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Principais benchmarks dos investimentos na semana
*  Cendario global melhor, mas prefizados sofrem com incerteza fiscal que leva & alta de jures
* O IRF-M (prefixados) caiu 0,36%, enquanto o IMA-B (indexados aa IPCA) subiu 0,31% vs, CDIde +0,16%

Renda Fixa e O IMA-BS+, dos titulos indexados & inflagao com praze acima de 5 anes, subiu 0,39%
° Mocrédito, o DA LIQY, indice das debéntures liquidas, subiu 0, 17% e acumula +7,7% em 2024

Fundos Imobiliarios *  IFIX registrou queda de 1,82% na semana & acumula -2,86% no ano

Acoes *  Ibovespa fechou a semana em =1,37%, aos 129,992 pontos, acumulanda -3, 1% em 2024

Délar *  Ddlarfechou em alta de 2,93% na semana, cotado a R$ 5,6 160, ccumulando alta de 15, 7% naano
*  DXY, indice do ddlar contra & moedas desenvelvidas, subiu 0,42% para 1029 pontos

. . A, | Tre = | s subiu 14 4,10% .
Investimentos : tmg deu;midu U$ reasury de 30 anos hut-;lu pl b, para % O%o.0
no Exterior O S&PS00 fechou a semana em 5.815 pontos, com altade 1,1

e O petrdleo tipo Brent fechow a semana cotado a US$ 78,7/ barril, em alta de 0,9% na semana

(M1 IDA-Lig atualizadoe apenas até quinta-feira, pois a Anbima sé divulga o valor do sexta-feire, na segunda-feira seguinte.

Destaques da semana’

Principais benchmarks de investimentos

Ativo IRF-M IMA-B IMAB-5+ IFIX IBOV  Délar DXY UST10yr* S&P500  Brent
Fechamento 12,39% 6,50% 6,50% 3.217 129.992 56160 103  4,10% 5.815 78,7
Var. na semana -0,4% 0,3% 0,4% -1,8% -1,4% 2,9% 0,4% -0,8% 1,1% 0,9%
Var. no més -0,2% 0,3% 0,2% -2,7% -1,4% 3,1% 1,7% -2,5% 1,6% 9,3%
Var. no ano 3,7% 1,1% -2,5% -2,9% -3,1% 15,7% 1,5% 0,6% 20,3% 2,1%
Var.em 12 meses  7,9%  59% 3,7% 1,0%  11,1%  112% -2,7%  68% 30,3% -8,0%
(*) A referéncia é o ETF UTEN (US Treasury 10 Year Note ETF) que investe em titulos do Tesouro dos EUA com maturidade de 10 anos. Em: 11/10/2024

Visdao sobre as Classes de Ativos no horizonte de 12 meses?2

Classe de Ativos Benchmark Visdo nos préoximos 12 meses sob cendrio base Monte Bravo

Caixa CDI Copom vai apertar Selic até 12% a.a. em janeiro, cortes comegam no 3o tri de 2025

Renda Fixa Pré IRF-M Risco fiscal e incerteza sobre extensdo da alta da Selic elevaram o prémio, fechamento deve ser gradual

Renda Fixa IPCA IMA-B Cupons das NTN-Bs longas tendem a fechar com fluxo e redugdo do risco inflaciondrio

Multimercado IHFA Classe oferece diversificacdo e histérico de O sobre CDI

Fundo Imobilidrio IFIX* Classe combina renda mensal isenta perto do CDI e potencial de ganho de capital com queda de juros em 2025
Renda Variavel Ibovespa Alvo de final de ano mantido em 145.000 pontos e, em 12 meses, 160.000 pontos

Délar Ptax cpa Real deve apreciar para fechar perto de R$ 5,20 no final do ano

Investimentos S&P500 Pouso suave e corte de juros criam ambiente favordvel para agdes US

no UST10y ETF Renda Fixa US - Bonds brasileiros seguem atraentes, enquanto Treasuries funcionam como hedge contra recessdo
Exterior "60 / 40" Portfolio com 60% de agdes (S&P 500) e 40% de Bonds (UST 10 yr) tem média de 8,5% de retono (1987-2023)
Memo:

Inflagéo IPCA Nossa proje¢des apontam IPCA de 4,7% em 2024 e 4,0% 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

A0 O v s i iy - T Bearvaenib o Sbmnaidn & o i B & @ wvoiaola fo semond. Ad cotoobes Forarm temado 53 18h BRT da sexta-Fera, Fantes: Broodoomt & Bloonmbeng

Ma ditena paging ha uira tabels detalhoda com o8 desempinhos dod atnds, Para odes o8 athvos, & mimers de cima & dreto & o fechomento & embsaine, & varaiio, 08 otvos de rendo fieo apresentonm o wirioghe em pontas-base (p.b. ) que & o forma
CEHER £ OO R vias e DErOENbUGE S taaad de urod @ speeody, O ponbe-Base & igual o 0001 % o0 00007 e termed decimai, OF demam atives mostianm 0 viarogdo e peroenual

(20 Irflagioe Junos Reds ndo soo cosees de atives & estdo ro tabeks coma referincios, por 550 o oor & dferente.
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Economia

Inflag@o no Brasil: O IPCA encerrou setembro com alta de 0,44% e atingiu 4,42%
no toxa anual. A ocelerogio no morgem decorreu dos ovangos de pregos
administrades, impulsionodos por energio elétrico devido oo ocionomeantoe do
bondeira vermelha 1. As altas de Alimentagdo no domicilio — com destagque para
carnes, tubérculos, roizes e legumes e leites e derivados — também contribuiram.

A médio do conjunto de nicleos ocomponhodo pelo BC ficou oboixo das
expectativas de mercaodo, em 0,22% no més e 3,87% no toxa de 12 meses. Mas a
médiao mével de trés meses dessoronalizoda e onualizodo do médio dos nicleos
voltou o subir oo passar pora 4,9%, ante 4,5% em agosto.

Copom: Maontemes a visdo de apertos de 50 p.b. nas préximas reunides. Ao
mesmo tempa, reconhecemos que a deterioragio do quadro fiscol — que leva &
depreciagio do real — eleva o risce do cicle ir além deos 12% o.0. que projetamos
paro taxa Selic em joneirg.

O espoco paro o BC ter margem para encerror o ciclo de alto em joneire depende
crucialmente de melhora da percepgao fiscol e do opreciogBo do taxo de cambio.
Podemos dizer que serd a politico fiscal que voi determinar o extensdo do ciclo de
operto da Selic, uma politico fiscal muito exponsionista exige uma politica
monetdria muitc opertada.

Ata do Fed: Segundo o ota do reunido, parte dos diretores era favordwel o um
corte inicial menor, de 25 p.b,, tendo em vista o sdlida situagdo do economia e os
riscos de reacelerogdo da inflogdo por conta de fatores externos e domeésticos,
Outre grupo, que prevaleceu, se mostrou favordwvel a um corte maior, de 50 p.b.,
pela necessidade de sustentar o aotividode econdmico e o mercado de trabalho,
Um terceiro grupo defendeu esta opgdo porque preferio ter iniciodo o cicdlo de
cortes na reunido anterior,

Diretores do Fed: Ao longo do semana, diversos diretores do Fed falorom sobre o
cendrio paro os EUA e todos se mostrorom confiontes no pouso suave da
economio e na desacelerogdoe da inflogdo, abrindo espoge para uma gradual
flexibilizagdo do politica monetdria.

Inflagdo nes EUA: O CPI de setembro, apds um periodo de variogdes mensais
bostante baoixos, trouxe uma alta mais ferte, O micleo do CPI subiu openas 0,13%
por més entre moio e julho, mas valtow o subir 0,30% por més em ogosto e
setembro, um nivel bastante incompativel com a meta de 2%.

Em setembro, o nicleo do PPl {escluindo alimentos, energio e servigos de
comércio) ficou ligeiramente abaixe das expectativas do mercade, subinde 0,1%
o més, enquonta o taxa anual caiu um décimo para 3,2%. Com base nos dados
do PP, o projegdo do ndcleo do PCE de setembro & de 027% com, o taxa
onualizoda de 3 meses em 2,2% e o taxa anual caindo de 2,68% para 2,67%.

EUA - Estrutura a Termo- Treasuries
(%a.a.)
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Estratégia

Curva de jures EUA: Conforme vinhomos projetondo, o curva de juros corrigiu o
excesso de cortes e ogoro embute umo sequéncio de cortes de 25 p.b. A taxo de
10 anos subiu pora 4,08%. Mo nosso cendrio, o toxa de 10 onos deverio oscilar em
torno de 4,0% £ 0,25%.

Agdes EVA: O roli dos ogdes deflogrodo pelo corte do Fed continuou, com o
S&PS00 subindo 1, 1% e o Nosdog ganhondo 1,8%, ambos fechando préximos aos
niveis recordes.

Estimulos na China: A Chino deve detalhor as novas medidos de estimulo no final
de semana, espera-se mediodas claras de apaic oo consumao,

Riscos Geopoliticos: O conflite no Oriente Médio segue numa fose de maxima
tensdo enquanto lsroel foz operogdes militares no Libono. O foco € o extensdo do
otaque retaliotdric de lsroel oo Ind, pois o dimensdo da resposta vai definir se o Irg
entro diretamente no guerra, o gque serio disruptive.

No Brasil, o risco fiscal segue sendo um fator que pesa, aumentando o prémio e
derrubando os pregos dos ativos.

A discussdo do isengo de IR para quem gonha até RS 5.000 maois uma vez
oparece desconectada de um planoe para equilibror o orgomento e fez com que os
ativos brosileiros tivessem um desempenho ruim no semana.

Porém, mesme cem o fiscal limitande uma arranceda forte, os atives brasileires
vio se beneficiar do fluxo estrangeire. Mossa percepgao é que o risco de guerra no
Oriente e o incerteza com as eleigdes nos EUA atrosoram o fluxe que,
normalmente, ocompanhario os cortes de juros,

Jures Brasil: mesmo com a alta do Selic, a renda fixa segue com dtima relogio de
risco e retorno em todos as modalidodes de indexador (CD, IPCA e Pré).

Crédito Brasil: segue com perspectiva favordvel e representa umao oportunidode
para adicionar prémio e/ou usufruir de veiculos com isengdo de IR

Fundes Imebiligries: combinam renda isenta com chonce de gonho de copatal

Agdes Brasil: visdo otimisto do Monte Brovo virou consenso e o lbovespa pode
superor os 145,000 pontos com o fluke estrangeiro

Délar: os cortes do Fed e o alta da Selic podem trozer o Délor paro R$ 5,20, desde
que ndo hajo umo deterioracdo adicional do quadre fiscal.

Treasuries 2 e 10 anos
(%a.a.)
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Cendrio Macroecondmico Projegdes de Retornos sob Cendrio Base Retornos (%) Em 2024 (%)
Varidveis 2021 2022 2023 2024p 2025p Ativos Globais 2023 2024p 2023 2024p YTD* YTGp*
PIB (% a.a.) 5,00 2,90 2,90 3,00 2,00 US Treasury 10 anos (% a.a.) 3,88 4,00 3,9 3,0 1,1 1,8
IPCA (% a.a.) 10,10 5,80 4,62 4,70 4,00 S&P 500 4.783  5.900 24,6 23,7 20,3 2,8
Selic (% a.a. final de ano) 9,25 13,75 11,75 11,50 10,25 DXy 101,3 98,0 -2,1 -3,3 1,6 -4,8
Cambio (R$/USD final de ano) 5,58 5,25 5,20 5,20 5,45 Ativos Brasil
Resultado Primdrio (% PIB) 0,70 1,28 -2,30 -0,60 -0,80 Ibovespa 134.185 145.000 22,3 8,1 -3,1 11,5
Divida Bruta / PIB (% PIB) 77,3 71,7 74,3 78,4 81,8 Délar 4,85 5,20 -8,5 7,2 15,8 7.4
Fonte: IBGE, BCB e Bloomberg. Projegdes em vermelho. NTN-B 2045 (% a.a.) 5,54 5,90 18,4 6,4 -2,7 9,1

Fonte: Broadcast. Projegdes 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.

1) ¥TDr - Yeaar v Dove éo comengio de mercado pan o soumulodado oroe YTG (ear 1o Ga) & o oomenoiho pon o restonte oo oo o decceres,
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Renda Fixa

A curva de juros doméstico continua em um movimento de abertura, com maior
elevagdo da parte médio da curva per conta da continuidade da reprecificogde do
montante total de aperto de juros esperado pelo mercade — gue possou a precificar a
taxa Selic atinginde 13,50% a.0. em junhe de 2025, O D joneire de 2026 subiu 30 pb.
e atingiu 12,69% 0.0. A parte longo do curva também subiu, aindo que menos, como DI
joneire 2030 oumentando 38 p.b. e atingindo 12,84% 0.0

Nos EUA, o niclee do CPI de setembro ficou acima do esperado e levou & abertura da
curva de jures. Os juros das treosuries de 2 anos subiram 4 p.b. e atingiram 3,26% a.a,,
e as tregsuries de 10 onos subirom 13 p.b. pora 4,10% 0.0,

Os titulos indexados & inflagao {(NTN-Bs) teve um movimente miste com e miole da
curva subinde devido ae risco fiscal e a parte curta do curva cainde. O cupom do titulo
indexado & inflogdo com vencimento em 2026 caiu 1 pb. e atingiv 5,82% o
Enguonto isso, o cupem do titulo indexado & inflogdo com vencimente em 2045 subiu 4
p.b.echegoua 6,46% 0.0,

Na agenda dessa semana, teremes a divulgagde de dados de atividade econdmica nes
EUA e no Brasil, que devém trazer mais informagdes sobre o saide das economias.

Ja na Ching, teremes agenda cheig, com divulgagio de dados de inflagdo no comego
da semana, des nimeros do PIB trimestral e outros indicadores de atividade.

Fundos Imobiliarios

© IFIX fechou @ semana em queda de 1,82%, elevondo o desempenhe negative ne ane
para =2,86%.

A dinGmica negativa se intensificou nes dltimes dios, com a retomada de aumentos da
Selic e abertura nas curvos de jures pressienando @ cotagdo dos Fundos de Tijolo.

Voltamos o ter preferéncia por uma exposicdo moior em Fundos de Recebiveis, pois
entendemos gue o aumento da distribuigdo de dividendos por esses fundos nos
proximos meses deve voltor o pressionor o cotogdo de Fundos de Tijola, que costumam
ter uma distribuigdo menor. Com a alteragdo do nossa visdo para Selic em 2024, que
deverd ser elevada pora 12,00% oo, oté joneire de 2025, entendemos que o
exposicdo em Fundos com uma concentrogdo em CDN deve ser privilegioda.

Mos Fundos de Tijolo, estamos mais seletivos, com uma predilecdo por alocar em fundes
de logistica e shopping que tém tido uma performance imobilidrio mais positiva, com
fundos de ambas os closses tendo patomares bostonte elevodos de locogdo e
incremento de aluguel por m?,

Crédito

Os mercados de crédito voltarom o opresentar dindmica mista, com os otivos
indexados oo CO com performance positiva e superior oo benchmark. Enguonto isso,
os ativos indexados oo IPCA tiveram uwmo performance negotiva, ocentuando a
performance negativa dos Gltimos 45 dias. Mo ano, os ativos tém performance abaixo
do CDL

Apds o fechamento de spread dos Gltimos tempos estamoes Com uma visdo um pouco
mais seletiva para os otives de crédito, aopesar de entendermos gue os eventos de
crédito que tem ocontecido sBo especificos de empresos/segmentos e que s
companhias brasileiras, no geral, term mantido uma boo estrutura de capital.

O spreads que comegamos O ver muitos otives negociondo estdo comprimidas, entdo
sugerimos que o5 investidores sejom  boastonte diligentes nos suas  olocagbes.
Entendemas que as remunerogdes nominais 530 interessantes, & o carrego das posigdes
serdo geradoras de valor para quem carregor as pasigdes. Porém, coso o cendrio de
juros ndo melhore, podemos ter algum stress nessos posigdes gque podem ser
impactodos negativomente no marcagdo  mercodo,
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Precos de ativos selecionados

Cotacdo Variag&o? Cotagdo Variag&o?
11out-24 semana Més 2024 12meses 11out-24 semana Més 2024 12 meses
Tesouro EUA 2 anos 39 3 40 -29 =111 Cesta de moedas/US$ 102,89 0,4% 2,5% 1,5% -3,5%
g Tesouro EUA 10 anos 4,10 13 35 22 -60 Yuan/US$ 7,07 0,7% 0,8% -0,5% -3,3%
u& Juros Futuros - jan/25 11,12 5 12 109 23 8 Yen/uss 149,13 0,3% 4,9% 57% -0,5%
-g Juros Futuros - jan/31 12,59 17 23 231 99 E EuroUS$ 1,09 -0,3% -2,0% 0% 39%
g NTN-B 2026 6,88 6 13 168 109 § R$/US$ 558 2,3% 2.7% 15,0% 10,6%
NTN-B 2050 6,48 -2 5 100 60 Peso Mex./US$ 19,46 0,% -1.2% 14,8% 9,1%
MSCI Mundo 848 0,1% -0,5% 16,7% 27,2% Peso Chil./US$ 930,76 0,8% 34% 5% 02%
Shanghai CSI 300 3887 3% 50% 133% 50% o Petrdleo (WTI) 756 1.6% 10,8% 55% 8%
o Nikkei 39,606 25% o&% 184 1% S cobre 19,4 8% 23% B 25%
:E EURO Stoxx 5.004 1,0% -1,3% 10, 7% 19,2% 5 BITCOIN 63.002,2 0,%% -4,3% 50,2% 135,6%
; S&P 500 5.780 0,5% 0,7% 21,2% 32,1% f Minério de ferro 105,3 -32% 12,6% -22,8% -9,6%
.g NASDAQ 18.282 0,8% 0% 21,8% 338% g Ouro 2.656,6 0,1% -0,1% 28,8% 42,1%
$  MSCl Emergentes 1.157 1% -1,5% 130% 20,% B Volat s&P (VIX) 205 6,5% 20,6% 64,3% 22,6%
=3 IBOV 130.353 -1,1% -1,8% 2% 11,4% E Volat. Tesouro EUA (MOVE) 116,6 16,4% 26,0% 1.7% -84%
IFIX 3.210 -2.0% -3,0% -31% 0,8% 8 ETF Agdes BR em US$ (EWZ 285 -3,1% -4,1% -18,4% -7,3%
S&P 500 Futuro 5.860 1,0% 1,2% 18,4% 283% Frete maritimo 1.790,0 7,2% -15,2% -14,5% -8 1%
1) Conocies tamados &8 8h BRT trosem o fechemaento do dia dos ativos osidtioos, o mencoda ainda oberto [2¥ Abrces. chis Pk Find O pissanlanm o vareadio s ponbos-base (b, L esta & o fonma coma & Mo
Ao atres eurcpeus @ futures &o Fechoments do dio amenos pora oS otreos dos Amdncos, RSN vara0Ded perceniu B bomad &b s @ spesacl. O ponko-Base & iguala 000%. oo DO00 am

Fente: Bloombseng B i is, 08 dimam olos mostnom & vomadio em percentual,

Agenda da semana

Pais
12-put-24 22:30 CH PPI A/A Sep -1.8%
12-out-24 22:30 CH CPI AMA Sep 0.6%
14-out-24 09:00 BZ Atividade econdmica M/M Aug -0, 40%
14-out-24 09:00 BZ Atividade econdmica AfA Aug 5.30%
16-cut-24 0B:00 BZ IPC-5 Qct 15
17-0ut-24 06:00 EC CPlASA SepF 2.2%
17-out-24 06:00 EC Mucleo CPIASA SepF
17-cut-24 0915 EC Taxa de facilidade de depésito BCE Cet 17 32,50%
17-out-24 09:30 us Vendas de vareje avangade M/M Sep 0.1%
17-out-24 09:30 us Vendas no varejo Grupo de controle Sep 0.3%
17-out=-24 09:30 us Noves pedidos seguro-desemprego Oct 12
17-out-24 10:15 us Produgao industrial M/M Sep 0.8%
17-out=-24 10:15 us Utilizagto da capacidade Sep 7B.0%
17-out-24 23:00 CH PIB A/A 3Q 4.7%
17-out-24 23:00 CH Producfo industrial AfA Sap 4.5%
17 -out-24 23:00 CH Vendas no varejo AfA Sep 2.1%
17-out-24 23:00 CH Ativos fixos ex rurais acum/ano AfA Sep 23.4%
17-out-24 23:00 CH Taxa de desempregados pesquisades Sep 5.3%
18-0ut-24 09:30 us Licengas p/construclo Sep 1475k
18-out-24 09:30 us Construcdo de casas novas Sep 1256k
18-out-24 09:30 us Construcio de casas novas M/M Sep 9.6%
18-out-24 09:30 us Licengas p/econstrugds M/M Sep 4.9%




montebravo

Analise

Este relatdrio fol doborodo pela drea de Andliss da Monte Brovo Cometora de Thulos e Vaores Mobiidros 5.4 (Monta Bravo), em
conformidade com todos as exdgncias da Resolucio CVIM 20/202 1, Seu propdsite & formecer InformogBes dastinadas a awd¥ar o nvestidor
™a tomada de suns prdprias decisles de Tnvestimento, ndo constiuindo quakguer oferta ou sclichtacfio de compna efou venda de quakquer
piadubo, 4 Monta Brovo ndo gssume responsabiiidaods por dadsSes tomodas pello clente com bass neste relotdio. 4 rentabfidode de
produtes finonosiros pode varkar, e sau prago ou valor pods flutuar em curtes periodos. Desempenhos possados ndo ganantem resuttados
futures. A rentabfidade dhvslgoda ndo & liquida de impostos. As nformoges neste tnateriol sfic boseodas em simulagBes, < os resuttados reals
podarn diferir signifioothwaments. 4 Monta Brovo sento-sa de tesponscbilldade por prefuzos dinstos ou indiretos decomantas do uso dests
Tekatdrioou seu conbedida.

s produtos apresentados poden ndo ser adequadcos pana todos os tpos de disntes. Antes de tomar diacksies, os dientes devem redllzor o
processe de sutbobllity e confirmaor sa o5 produtos apresantados 580 Tndicades para seu perfll de investidor, Cada inwestidor deve tomar
diacksSes de nvestinmento Independantes apés analisar culdadosarnents osTisoos, taxos = comissBes anvohidas,

Os analistos Tesponstivels por este relatdrio dadoram que as Tecomendacies refletam exdushaments suns andiisas = opinkes pessoais,
produzidos de forma ndeapendante em rafacio 4 Monte Bravo. Esses neoomendogdes estdo suleitos a modificogbes sem aviso prévio devido a
alteracias nas condighes de mercoda, © a remunenagBo dos analisbas < indirstamente influenciada por recelitas provenlentes dos nagdclos =
operagbes finoncekos reazadas pelo Monte Brove. 4 emprasa pods reallzor negéclos com empresas Tnendonadas nos rekatdérios de pasquisa,
o que implica a possibilidads de conflito de Interessas qus podaria afietar a objetividods do relatédo. Os Tnvestidores devem considerar este
relatdrio corncum dos fatores na tomada de declsfio de Tnvestinento.

Ester relatdrio ndio podes ser reprochaido ou redistibufdo, tobal ou parcialments, pora qukakpuer pessoa ou propdeka, sem o prdvio
consectimenta por ascrito da Monba Brovo. £ Monba Brova ndio acsiha resporsabifidade por ocdes de tancelros reladionadasa este rekacdria.

O SALC £ o sarvigo de arendimenta ao cliante, = o telafone de conbate £ 0800 715 BOS7. Coso o clanta nds esteja sotisfelto com < sohuglc
aprasentada pana seu problama, a Cunvidaria da Morste Brovo deve set aclonada,
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