
Cloesa Benchmark Conggrvodor | Mederodo Dindmice Arrojada
Renda Fixa Pds CDI 60 20 10 7
Renda Fixa Pré IRF-M 15 20 20 20
Renda Fixa Inflagdo IMA-B 25 21 30 32
Multimercado IHF A 12 7 4
Fundos Imobiliarios IFIX 9 10 10
Renda Varidvel Ibovespa 11 17 20
Alternativos MNao possui 2 3 4
Internacional 60 Agdes /40 Bonds ] 3 3
Objetivo de retorno de CDI+ 0.5-1 1-3 3-5 5-8
Volatilidade anual esperada 1-2 2-4 4-8 6-12

*Refenbncia poerg uma cortero de vestiment os diversficoda parg 4 perfis gendricos no haizorte de 3 anos

Fante: Bloomberg. Eloborogdo: Monte Brovo.

& sugestio deve ser pevsonalroda, pois necessdodes especificos somente podem ser copturodas numa corvernsa pesscal
== oo de COI + é um cbietivo perseguido em jonelos longos de termpa, ndo se configurenda coma promessas de rentabiidode

Apesar do risco fiscal, a forca da onda global favo-
ravel deve carregar os ativos brasileiros, que ten-
dem a apresentar ganhos superiores ao CDI de

11,6% projetado para os praximos 12 meses.

A sugestdo de alocagfo deste més traz ojustes que
refletern o perspectiva de valorizagdo dos ativos do-

mésticos.

O exercicio de alocogdo de ativos busco as melhores
relagoes de risco e retorno para a carteira. Embora
todos os ativos domésticos tenham retornos projetados
acima do CDI, o risco subjacente — representado pelo
Cendrio Pessimista, ainda com 35% de chance — segue

elevado e impde certa cautela.

Para outubro, nossa proposta de ajustes para a Cartei-
ra DinGmica, que visa superar o COlem 3 a 5 p.p. com

uma volatiidade entre 4% e 8% ao ano, & a seguinte:

= Aumento em renda varidvel dionte do quadro glo-

bal favordavel ;

- Redug@o em fundos imobiligrios, cujo movimento

de valorizagdo deve ocorrer em meados de 2025;

= Aumento em titulos indexados & Inflagg@o, os fluxos

devern contribuir para o fechamento da curva;

- Redugd@o em multimercados, pois o rali de final de

ano tende a ser mais forte na bolsa e nas NTN-Bs.




la
CENARIO MACROECONOMICD

Internacional

A economia americana tem mostrado sinais cloros de
queda do inflagdo, enguanto o mercado de trabalho
esta mais equilibradeo. Os nlcless do CPIl e do PCE re-
gistraram leituras favordveis em agosto, com continui-
dode da deflagdo de bens e o moderagao da inflaggo
de servigos intensivos em trabalho. As médias madveis
de 3 meses do nucleo do PCE e do CPI atingiram 2,1%
em termos anuais em agosto, reforcande a trojetdria

de convergéncia da inflog@o pora meto de 2,0%.

A moderacdo do mercado de trabalho tem ficado evi-
dente tanto nos dados dos empresas quantos No com-
portamento dos trabalhadores. O nimero de vagas em
aberto para cada trobalhodor desempregado recuou
para 1,71 vaga em julho — ficando abaixo do nivel pré-

pandemio de 1,2 vaga.

O percentual de trabalhadores que pediram demissao
voluntdria, que mede o grou de aguecimento do mer-
cado de trabalho, recuou para 2,1% apds ter atingido
2,9% em dezembro de 202 1 —auge da retomada eco-

némica pas-pandemia.

A abertura de postos de trabalho também desacele-
rou. A média mével de 6 meses atingiu 164 mil vagas
em agosto, abaixo do patamar de 180 mil vagas que
mantém o desemprego estdvel. A taxa de desemprego
subiu para 4,2% em agosto, acumulando alta de 0,7

p.p. desde a minima atingida em julho do ano poassado.

Diante desse quadro de desaceleracdo do mercado do
trabalho e convergéncio da inflag@o para a meta, o Fed
optou por um corte de 50 pb. — mais intenso que o
esperado — para comegar o ciclo de flexibilizagdo da

paolitica monetdaria.

De acordo com Jerome Powell na entrevista apds a
decisdo, o corte mais agressivo na primeira reunido foi

uma medida preventiva. O objetivo, segundo ele, é pro-
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teger a economia de um possivel enfraquecimento no

mercado de trabalho.

O Fed revisou suas projegdes para a taxa de desem-
prego, elevando as estimativas para os proximos anos.
A nova previsdo coloca o desemprego em 4,4% para
2024 e 2025 e em 4,3% para 2026. Amteriormente, o
BC americano projetova o desemprego em 4,0%, 4,2%

e 4, 1%, respectivamente.

A atualizacGo nas previsdes de desemprego também
veio ocompanhada de uma revisdo nos projecées de
inflacao, que foram reduzidas em 0,2 p.p. para 2024 e

2025 — passando para 2,6% e 2, 1%, respectivamente.

Com a perspectiva de maior ociosidade na economia
devido oo aurmento do desemprego, o Fed ainda revi-
sou para baixo a trajetéria dos juros, o que reflete a
expectativa de uma inflagdo em queda e maois préxima
da meta. A projeco de juros para 2024 foi reduzida
de 5,25% para 4,50%, enquanto a estimativa para
2025 caiu de 4,25% para 3,50%. Para 2026, a proje-
cao passou de 3,25% para 3,0%.

Mantemos a expectativa de cortes continuos de 25
p.b. em todos as reunides até junho de 2025, Desta
forma, a com a toxao de juros bdsica recuord para
3,50% a.a. O risco de aceleragdo do ritmo de cortes
para 50 p.b. nas praximas reunides pode crescer caso o
mercado de trabalho enfroguega mais rapidamente
que o esperado pelo Fed — o que ndo parece o caso,

Visto que a economia segue robusta.

Ma Ching, o governo anunciou um amplo pacote de
medidas para impulsionar a economia e enfrentar a
persistente crise no setor imaobilidrio. Houve cortes de
juros dos taxos de empréstimos de 7 dias — considera-
das as mais importantes para o Banco Popular da Chi-
na (PBOC) —, que foram reduzidas em 20 p.b. para
1,50% 0.0




Alérn disso, o PBOC reduziu as taxas de compulsério
dos bances em 50 pb., para 9.5%. Para estimular o
mercado imobilidrio, houve um corte de 50 pb. nas
taxas de juros dos financiomentos imobilidrios existen-
tes, 0 que deve beneficiar 50 milhdes de familias. O

governo também anunciou duas linhas de liquidez para

estimular o mercado de agdes.
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O pacote de medidas é amplo e forte, mas como o 3°
trimestre estd encerrado, seus efeitos serGo sentidos a
partir do dltimo trimestre do ano. Considerando que o
crescimento do PIB no 3° trimestre confirme a projecao
de 4,6% na comparagdo anual e que a economia acele-
re o ritma de crescimento para 5,0% no final do ano, o

crescimento do PIB chinés em 2024 ficard em 4,8%.

Odmista Basa
= 0,5%do PR £ 0,8%do PR = 1,5% do PR
busca meta upa benda axioura teto
0% B5% 35%
Varidaveis Macro 2022 2023 2024p 2025p 2024p 2025p 2024p 2025p
PIE (% a.a.) 3 29 3,25 2,25 3 2 2 1.2
IPCA (% a.a.) 5.8 4,62 4 35 4.7 4 55 6,3
Selic (% a.a. final de ano) 13,75 11,75 11.5 8.5 11,75 10,25 10,5 12
Cambio (R$/USD final de aneg) 5,22 484 5 5,08 52 £,45 L= 6,26
Juro Real (% a.a.) 772 6,84 6,05 5,31 6,39 5,33 4,74 5,36
Resultado Primadric (% PIB) 1.28 -2.3 -0.5 -0.2 -0,6 -0,8 -1.1 -1.5
Divida Bruta / PIB (% PIB) 1.7 74,3 76,8 75,6 78,8 82,3 76,9 81,1
Variagdo Anual Divida / PIB -6,31 2,6 2,1 2.8 4,2 3.4 2,6 4.3
Fonte: IBGE, BCB, FED & Bloombsen. Projecda: Mornte Broavo,
Brasil sazonal, o menor patamar da série desde fevereiro de

: o . 2014, A renda real também term acumulado ganhos
A economia tern mostrado sinais positivos, com surpre-

) reais, o que resultou em forte acelerocdo da massa
sas no crescimento & no desempenho do mercado de

) o salarial — que cresceu B,3% erm termos reais. A melho-
trabalho. Mo entanto, as incertezas fiscais permanecem

; . o ra do emprego & disseminada.
elevados e o ciclo de oumento dos juros deve restringir

a manutengao desse cendrio favordvel no médio prazo. Os dados mais recentes de atividade indicam que o

) .- ) crescimento do FIB deverd se manter robusto apds a
As vendas do varejo seguem beneficiodos pelo cresci-

. L forte alta do 1° sermestre. O tracking do PIB do 37 tri-
mento da renda e do crédito. As vendas de automdvels, g

) . i ) mestre esta indicando alta de 0,6% na margem, © que
mdveis e eletrodomésticos lideram o crescimento. As g 9

_ i deverd manter a economia crescendo acima do poten-
vendaos ligadas ao crédito cresceram 12,4% no acumu-

- . cial, com o nivel de ociosidode baixo.
lodo do ono até julho, enquonto as vendaos ligadas &

renda subiram 3,8% no mesmo periodo. A dindmica de inflagdo corrente teve comportamento

. ) benigno na prévia de setembro, com o IPCA=15 abaixo
O setor de servigos teve forte crescimento de 1,2% na 9 P ’

) . do esperado e os nucleos desacelerando. Apesar da
margem em julho. O dado confirma a continuidode da P P

- . . i surpresa no curto prazo, o acionamento da bandeira
expansdo do setor, em especial nos atividades ligadas

: . N vermelha 2 de energio e a presséo de alimentos devido
&5 empresas e servigos de comunicagdo.

ao regime de chuvos abaixo do normal deverdo manter

O mercado de trabalho esté aquecido. A taxa de de- a inflagdo pressionada nos préximos meses. Projetamos

semprego recuou para €,6% em agosto com ajuste uma taxa anual de 4,7% para o IPCA oo final de 2024,




Com relog@o & politica monetdrio, o desancoragem das
expectativas de inflagdo, os incertezas fiscais, o cresci-
mento acima do potencial & a taxa de cambio depreci-
ada mantém a assimetria do balango de riscos no hori-
zonte relevante para a politica monetdaria. Por isso, o
BC deverd elevar os juros em 50 p.b. nas duas préxi-
mas reunides para encerrar o ciclo com uma alta de
25 p.b. em janeiro de 2025 com a Selic em 12,0%

a.a.

4 politica fiscal & o fundamento mais fragil do cendrio
doméstico. O governo acentuou essa fragilidode com a
liberagao de R$ 1,7 bilhao de gastos no relatdrio fiscal
do 4% bimestre. A decisGo contrariou as expectativas
de uma contengdo total (blogueio mais contingencia-

mento)} no intervalo de R$ 5,0 o 10,0 bilhdes de gastos.

O governo decidiu pelo reversao de R$ 3,8 bilhdes con-
tingenciados e o aumento do blogueio em R$ 2,1 bi-
lhdes. O movimento reduziu a contencao total em R$
1.7 bilhGo ante o 37 bimestre, passands de RS 15 bi-
Ihdes para R$ 13,3 bilhdes. O uso de receitas ndo re-
correntes, como depdsitos judiciais, recebimento de
multas de ogéncios regulodoros e aumento dos divi-

dendos pagos pelas estatais.

Mo mesmo relatério, o governo elevou a projecao de
déficit primario de R$ 61,4 bilhées para 68,8 bilhdes
(0,6% do PIB). Parém, houve o aumento de despesas
descontadas da meta de resultade primario — de R$
28,8 bilhces pora R$ 40,5 bilhdes — por conta do au-
mento dos créditos extraordindrios para o Rio Grande

do Sul e para a emergéncia climatica.

Dessa forma, embaora o déficit primario real tenha subi-
do para R$ 68,8 bilhdes, os descontos levam o déficit
para fins de cumprimento da meta, para R$ 28,3 bi-

Ihdes (0,2% do PIB) no limite da meta .

Porém, o uso de receitas extraordindrias, a falta de
cortes nas despesas e o uso dos descontos de gastos
para manter o déficit primdrio dentro do limite estipula-
do acabam comprometendo a credibilidade da politica

fiscal.

Afinal, ficgdo contabil & parte, é o déficit real que gera o

o crescimento da divida bruta, que deve subir 4.5 p.p. e
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atingir 78,8% do PIBem 2024,

Para 2025, o governo estima um total de R$ 1215
bilhées em receitas, que englobam processos no CARF,
processos administrativos e controle de beneficios fis-

cais.

Além disso, o governo espera um total de R$ 46,8 bi-
Ihées em receitas vindas das medidas de compensagio
da folha, aumento da aliquota do IR sobre o pagamen-
to de juros sobre copital prépric e aumento da CSLL.
Portanto, hd um total de R$ 168,3 bilhdes de receitas
estimados que dependerbo da aprovagdo do Congres-

so e de medidas administrativas.

Mantemos ceticismo em relacdo & confirmagdo de par-
te dessos receitas, o que sustenta nossa projecao de
déficit primario de 0,8% do PIB para 2025. Com esse
cendrio, o divida bruta deverd continuar em trajetéria

ascendente e alcangar 82,3% do PIB em 2025.

As contas externos seguem em posigdo favoravel, com
o déficit em conta corrente em torne de USE 45,8 bi-
Ihdes (2,0% do PIB) — gue & totalmente finonciado
pela entrada de investimento direto estrangeiro de
US$ 75 bilhdes e pelo investimento em renda fixa e
renda varidvel, que deve acumular entrada de USE 20

bilhdes até dezembro.

Avaliando o cendrio, hd fatores que deverao resultar no
fortalecimento do real frente co ddlar até o final do
ana. Por um lado, a continuidade do ciclo de corte de
juros pelo Fed deverd enfraquecer o délar frente s

principais moedas e o real deverd ser beneficiado.

Enguanto isso, as medidas de estimulo do governo chi-
nés deverdo manter o prego das commodities em alta
beneficiando as exportacbes, em especial de minério

de ferro e graos.

Além disso, a continuidade do ciclo de alta de juros pelo
Banco Central também deverd contribuir para a apre-
ciacdo do real devide & reducgo do prémio de risco
relacionado & politica econdmica e ao aumento do dife-
rencial de juros a favor do real. Considerando esses
fatores, mantemos nossa projecdo de R$ 5,20 para

a taxa de cambio do final do ano.




Apds um més bastante positive para o |bovespa em
agosto, voltamos a ter um més negativo em setembro.
O indice de referéncia da Balsa recuou 3,08% no perio-
do, enquanto o Indice de Small Caps teve uma queda

ainda maior de 4,41%.

4 confirmagao do cendrio base nos EUA aconteceu no
dia 18 de setembro, quando o Fed iniciou o processo
de flexibilizag@o monetdria. O banco central americano
optou por um corte de 50 p.b. em sua taxa de juros, o
gue reflete uma inflogto que desacelera para meta e
um mercads de trabalhoe que também da sinais de de-

saceleracao.

Esse cendrio & um dos fatores que contribuemn para
nossa tese ligeiromente mais construtiva com o Ibo-

vespa até meados de 2025,

A economia da China € outro componente que parece
convergir para o nosso cendrio base e deu sinais positi-
vos em setembro, mostrando gue pode ganhar forga.
As autoridades chinesas intensificaram as medidas de

estimulo & atividade econdmica no pals.

Por alguns meses, as medidos onunciadas ndo pareci-
am o suficiente para mudar o cendrio desafiador para a

economia chinesa. Em setembro, no entants, as comu-
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nicagoes e acdes de pegas-chaves do aparato econd-
mico do pais deram claros sinais de que as coisas mu-

daram.

Esso singlizacto foi responsdvel por um forte rali dos
ativos chineses, com as bolsas de valores subindo bem
nos dltimos 10 dias. Além dos ativos financeiros, tive-
mos uma forte recuperacdo de commaodities, principal-
mente as metdlicos — com grande destoque para o
minério de ferro, que saiu de US$ 90 dalares para vol-

tar a flertar com os US$ 110 per tonelada.

Uma aceleragdo da economia chinesa, deve ser positi-
va para empresas listadas no Brasil, com destaque pa-
ra as empresas de commeadities — com uma primeira
onda de volorizagdo acontecendo para os empresas de
commodities metdlicas e, depois disso, indo para as

demais.

Esse cendrio & outro fator que contribui para nossa
visGo mais construtiva com o |bovespa. A valorizagdo
da Bolsa pode acontecer tanto pela melhora nos resul-
todos dos empresas ligodos & oceleragdo quonto pela
possibilidade de o Brasil ser utilizado como um proxy
trade em China — j& que alguns investidores hoje tém

algumas restricdes para investir diretamente no pafs.

indice Bovespa = Preco/Lucro estimado para os préximos 12 meses Grefico B

16 =v om o= o= o= - e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e

2
hOON®OO

02/2012 02/2013 02/2014 02/2015 02/2016 02/2017 02/2018

— P /L IbOV 12M

Média do Periodo

A

02/2019 02/2020 02/2021 02/2022 02/2023 02/2024

o= e= o= +2 desvios o= e= = -2desvios

Fante: Bloamberng Elaborade: Morte Braw.
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indice Smalll Caps = Preco/Lucro estimado para os préximos 12 meses
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Apesar desses dois desdobramentos positivos, tivemos uma performance negativa do Ibovespa no més, Essa queda,

ao que nos parece, pode ser explicado pela pioro da percepgao fiscal brasileira. Durante o més de setembro, tivernos

demonstragdes de que o compromisso fiscal parece longe de ser realidode no atual governo.

E verdade que a performance do petrédleo e seu impocte nas agdes da Petrobras também cjuda a explicar um pouco a

performance negativa do IBOV. No entanto, a percepcdo fisca

, que jogou contra a mensagem dura do BC no comuni-
cado da decisdo de juros, foi suficiente para continuar pressionando as curvas de juros mais longas e o indice de refe-

réncia da Baolsa,

Os graficos dos rozdo Prego / Lucro do Ibovespa e do indice de Small Caps mostram que a bolsa de Sao Paulo esta

negociondo bem abaixo da média histdrica.

Lucro por Aqdo - lbovespa Bpdhce
{(Proximas 12 Meses)
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Fante: Bloomberg. Eloborogdo: Monte Brovo

O desconto do lbovespa fica ainda mais contraintuitive quandeo observamos que a economia vem crescendo e as em-

presas estao mantendo bons resultados, come vernos no gréfico do Lucro por AgGo.

Em resumo, estamos construtivos com investimentos em agdes e, no cendrio base, o rali deve levar a bolsa a
novos recordes. Mesmo com o cendrio desafiador para o fiscal, vislumbromos uma valorizag@o com o fluxo dos

estrangeiros, ainda que, em fungdo dos riscos, mantenhamos um perfil mais defensiva na carteira.

Esso postura, inclusive, tem se mostrado assertiva nos dltimos meses. Por isse, privilegiamos os investimentos em Insti-
tuigdes Finonceiras, Utilidades Pablicas, Commodities e alguns setores de Domésticos — onde privilegiomos uma expo-

sic@io em shoppings e incorporacao mais focada nas foixas do Minha Casa Minha Vida.

L




O IFIX, principal indice de fundos imobilidrios do Brasil, fechou setembro em queda de 2,58%. Com isso, o indice entre-
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gou a performance positiva no ano e agora tem uma ligeira queda de 0,2% no acumulade de 2024 até aqui.

Spread DY IFIX vs NTNB 35
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O més foi negativo para todos os closses de ativos e os
fundaos imebiliarios perderam com o aumento das taxas
de juros. & NTN-B 2035, que o mercado usa como re-

feréncia, subiu de 6,28% para 6,45%.

Mesmo ossim, alguns fundos fecharom o més com sal-
do positivo, a grande maioria, fundos de recebiveis. Do
lodo negativo, o destaque ficou para a performance de

Lajes Corporativas e Fundos Hibridos.

Ja estdvomos com a visdo mais negativa para fundos
de tijolo devido ao ‘rali’ que tivernos de margo de 2023
até meados de 2024 que jd havia incorporado: (i) a
melhoras de Renda Imobilidria; (i) urn cendrio de redu-
cao efou manutengdo de Selic; e (i) distribuigdo de

eventos ndo recorrentas nos rendimentos.

Os fundos imobilidrios de tijolo tém, em sua maiorio,
entregado evelugdo nas Rendas Imebilidrias e muitos
trabalharm no menor patamar de vacdncia de sua his-
tério. Em alguns segmentos, comeo Galpdes Logisticos,
além do vachncia, novas locagdes e revisionais saindo

em valores por m? berm acima dos do atual portfélio.
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Fante: Bloamberg Eloboroobe: Morte Brav

Os shopping centers, que ja tem niveis de ocupagdo
elevados e boas métricas operacionais, devem passar

pelo mesmo processo.

Além disso, estes fundos devemn ser beneficiados pelas
revisionais (mais demaoradas), novos entrantes e um IGP
-M mais alto nos proximos 12 meses paro aumentarem
a sua Renda Imobilidria. Mo entanto, a ancoragem nos
dividendos “inflados” pelos nao recorrentes podem

manter as cotagoes pressionadas.

O ultimo segmento que tem feito uma boa, porém mo-
rosa, evolugto sao os lojes. Estes Flls ainda enfrentam
uma vacancio ligeiramente elevada e tem comegado o

repassar seus aluguéis através de revisionais.

Com a Selic aumentando a "competigao” e favore-
cendo outros ativos que tem isengto de Imposto de
Renda em ganho de capital — e ndo sé em dividen-
dos e juros —, continuamos enxergando um cendrio
desafiador para os fundos de tijolo nos préximos
meses. Por isso, hoje preferimos uma exposicio mai-

or em recebiveis.
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A jonela para boos alocagdes em tijolo estd aberta,
porém acreditomos que ela serd longa e com melhores
pontos de entrada nos proximos meses. Mantemos
nossa preferéncio, nessa ordem, em Logistica, Renda

Urbana, Shoppings e Lajes Corporativas.

Em recebiveis, continuameos com uma ligeira preferén-
cio pelos fundos indexados ao CDI. Umna parte relevan-
te desses fundos negociam com ligeiro agio, que ainda
nao nos faz ter receios em alocar nesses ativos, e en-
tendemos que o oumento do carrego dos dividendos
compensaria o dgio pago. Além disso, temos a visdo de

que os fundos mais concentrados em IPCA terdo a dis-
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tribuicdo de seus dividendos impactadas pelo IPCA
negativo de agosto — o gue poderd abrir uma janela
de oportunidade de alocagdo mais vontajosa no més

de novembro.

Apesar das preferéncias, continuamos achando que
uma carteira diversificada e bem alocada em bons
fundos continua sendo a melhor estratégia para o
investidor de Flls no longo prazo. Mossas preferén-
cias mensais funcionam mais como direcionamento
para os eventuais novos aportes efou rebalancea-

mentos que serdo feitos durante o més.

13




Mos EUA, as curvas de jures futuras recuaram ao longo
de setembro apds a decisGo inesperada do Fed de cor-
tar os juros em 50 p.b. na reunido de setembro e a in-

flagGo de agosto permanecer benigna.

Por aqui, as curvas de juros dos contratos futuros tive-
ram um comportamento oposto. A reprecificacdo do
ciclo de alta de juros pelo mercado e as incertezas fis-

cais fizeram os toxaos de juros domésticas subirem.

Essa corregdo foi impulsionado pela mudanca na per-
cepco do hioto do produto, que passou a ser conside-
rado positiva. Além disso, o BC revisou para cima suas
projecoes para o IPCA, elevando a estimativa de 3,3%
para 3,5% no primeiro trimestre de 2026 — o horizon-

te relevante para a politica monetaria.

Mo final de setembro, o contrato de juros futuros com
vencimento em joneiro de 2026 precificava um ciclo de
aperto de 226 p.b. (2,26 p.p.) oo longo de 2025. Na
comparagdo com a projecdo de um ciclo de 186 pb.

precificada no final de agosto, um aumento substancial.

Avaliamos que a continuidade do ciclo de aperto de
juras pelo BC e a diminuicto dos ruidos fiscais deverd
reduzir o risco percebido, em especial no que diz respei-
to & infloggo, e levar ao fechamento dos vértices mé-

dios e longos da curva de juros doméstica.

Mantemos a avaligéo que o banco central americano
serd mais cauteloso nos cortes e deve optar por fazer
dois cortes de 25 p.b. até dezembro e seguir cortando
neste ritmo de 25 pontos até junho de 2025 — redu-

zindo o taxa de juros para 3,5% 0.0. no final do ciclo.

Os cupons das NTN-Bs de longo prazo também ficaram
pressionados com as incertezas fiscais. O cupomn da
NTN-B com vencimento em 2050 saiu de 6,19% a.o.
no finol de agosto pora 6,45% a.0. ao final de setem-
bro. Mantemos a avaliogdo de que o nivel atual dos

cupens ndo & sustentavel do ponto de vista fiscal.
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A expectativa & gue o prémio de risco diminua. Esse
movimento deve ser impulsionodo pela continuidade do
ciclo de alta de juros promovido pelo BC , que reduz a
pressao inflaciondria, e pelo aumento no fluxo de inves-
timentos estrangeiros com a queda dos juros america-
nos. Messe sentido, mantemos a Nossa expectativa que
os cupons das NTN-Bs de longo prazo recuem para

5,90% o.0. dentro dos prdximes 12 meses.

Curvade duros Futura-Di
{Estruturco permms)
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Fante: Bloombaerg Elaborogds: Morte Brav
Como ja citomos nas Jltimas cartas, seguimos avalion-
do favoravelmente os créditos privados com boa avali-
acoo de rating. A nossa preferéncia é alocar em opera-
¢coes que possuem como benchmark o CDI ou IPCA
mais um prémio. No caso da curva prefixada, os pré-
mios sGo elevados em relagdo ao nosso cendrio, Mas
nesse momento os créditos com benchmark prefixado
estdo sujeitos a maior volatiidode — o que indica uma
relagdo risco-retorno menos favordvel em relagdo &s

operagoes com benchmark CDl ou IPCA.
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Glossario

IMA é o indice de Mercado ANBIMA & uma familia de indices que representa a evolucdo, a pregos de mercado, da

carteira de titulos plblicos emitida pelo Tesouro Nacional e serve came benchrmark para a renda fixa no Brasil.

IMA-Geral Ex C & o benchmark de todos os titulos emitidos pelo Tesouro excluindo os indexados & taxa de cambio.
IMA-B & o benchmark de todos os titulos indexados & inflagao.

IMA-BS & o benchmark dos titulos indexados & inflagdo com prozo até 5 anos.

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

IRF-M £ o benchmark de todos os titulos pré-fixadeos o parcela prefixada.

IDA & o indice de Debéntures ANBIMA, (IDA) reflete o comportamento de uma carteira de divida privada, mais especi-

ficamente das debéntures negociados no Brasil.

Ibovespa & o indice Bovespa, indice de referéncia de cerca de 86 agdes negociadas na B3 (Brosil Bolsa Balcao).

IFIX & indice de Fundos Imobiliarios da B3 cujo objetivo é ser o indicador do desempenho médio das cotagdes dos fun-
dos imaobilidrios.

SE&P500, ou Standard & Poor's 500, & o indice ponderado por copitalizacdo de mercado de 500 das principais em-

presas negociadas nos EUA.

Magnificent Seven - grupo & composto por Alphabet (GOOGL), Amazon (AMZN), Apple (AAPL34), Meta
(MITAZ4), Microsoft (MSFT34), Nvidia (NVDC34) e Tesla (TSLA)
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