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Espera pelo ajuste fiscal
gerou custo elevado,
reversao das expectativas
exige pacote consistente e
‘melhora na comunicacao
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Corretora

Cenario global tem ddlar forte com temor de tarifas abrangentes.
Ainda que Trump seja mais pragmatico, fluxos seguirao mais
escassos para ativos emergentes.

No Brasil, gestao erratica das expectativas tirou impacto
positivo que ajuste fiscal poderia produzir. Governo precisa
mostrar medidas de ajuste e trabalhar unido pela aprovacao no
Congresso para gerar melhora dos precos dos ativos.

Retorno Esperado dos Investimentos para os préoximos 12 meses
(variacao anual)
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Fonte: Bloomberg Elaboragdo Monte Bravo.

Cenario recomenda carteira diversificada.

Fundos
Imobiliarios

Ibovespa

145.000
Pontos em 12 meses

Setores Preferidos:

Fundos IPCA+

Setores Preferidos:

Investimento

no Exterior

Aumente
Exposicdo

IPCA com prémio

Ativos Preferidos: Ativos Preferidos:

Bancos Papéis NTN-B longa Treasuries
Exportadoras Logistica Crédito Privado CDI+ Bonds Brasil
Utilities Renda Urbana Crédito Privado IPCA+ Russell 2000
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Estratégia de invesdmentos

ESPERANDO GODOT

"Esperando Godot” é uma peca cldssica do teatro do absur-
do. Nela, o dramaturgo Samuel Beckett cric uma conversa
entre dois personagens, Vladimir e Estragon, que estdo es-

perando por um personagem que nunca aparece, Godot.

A longa espera, o absurdo da situagdo, os didlogos ildgicos e
as situagdes repetitivas com personagens presos em um ciclo
sem fim funcionam como metd&fora para a espera pelo ajuste

fiscal e para o debate em torno dele.

A disparada do délar desde abril estd diretamente associa-
da @ mudanga nas metas do arcabouco fiscal. A alteracdo,
apenas seis meses apds a aprovagdo, revelou um governo
tentado a repetir a politica fiscal ultra expansionista que cul-
minou com a crise do final do mandato de Dilma, com IPCA
de 10,7% eo PIBde-3,8% em 2015.

A perda da credibilidade deixou o Brasil exposto as oscila-
¢o6es do mercado global. Antes da mudanca da meta fiscal,
mesmo com a taxa de 10 anos dos EUA superando 4,50%,
o ddlar resistiu abaixo de R$ 5,30 — ancorado justamente

pela credibilidade do arcabouco.

Olhar para a trajetdria da divida é fundamental para dimen-
sionar o risco de qualguer tomador de empréstimo. Uma po-
litica fiscal que crie a perspectiva de estabilizacdo da relagdo
divida/PIB € uma das condigdes para deter a escalada da
percep¢do de risco e para a obtengdo do grau de investi-

mento.

A incerteza politica e econdmica tem um efeito direto sobre
o prémio de risco. Quando hd incerteza sobre politicas fiscais,
o prémio de risco aumenta porque a falta de clareza sobre a

trajetdéria da divida torna os investimentos mais arriscados.

A perda de credibilidade decorrente da mudanca no arca-
bougo deflagrou uma dindmica nefasta. O ddlar sobe, as
expectativas de inflagdo sobem, os juros sobem e o cresci-
mento futuro cai — tem sido assim desde abril. O custo foi

alto, mas a esta altura deve estar claro que a perda de credi-

bilidade fiscal pode transformar um cendrio positivo em uma

crise grave.

Aideia de repetir a politica econdmica do governo Dilma, cuja
fracasso retumbante prejudicou ndo sé o pais, mas o partido
incumbente; as falas desconexas que atacam o equilibrio fis-
cal como algo maligno e a demora em fechar uma proposta
de ajuste que nem sequer envolve cortes de verdade - tudo

remete & conversa absurda entre Vladimir e Estragon.

Divida Bruta do Setor Publico Gréfico 2
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Fonte: Bloomberg Elaboragdo: Monte Bravo.

As projegdes indicam que a relagdo divida/PIB vai sair de
71,7% do PIB em 2022 para mais de 82% do PIBem 2025.
Um avancgo de 10 p.p. do PIB em apenas trés anos caracte-
riza um forte descontrole, pois é um tipo de salto que s6 é

admissivel sob guerras ou pandemias.

No inicio deste governo, a PEC da Transicdo acrescentou R$
145 bilhdes de despesas ao orcamento e deu uma margem
adicional de R$ 23 bilhdes. Estes R$ 168 bilhdes corrigidos
pelo IPCA seriam hoje R$ 175 bilndes e, agora, o ajuste ne-
cessdrio € da ordem de R$ 70 bilhdes — apenas 40% da
expansdo feita hd dois anos e meros 2% do orgamento da
Unido em 2025.
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Fonte: Bloomberg Elaboragdo: Monte Bravo.

Note que o aumento de gastos de 2023 fez com que o Bra-
sil saisse de um superdvit primdrio de 1,3% do PIB em 2022
para um déficit de 2,3% no primeiro ano do novo governo.
Ainda que cerca de 1% tenha sido decorrente de precatdrios
herdados, o fato é que a conduta do novo governo deterio-

rou muito a posicdo fiscal do pais.

O aspecto mais peculiar deste debate € que muitos politicos
falaom em cortes de gastos e a prépria imprensa repercute
essa informacdo. O problema é que isso é uma tremenda
‘fake news’: ndo ha reducdo de dotagdo orcamentdria, nem
sequer congelamento e nem mesmo um aumento inferior a
inflagcdo. O ajuste em discuss@o requer apenas controlar a
velocidade de expansdo dos gastos que continuardo cres-
cendo além da inflagdo.

Chega a ser incompreensivel a relutdncia em promover um
ajuste cujo custo politico é diminuto em comparacdo ao
bonus que o choque de credibilidade e a redugdo do risco
trariam: ddlar mais baixo, inflag&o menor, juros menores, au-
mento do investimento e do emprego, crescimento maior e,

claro, uma perspectiva politica melhor.

O mercado segue esperando o anuncio das medidas e, ape-
sar da demora, mantemos a visdio de que o presidente Lula
serd pragmdtico e endossard o ajuste necessdrio para trazer
o déficit primdrio estrutural para perto de zero em 2026. Isso
ainda ndo é suficiente para estabilizar a divida, o que requer
um superdvit primdrio da ordem de 2% do PIB, mas serd um

avango relevante com impacto positivo.

Sem o ajuste, o ddlar vai passar rapidamente de R$ 6,00 e
vai seguirem alta. Em 2026, teriomos um ddélar a R$ 7,00 ou
mais, uma inflacdo de 7% ou mais e um crescimento de 1%
ou menos. Um quadro de crise que dificultaria sobremodo a

perspectiva politico-eleitoral do partido incumbente.

Com relag¢do ao quadro global, nos EUA tivemos a eleicdo
de Trump com o partido Republicano levando também a
maioria nas duas casas do Congresso — o que fortalece a
perspectiva de implementagdo das propostas de campanha.
Contudo, isso implicaria em um forte aumento da inflagdo,

aumento de juros e, eventualmente, uma recessdo.

Tarifas lineares de 10% sobre as importacdes podem gerar
cerca de 1,50 p.p. a mais de inflagdo. Ao mesmo tempo,
deportagdes em massa criariom uma escassez de mdo de
obra e teriam um impacto inflaciondrio estimado em cerca
de 1,50 p.p.

A vitéria de Trump estd relacionada, em grande parte, ao
descontentamento do americano médio com a inflacdo e,
por isso, seria surpreendente imaginar o novo governo dan-
do um choque inflaciondrio. Desta forma, entendemos que o
cumprimento das promessas de campanha vai se dar de ma-
neira modulada, de tal forma que os impactos inflaciondrio e

recessivo sejam mitigados.

No que tange &s tarifas, a China ndo deve escapar de uma
tarifa de 60%, mas o impacto depende de que itens e a partir
de qual volume. O México também deve ter alguma barreira
adicional. Além disso, alguns setores especificos, como o au-
tomobilistico, devem ter uma protecdo extra. O restante da
agenda deve trazer tarifas menores — mais focadas e dis-
tribuidas no tempo, de tal forma que o impacto inflaciondrio
seja contido.

Nessas condigdes, é provdvel que o Fed reduza a velocidade
dos cortes de juros, intercalando-os entre reunides, mas que
continue reduzindo os Fed Funds pelo menos até 4% a.a. em
2025. A partir dai, o ajuste fino vai depender do cendrio de

inflacdo a frente.
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Fonte: Bloomberg Elaboragdo: Monte Bravo.

A expectativa sobre a indicacdo do responsdvel pela econo-
mia permanece. O favorito € um antigo gestor de Soros, Scott
Bessent, que durante a campanha defendeu o plano 3-3-3
— reduzir o déficit para 3% do PIB, gerar um crescimento de

3% e aumentar em 3 milhdes de barris/dia a producdo de pe-
tréleo.

Ainda que esse roteiro exijo detalhamento, j& contém ele-
mentos que ddo certa consisténcia as politicas. A reducdo
do déficit seria uma pressdo para baixo nas taxas de juros de
mercado, enquanto a queda de prego decorrente do aumen-
to da producdo de petrdleo abriria um espaco para absorver
o choque das tarifas.

Trump deverd ser um presidente pragmatico, que ndo vai sa-
crificar sua popularidade no inicio do governo com um con-
junto de medidas que provocam inflacdo e desemprego, pois
isso simplesmente ndo faz sentido.

Bolsas Globais: S&P 500, Nasdagq, Russel 2000, Nikkei e Ibovespa
(base 31/dez/2023 = 100)
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De gualguer modo, € um quadro em que o chamado excep-
cionalismo americano fica ainda mais evidente. Os Estados
Unidos seguem crescendo mais, protegidos por tarifas, com
juros mais altos — o que fortalece o ddlar. No entanto, o mer-
cado financeiro j& antecipou bastante essa dindmica e, se es-
tivermos corretos a respeito de um Trump mais pragmdtico,
é provdvel que os equilibrios de ddlar e de juros sejam mais

baixos do que o mercado enxerga neste momento.

Neste ambiente, o nucleo do PCE cairia um pouco mais, para
2,50% ao final de 2025, permitindo que a taxa dos Fed
Funds caia para 4,0% a.a. Os titulos do Tesouro de 10 anos
oscilariom entre 4,00% e 4,50%, com o indice DXY caminhan-
do para 102 pontos, com fluxos de capitais para mercados

emergentes ganhando volume a partir de meados de 2025.

Se Trump adotar uma postura mais dura — impondo tarifas
a todos parceiros comerciais e atuando para deportar traba-
Ihadores ilegais —, haverd um impacto forte sobre a inflagdo,
que levaria a uma alta das taxas de juros e, provavelmente, a
uma recessdo. Os titulos do Tesouro de 10 anos terminariam
o ano em torno de 5,00%, levando o DXY para 108 pontos
e criando um quadro desfavordvel para os fluxos de capitais

para mercados emergentes.

Em termos de exposi¢do da carteira, a alocagdo internacio-
nal continua a favorecer um portfélio balanceado com agées
e renda fixa. O chamado portfélio 60/40 segue como um re-

ferencial para o investimento no exterior.

No cendrio base, que tem um Trump pragmdtico, as taxas
do titulo de 10 anos devem oscilar entre 4,00% e 4,50%, ofe-
recendo um carregamento razodvel ao mesmo tempo em
gue funciona como uma protecdo contra os riscos geopoli-
ticos. No que tange as agdes, a perspectiva de crescimento
e desregulamentacgdo da economia americana assegura um
ambiente favordvel. Por essa razdo, revisamos o alvo do S&P
500 de 6.200 pontos para 6.500 pontos.
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Visdo sobre as principais commodities

Petréleo: fragilidade da demanda e perspectiva de aumento da oferta dos EUA indicam que o Brent deve oscilar

entre US$ 65 e US$ 85 por barrilem 2025.

Minério de Ferro: balanco de oferta e demanda deve ficar mais equilibrado em 2025 e o prego do minério deve

ficar entre US$ 80 e US$ 100 por tonelada.

Cobre: balango de oferta e demanda deve seguir apertado e prego médio do cobre deve ficar em torno de US$

10.250 por tonelada.

Ouro: dolar forte e alta das Treasuries reduzem apelo do ouro, que, no entanto, deve seguir oscilando préximo dos

niveis recordes de US$ 2.600 por onca troy.

CENARIOS

O desenho do cendrio e as perspectivas dos precos dos ati-
vos dependem de duas incdgnitas. No dmbito global, o tipo
de politica econdmica que Trump adotard vai influenciar o

nivel das taxas de juros nos EUA e a forca do ddlar.

No entanto, ainda que o quadro global seja de suma impor-
téncia, a trajetdria dos ativos serd um resultado direto das

escolhas fiscais do governo Lula.

Assumindo que Trump terd um discurso radical, mas uma
politica pragmdtica, desenhamos trés cendrios para a eco-
nomia brasileira. Cada um deles é definido pela credibilidade
que o ajuste fiscal vai conquistar. Para cada cendrio, temos
um ambiente de negdcios e, consequentemente, um vetor de

precgos de ativos.

Cenario Otimista

O pacote fiscal produz um choque de credibilidade e gera
uma rdpida reversdo das expectativas. O real se valoriza e o
ddlar fecha 2024 cotado a R$ 5,40. A apreciagdo do cadm-
bio e a melhora da percepg¢do de risco ajudam a estancar a
deterioracdo das expectativas — o que permite ao BC en-

cerrar o ciclo de aperto da Selicem 12,75% a.a., em marco.

A convergéncia da inflagdo permitiria iniciar um ciclo de
afrouxamento no Ultimo trimestre de 2025, levando a taxa

Selic para 11,00% a.a. no fechamento do ano.

Cenario Base

A demora na apresentacdo do ajuste gera ceticismo com re-
lagdo a aprovagdo e & implementagdo das medidas — afinal,
quem j& mudou a meta uma vez pode repetir o movimento.
Ainda assim, o pacote contribui para reduzir o risco de uma

dindmica explosiva da divida.

O cambio estabiliza em torno de R$ 5,80 e a inflacdo (IPCA)
para 2025 ficaria em 4,70%. A taxa Selic subiria até 13,25%
em marc¢o de 2025, com dois movimento de 0,75 p.p. e um
movimento residual de 0,50 p.p. fechando o ciclo. A percep-
¢do de inflagdo sob controle permite uma acomodagdo das
taxas de juros e, se tudo correr bem, haveria espago para ini-

ciar um ciclo de afrouxamento no final de 2025.

Cenario Pessimista

O pacote fiscal decepciona e leva a uma deterioracdo adi-
cional das expectativas. Ao prevalecer a percepgdo de que o
conduta fiscal serd irresponsdvel, repetindo o governo Dilma,
o ddlar disparag, os juros sobem, os ativos desvalorizam e a

economia entra em recessdo.

O cé&mbio deprecia, com o ddélar cotado a R$ 6,50 no final de
2024 eR$ 7,00 no final de 2025. O IPCA de 2025 chega a
7% e o PIB cresce apenas 1%, enquanto a divida liquida em
relacdo ao PIB sobe para 85% em 2025 e chega a 91% em
2026.




ALOCACAO

As sugestdes de alocacdo da Monte Bravo buscam um equi-
librio entre risco e retorno e sdo pensadas como carteiras de
investimentos cujos ativos sejam carregados por, pelo menos,
trés anos. Nés partimos do principio de que a alocagdo é a
decis@o singular mais importante na rentabilidade de uma
carteira, correspondendo a algo entre 70% e 95% da renta-

bilidade no longo prazo.

O time de Andlise constrdi os portfélios com base em previ-
sdes de retorno, risco e correla¢do de longo prazo. Buscamos
identificar alocagdes de ativos que atendam aos objetivos de
retorno e risco da maneira mais eficiente possivel. Os port-
félios também sdo avaliados mensalmente para averiguar a

necessidade de balanceamento.

Todos os portfélios visam uma ampla diversificagdio, com alo-

cagdo de recursos em vdrias classes de ativos. Desta forma,

Carteira Sugerida Monte Bravo

eles se tornam adequados para servir como alvos de aloca-

¢8o de uma carteira de investimentos.

O portfdlio Arrojado busca crescimento de longo prazo, acei-
tando uma volatilidade de 9% a 10% ao ano para ter ganhos
de 5 a 8 p.p. acima do CDI. O portfélio Dindmico busca supe-
raro CDlem 3 a 5 p.p. com uma volatilidade de 4% a.a., en-
quanto o perfil Moderado almeja um ganho de CDI + 2 p.p.
com um risco de 3% a.a. Por fim, o perfil Conservador aceita
uma volatilidade mdxima inferior a 2% a.a. para ter um pe-

queno ganho frente ao CDI.

Tradicionalmente, apresentamos apenas o cendrio de maior
probabilidade. Porém, dada a incerteza com relagdo as me-
didas de agjuste fiscal, optamos por discutir propostas de alo-
cagdo para cada um dos cendrios estudados. Na sequéncia,
apesentamos a dinédmica esperada dos ativos em cada ce-

ndrio e proposta de alocacdo, por perfil, para cada desfecho.

Grdfico 6
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Cenario Otimista Perfil

Classe Benchmark R[E] 12 m | Conservador Moderado Dindmico Arrojado
Renda Fixa Pés CDI 12,39 60,0 20,0 7,0 5,0
Renda Fixa Pré IRF-M 15,31 15,0 20,0 20,0 20,0
Renda Fixa Inflagdo IMA-B 15,75 25,0 25,0 35,0 38,0
Multimercado IHFA 14,87 12,0 7,0 4,0
Fundos Imobilidrios IFIX 18,00 9,0 10,0 10,0
Renda Variavel lbovespa 25,26 10,0 15,0 16,0
Alternativos Ndo possuf 16,93 2,0 3,0 4,0
Internacional 60 /40 em R$ -2,26 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

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

Dindmica dos Ativos - Horizonte de 12 meses a frente

Ajustes nas Alocacoes

CDlI projetado de 12,4% ante um IPCA de 4,2% resulta em juros reais de 7,9%

Renda Fixa: o cupom da NTN-B 2045 cai para 6,00%, refletindo a queda do risco e da inflagdo, gerando um retorno de

19%. A curva de juros se desloca para baixo, caindo mais de 1,00 p.p. no trecho curto e quase 2,00 p.p. no trecho longo.

IFIX: impulsionado pela queda dos juros, os fundos imobilidrios se valorizam, oferecendo um retorno de 18,00%.

lbovespa: fecha o ano em 145 mil pontos e segue em alta, atingindo 160 mil pontos — um retorno de 25,3%.

Aumento em renda fixa, com foco nos papéis indexados & inflagdo de prazo mais longo, cujo retorno projetado € de 19%;

Reducdes em renda varidvel e em poés-fixados para financiar o aumento da exposicdo na B longa.
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Cenadrio Base

Classe Benchmark Conservador Moderado Dindmico Arrojado
Renda Fixa Pés CDI 13,3 60,0 20,0 7,0 50
Renda Fixa Pré IRF-M 14,3 15,0 20,0 20,0 20,0
Renda Fixa Inflaggo IMA-B 14,0 25,0 25,0 35,0 38,0
Multimercado IHFA 15,9 12,0 7.0 4,0
Fundos Imobilidrios IFIX 14,0 9,0 10,0 10,0
Renda Varidavel lbovespa 13,5 10,0 15,0 16,0
Alternativos Nd&o possui 14,2 2,0 3,0 4,0
Internacional 60 Acbes /40 5,0 5,0 3,0 3,0
Bonds

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

* Referéncia para uma carteira de investimentos diversificada para 4 perfis genéricos no horizonte de 3 anos.
A sugestdo deve ser personalizada, pois necessidades especfificas somente podem ser capturadas numa conversa pessoal.
** A meta de CDI + & um objetivo perseguido em janelas longas de tempo, ndo se configurando como promessas de rentabilidade

Dinamica dos Ativos - Horizonte de 12 meses a frente

CDlI projetado de 13,3% ante um IPCA de 4,7% resulta em juros reais de 8,2%

Renda Fixa: o cupom da NTN-B 2045 cai para a faixa de 6,50%, refletindo uma melhora residual na percepgdo de risco, o
que gera um retorno de 14,70%. As taxas futuras de juros recuam de 0,50 a 1,00 ponto percentual.

Ibovespa: flutua em torno dos 125 mil pontos, com um retorno esperado de -2,1%.

IFIX: apresenta uma valorizagdo moderada que, se somada aos dividendos isentos de IR, proporciona um retorno anuall
de 14%.

Ajustes nas Alocacdes

Neste cendrio, as proje¢des de retorno dos ativos superam o CDI, mas ndo o suficiente para justificar uma alocagdo mais
ampla. Por isso, a recomendagdo é um portfélio mais defensivo;

Aumento expressivo na parcela pds e leve incremento em prefixados;

Reducdes em renda varidvel e nos papéis indexados & inflacdo de prazo mais longo, pois estes s@o as classes com maior

risco.

Grdfico 8
Carteira Sugerida Monte Bravo Novembro - 24
Cenario Pessimista Perfil
Classe Benchmark RI[E] 12 m | Conservador Moderado Dinamico Arrojado
Renda Fixa Pés CDI 13,5 60,0 20,0 7,0 50
Renda Fixa Pré IRF-M 10,43 15,0 20,0 20,0 20,0
Renda Fixa Inflagdo IMA-B 10,95 25,0 25,0 35,0 38,0
Multimercado IHFA 16,20 12,0 7,0 4,0
Fundos Imobilidrios IFIX 7,56 9,0 10,0 10,0
Renda Varidvel lbovespa 21,71 10,0 15,0 16,0
Alternativos N&o possui 13,39 2,0 3,0 4,0
Internacional 60 Abes /40 14,94 5,0 3,0 3,0

Bonds

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

* 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 + é um objetivo perseguido em janelas longas de tempo, ndo se configurando como promessas de rentabilidade. 8



Dindmica dos Ativos - Horizonte de 12 meses a frente

claramente defensivo.

Cendrio

Fiscal - medido pelo primdrio no Focus

Meta de Inflacdo - medida pelas expectativas

Probabilidades

Varidaveis Macro

PIB (% a.a.)

IPCA (% a.a.)

Selic (% a.a. final de ano)
Cambio (R$/USD final de ano)
Juro Real (% a.a.)

Resultado Primdrio (% PIB)
Divida Bruta / PIB (% PIB)

Variagcdo Anual Divida / PIB

2022

3,00

5,80

13,75

5,22
7,72

1,28

param e superam a marca de 15,00%.

2023
2,90
4,60

11,75
4,84
6,84

-2,30
74,3

2,6

Otimista

Pacote melhora Focus

2024p

3,20
4,80
11,75
5,40
6,63
-0,70
79,0

4,6

45%

2025p

2,50
3,25
11,00
5,47
7,51
-0,25
82,9

4,0

BC busca meta

2026p
2,50
3,00
9,50
5,52
6,31
0,00
86,2

3,2

CDlI projetado de 13,5% ante um IPCA de 7,0% resulta em juros reais de 6,1%

IFIX: desvalorizagdio devido ¢ alta dos juros, mas carrego dd um retorno de 7,6%.

Ajustes nas Alocacoes

Este é um cendrio de crise em que os ativos domésticos tendem a perder valor. Por isso, a recomendagdo é um porftdlio

inflagdo — em especial papéis indexados ¢ inflagdo de prazo mais longo.

lbovespa tem queda acentuada, atingindo 100.000 pontos, um retorno de -21,7%.

Aumento expressivo na parcela pés-fixada e na posicdo de Investimentos no Exterior;

Base

Pacote viabiliza Focus

BC busca meta

2024p
3,20
5,00
12,00
5,80
6,67
-0,70
78,9

4,6

50%
2025p
1,70
4,70
12,50
5,96
7,45
-0,60
83,8

4,8

2026p
2,30
3,30
10,00
6,03
6,49
-0,50
87,6

3,8

Pessimista

Renda Fixa: o cupom da NTN-B 2045 sobe para 7,25%, gerando um retorno de 10,90%, enquanto as taxas futuras dis-

Zeragem das posicdes em renda varidvel, Flls, multimercados e reducdo significativa na renda fixa prefixada e indexada &

Grdfico 9

Pacote deteriora Focus

BC estoura teto

2024p
3,20
5,00
12,25
6,20
6,90
-0,70
79,2

4,9

5%
2025p
1,50
6,20
15,00
6,50
8,29
-1,10
84,7

57




Cenario Macroecono

Internacional

A vitéria de Donald Trump na eleicdo presidencial colo-
cou duvidas importantes no cendrio econémico americano,
como discutimos na sess@o de estratégia. Nossa expectativa
€ gue o0 novo governo seja pragmdtico no que diz respeito
a politica econdmica, evitando medidas que gerem impac-
tos significativos na inflagdio e elevem o risco de recessdo da

economia.

O cendrio de pouso suave — com moderacdo do mercado
de trabalho e inflacdo em trajetdria de convergéncia para a
meta — se mantém como o mais provdvel apds a divulga-
¢8o de dados recentes. A economia dos EUA cresceu 2,8%
na margem no 3° trimestre de 2024 e o destaque ficou
para o consumo e os investimentos privados, que compdem
a demanda doméstica, crescendo 3,2% na margem. No 4°
trimestre, os indicadores sinalizam continuidade do cresci-
mento, com crescimento de 2,5% na margem no 4724 —

terminando com alta de 2,8% em 2024.

Por outro lado, o mercado de trabalho tem moderado o ritmo
de crescimento. A velocidade de abertura de vagas desace-
lerou: a média mdével de 6 meses recuou de 207 mil vagas
em junho para 132 mil vagas em outubro. Os pedidos volun-
tdrios de demissdo também sofreram forte desaceleracdo,
passando de 2,3% em setembro de 2023 para 1,9% do total
de trabalhadores empregados em setembro desse ano. Essa
perda de velocidade indica que o mercado de trabalho estd

menos aguecido.

O nucleo do CPI e do PCE seguiram em trajetdria de desin-
flagdo, com as médias mdveis de 6 meses atingindo 2,6% e
2,3% em setembro, respectivamente. A deflacdo de bens se
intensificou nos Ultimos meses, enquanto os servicos tiveram

um processo de desinflagdo gradual.

Durante a entrevista apds a reunido de novembro do FOMC,
que ocorreu depois da elei¢cdo presidencial, o presidente do
Federal Reserve Jerome Powell disse que o banco central
americano ndo reagird a especulacoes sobre os politicos.
Powell apontou que existem diversos fatores influenciando
o cendrio ao mesmo tempo, de modo que é preciso avaliar o

efeito liquido das eventuais mudancas.

Portanto, a expectativa é que o Fed prossiga com o ciclo de
corte de juros e reduza a taxa dos Fed Funds para 4,5% a.a.
na reunido de dezembro desse ano. Ao longo de 2025, a
continuidade do ciclo de corte deverd reduzir a taxa de juros

para 3,5%.

Considerando que o inicio do novo governo de Trump seja
marcado por vdrias medidas que podem impactar a econo-
mia, o Fed deve optar por fazer cortes em reunides alterna-
das a partir de 2025 visando avaliar os impactos das medi-
das na inflagéo e no mercado de trabalho. Assim, o banco
central dos EUA optaria por reduzir os juros em 25 p.b. uma

vez por trimestre a partir da reunido de margo de 2025.

Na Ching, o governo anunciou medidas de estimulo, mas
frustrou parte das expectativas. O comité permanente do
congresso chinés decidiu focar somente na emissdo de 10
trilhdes de yuans em titulos especiais do governo central para
viabilizar um programa de swap (troca) de dividas dos go-
vernos locais de 2024 a 2028. A emissdo desses titulos ficou
acima das expectativas do mercado, que projetava 6 trilhdes
de yuans, mas a frustra¢do veio da auséncia de emissdo de
divida do governo central para recapitalizar os bancos e esti-
mular o consumo — o mercado projetava 2 trilhdes de yuans

adicionais referentes a esses titulos.

Houve uma sinalizagcdo do governo gue novas medidas serdo
anunciadas, em especial para estimular o consumo. A expec-
tativa de crescimento do PIB estd em 4,9% para 2024, com
a atividade acelerando o ritmo de crescimento de 4,6% no 3°
trimestre para 5,0% no 4° trimestre na comparag¢do anual.
Para 2025, mantemos a expectativa de novas medidas de

estimulo que permitirdo que o crescimento fique em 4,5%.

Brasil

A economia brasileira segue surpreendendo positivamente.
Dados mostram um mercado de trabalho aquecido, consu-
mo sdlido e os investimentos crescendo. A taxa de desempre-
go atingiu 6,4% em setembro com forte alta da populagdo

ocupada, que atingiu o recorde de 103 milhdes.

O aumento do emprego, juntamente com os ganhos dos sa-

Idrios reais, resultou no crescimento da massa salarial, que
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também atingiu nova mdxima da série histérica. O aumento
das concessdes de crédito e o elevado patamar da massa
salarial estdo estimulando o crescimento do consumo, em
especial, de bens durdveis como automdveis e eletroeletréni-
cos. As vendas do varejo ligadas ao crédito cresceram 3,3%
na margem no 3° trimestre, acelerando ante a alta de 2,4%

no 2° trimestre.

O setor de servicos também tem sido beneficiado pelo au-
mento do consumo e terminou com alta de 1,3% na margem
no 3T24, com destague para os servigos prestados as fami-
lias e ligados & tecnologia e informacdo. Além disso, os inves-
timentos também estdo em recuperagdo e acumularam alta
de 4,17% na margem no trimestre até agosto. O forte cres-
cimento da producdo e importacdo de mdaquinas e equipa-
mentos, juntamente com a construgdo civil, explica esse forte

desempenho.

Com a boa performance dos dados de atividade de setem-
bro, a projecdo para o crescimento do PIB do 3° trimestre foi
revisada de 0,6% para 0,8% na margem, o que resultou na
elevacdo da nossa projecdo do PIB em 2024 de 3,0% para
3,2%. Como discutido na sess@o de estratégio, a projecdo
para 2025 ficard condicionada as politicas econdmicas de
Donald Trump e, principalmente, ao anuncio das medidas

fiscais.

Ainflagdo, por outro lado, tem surpreendido negativamente,
com composicdo menos benigna e disseminacdo da alta de
precos. Os nucleos de inflagdo subiram para 4,0% em termos
anuais em outubro, apds atingir 3,5% em abril desse ano —

no melhor momento da desaceleracdo da inflacdo.

A reversdo da trajetdria dos nucleos reflete o crescimento da
economia acima do potencial, o mercado de trabalho ague-
cido e o repasse da depreciagdo cambial recente. Esses im-
pactos ficam claros na dindmica do nucleo de servicos, que
acelerou de 4,5% para 5,3% em termos anuais entre junho
e outubro desse ano. Da mesma forma, a inflagdo de bens
reverteu sua tendéncia de queda e subiu de 1,1% para 1,7%

em termos anuais entre maio e outubro de 2024.

Além da mudanca de tendencia da inflagdo no 2° semestre
desse ano, o balanco de riscos prospectivos para a inflagdo
também deteriorou nos Ultimos meses com a desancoragem
das expectativas de inflacdo, as incertezas fiscais, a econo-
mia crescendo acima da capacidade e a depreciagdo da
taxa de cdmbio. Essa piora estd evidente no aumento das
projecdes de inflagdo do Banco Central para o horizonte re-
levante da politica monetdria, que passaram de 3,3% para
3,5% no 2° trimestre de 2026.

Considerando a continuidade da deterioracdo do balanco de
riscos, revisamos o ciclo de aperto dos juros. Elevamos a taxa
Selic terminal de 12,00% para 13,25% a.d. em nossds pro-
jecoes, com a aceleragdo do ritmo de alta para 0,75 p.p. nas
reunides de dezembro e janeiro de 2025, seguido por uma

alta de 0,50 p.p. em margo de 2025.

A arrecadagdio segue surpreendendo positivamente, o que
em parte é o reflexo da boa performance da economia. No
acumulado do ano, a arrecadacdo cresceu 9,7% em termos
reais até setembro, mas é importante destacar que os im-
pactos da reoneracdo dos combustiveis e da tributagdo dos
fundos exclusivos e offshore explicam boa parte dos ganhos

de arrecadagdo.

Apesar do crescimento das receitas, a velocidade de cres-
cimento das despesas também segue elevada — 6,4% em
termos reais até setembro. O destaque desse resultado é o
crescimento dos gastos com BPC, bem como abono salarial
e seguro-desemprego, que subiram 16,2% e 7,2%, respecti-

vamente.

Considerando a melhora da arrecadagdo, revisamos a pro-
jecdo de resultado primdrio consolidado — que passou de
déficit de 0,8% para 0,7% do PIBem 2024.

A projecdo para 2025 estd condicionada ao antincio das
medidas fiscais e os seus impactos no préximo ano. Nossa
expectativa é que as medidas tenham impacto de R$ 30
bilhdes em 2025, levando o resultado primdrio consolidado
para déficit de 0,5% do PIB. Com relacdo as medidas, ava-
liamos que as medidas estruturais anunciadas serdo mais
importantes que o montante de corte de gastos para 2025
e 2026.

A limitac@o do reajuste do saldrio-minimo ao teto de 2,5%
permitido pelo arcabougo para o crescimento real das des-
pesas. Além disso, a inclusdo das despesas de saude, edu-
cacdo e beneficios sociais dentro do limite do arcabouco sdo
sinalizagdes importantes para a sustentabilidade de médio

prazo das contas publicas.

O déficit em conta corrente tem deteriorado com a redugdo
do saldo da balan¢a comercial e o aumento do déficit da
conta de servicos e rendas. O bom desempenho da econo-
mia resultou em maior crescimento das importagdes — o que
reduziu o superdvit comercial de US$ 67,71 bilhdes para US$
52,9 bilhdes no acumulado de janeiro a setembro de 2023
para 2024.
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Em paralelo, a conta de servicos, que inclui gastos com trans-
portes, viagens e importacdo de servigos, também apresen-
tou piora no déficit e passou de US$ 28,7 bilhdes para US$
36,5 bilhdes no mesmo periodo. Essa dinGmica resultou no
aumento de US$ 14,0 bilhdes do déficit em conta corrente,
que chegou a US$ 37,2 bilhées no acumulado do ano até

setembro.

A projecdo para o déficit em conta corrente foi revista US$
45,8 bilhées para US$ 52,3 bilhdes em 2024, devido ao

Renda Variave

Vamos atualizar nossas perspectivas para o lbovespa e avao-
liar os fatores que determinardo a trajetdria do indice. O nosso
time de Andlise passou a considerar trés cendrios. Em todos
eles, estamos assumindo que Donald Trump terd um discurso
radical, mas serd pragmdtico no comando da Casa Branca,
ou seja, terd incentivos para manter a inflagdo controlada —
o que diminui a chance das promessas de campanha serem

implementadas sem mitigacdo.

Desta forma, o que vai mudar em nosso cendrio serd a res-
posta do mercado ao pacote fiscal que estd em gestacdo
dentro do governo federal. Essa resposta € muito importante,
pois se o pacote for bem recebido, podemos vislumbrar um
cendrio macro menos desafiadorem 2025. Este cendrio pos-
sibilitaria ao Copom subir menos a Selic do que estd precifica-
do pelo mercado e iniciar uma politica de corte de juros em

algum momento entre o final de 2025 e o comeco de 2026.

Em nosso cendrio otimista, que passa por um pacote fiscal
melhor do que o mercado espera, teriamos uma resposta po-
sitiva dos mercados que deveria levar a uma valorizagdo do

lbovespa e demais ativos de risco no Brasil.

Nesse cendrio, o lbovespa deveria fechar o ano de 2024
em 145 mil pontos e 2025 em 160 mil pontos com alguma
expansdo de miltiplos e no lucro das companhias. Além da
parte “financista”, as companhias — em um cendrio menos
incerto — continuariom a performar de maneira positiva com
crescimento de receita, melhoria de margens e crescimento

de lucros.

menor superdvit comercial e o maior déficit na conta de ser-
vicos e remessa de lucros e dividendos. Considerando as en-
tradas de investimento estrangeiro direto, os investimentos
em renda fixa e renda varidvel e as saidas de amortizagdes
de divida externa privada e publica, o saldo do mercado de
c@mbio deverd ser negativo em US$ 25,3 bilhdes — cerca
de US$ 5 bilhdes acima do observado em 2023. Essa me-
nor sobra de ddlares, juntamente com as incertezas fiscais e
externas, levou a revisdo da projecdo da taxa de cmbio de

R$ 5,20 para R$ 5,80 por ddlar para dezembro deste ano.

No cendrio que o pacote apresentado vem em linha com o
que o mercado espera, teriamos uma reagdo modesta. A
maioria das varidveis ficaria no mesmo lugar, tornando o tro-
balho do BC em trazer a inflagdo para a meta mais dificil — o
que resultaria em uma Selic mais alta e sem expectativas de

reducdo nos proximos 18 meses.

Esse cendrio que nos parece mais ou menos precificado
pelo mercado levaria o Ibovespa para os 145 mil pontos em
2025. A pressdo de uma Selic mais alta por mais tempo tor-
naria o cendrio de expansdo de lucros menos intenso e uma

expansdo de multiplos inexistente.

No cendrio em que o Governo entrega um pacote fiscal abai-
X0 do que o mercado esperaq, teriamos um BC tendo que levar
a Selic para patamares acima do que se projeta hoje. Neste
cendrio, as varidveis comecam a se retroalimentar — com o
cdmbio andando e pressionando a inflagdo e as expectativas

aumentando em um processo bastante danoso.

Neste Ultimo cendrio, teriamos juros mais altos impactando os
resultados das companhias e uma retracdo nos multiplos em
que o Ibovespa negocia atualmente. Além dos juros impac-
tando o resultado financeiro, o cendrio de crise de credibilida-
de teria umimpacto relevante em decisdes de investimento, o
que levaria uma reducgdo adicional no lucro das companhias.
Nesse cendrio, esperamos que o Ibovespa feche o ano de
2025 nos 100 mil pontos.
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Cenarios IBOVESPA - 2025

Pessimista Base Otimista
Projecao LPA 2025 (R$/ acdo) 16.000 17.500 18.000
Multiplo - Preco/Lucro 6,25 8,25 9

lbovespa projetado (2025)

Elaboragao e Projecdo: Monte Bravo.

Como vocés podem notar, estamos com cendrios mais con-
servadores do que estdvamos alguns meses atrds. No en-
tanto, mesmo nesse cendrio — com excec¢do do pessimista
— enxergamos a Bolsa como um investimento capaz de adi-

cionar rentabilidade para a carteira.

Apesar da atratividade, temos um cendrio complexo. Além
da nossa questdo fiscal, ele ainda depende de como serd o
segundo mandato do presidente Trump e como vai ser a res-
posta da China a possiveis tarifas. Com isso em mente, conti-
nuamos com a preferéncia por uma alocagdo mais defensiva,
focada em empresas que tem forte geracdo de caixa e em

setores que temos maior previsibilidade.

Grdfico 10a

indice Bovespa = Preco/Lucro estimado
para os préoximos 12 meses
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Fonte: Bloomberg Elaborac¢do: Monte Bravo.

100 mil pontos

145 mil pontos 160 mil pontos

Em um cendrio de Trump menos pragmdtico, temos algumas
duvidas sobre como o preco das principais commodities irdo
se comportar, por isso uma alocagdo menor pode fazer sen-
tido.

No momento, continuamos privilegiando os investimentos em
Institui¢des Financeiras, Utilidades Publicas, Commodities nos
ciclos Domésticos privilegiamos uma exposicdo em shoppings
e incorporacdo mais focada nas faixas do Minha Casa Minha
Vida.

Grdfico 10b

indice Small Caps = Preco/Lucro
estimado para os préoximos 12 meses
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Fonte: Bloomberg Elaboragdo: Monte Bravo.
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Lucro por Acdo - Ibovespa

Grdfico 11

(Préximos 12 Meses)
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Fundos Imobilidrios

O IFIX, indice de referéncia do mercado de fundos imobilia-
rios, fechou outubro novamente em queda. Com o recuo de
3,06% no més, o indice acumula performance negativa de
3,2% em 2024.

Nenhum setor do IFIX teve performance positiva em outubro
e apenas 18 dos 114 fundos que compdem o indice termi-
naram o més com resultado positivo. A NTN-B 2035, que o
mercado usa como referéncia para os fundos imobilidrios,
subiu de 6,45% para 6,75% — movimento de abertura su-

perior ao do més anterior.

Os fundos de recebiveis tiveram uma performance negativa
e foram puxados pelos Flls que carregam mais IPCA. Con-
forme comentamos em nossas Ultimas cartas, esperdvamos
que o impacto do IPCA de agosto, quando o indice registrou
uma deflacdo, refletiria em uma menor distribuicdo de divi-
dendos dos Flls entre outubro e novembro e esse movimento
acabaria por pressionar a cotacdo desses ativos. No entanto,
ndo esperdvamos uma correcdo tdo forte, que foi o que aca-

bou acontecendo.

20-mai-24

27-mai-24

3-jun.-24
10-jun-24
1-jul.-24
8-jul.-24
15-ul-24
2-set.-24
9-set.-24

17-un-24
24-jun-24

22-ul-24

5-ago-24
12-ago-24
19-ago -24
26-ago-24
16-set.-24
23-set.-24
30-set.-24

7-out.-24
14-out-24
21-out-24
28-out-24

Fonte: Bloomberg Elaboragdo: Monte Bravo.

Aproveitando essa forte corre¢cdo, mudamos nossa prefe-
réncia de alocagdo no momento, passando de fundos mais
alocados em CDI para fundos que tenham mais IPCA. Essa
mudanca se baseia em dois pilares: (i) hoje podemos com-
prar bons portfélios de crédito com desconto relevante em
seu valor patrimonial; e (i) para os préoximos meses teremos
um cendrio de inflagdo mais alta que proporcionard um au-

mento na distribuicdo de proventos.

E importante destacar que este néo é o momento de reduzir
a exposicdo em ativos CDI+, pois entendemos que o ciclo de
aumento de juros ainda deve continuar. O que estamos su-
gerindo é que os préximos aportes sejam feitos em papeis
IPCA+.

Em fundos de tijolo, mantemos nossa posicdo. Estamos
com a janela de alocagdo aberta, com muitos fundos em
bons momentos operacionais e negociando em patamares
de preco nos quais temos uma boa margem de seguranga.
Apesar disso, entendemos que essa janela pode durar algum

tempo e, por isso, podemos ir com calma em nossos aportes.
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Nos setores da classe de tijolo, continuamos com a preferén-
cia — nessa ordem — por Logisticas, Renda Urbana, Sho-
ppings e Lajes Corporativas. No momento, concentrariamos

NOsSsos aportes Nos trés primeiros setores.

Apesar das preferéncias, achamos que uma carteira diver-
sificada e bem alocada em bons fundos continua sendo a

melhor estratégia para o investidor de FlIs no longo prazo.

Spread DY IFIX vs NTNB 35
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Renda Fixa

As curvas de juros futuros do mercado americano subiram
ao longo de outubro. O movimento foi impulsionado pelo au-
mento da probabilidade de vitéria de Donald Trump na elei-
cdo presidencial e, posteriormente, pela confirmacdo de sua
eleicdo. No cendrio doméstico, as curvas de juros dos con-
tratos futuros acompanharam a elevac¢do das Treasuries,

movimento amplificado pelas incertezas fiscais.

As taxas futuras de juros do mercado doméstico registraram
pressdo por conta da continua piora do cendrio inflaciondrio
e a postergacdo do anuncio das medidas fiscais pelo gover-

no federal. A precifica¢cdo do mercado futuro para a taxa Se-
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Nossas preferéncias mensais funcionam mais como direcio-
namento para os eventuais Nnovos aportes e/ou rebalancea-

mentos que serdo feitos durante o més.
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Fonte: Bloomberg Elaboragdo: Monte Bravo.

lic terminal passou de 13,20% a.a. em meados de outubro

para 13,90% a.a. na ultima quinta-feira (14).

Esse movimento reflete as duvidas em relagdo ao impacto
das medidas fiscais e a piora da projecdo de inflacdo do
Banco Central para o segundo trimestre de 2026 — hori-
zonte relevante para a politica monetdria —, que subiu de
3,5% para 3,6%. Diante do balang¢o de riscos assimétrico e
das recentes surpresas nos dados de atividade econdmica
e inflacdio, revisamos nossa projecdo para o ciclo de aperto
monetdrio, com a Selic subindo de 12,00% para 13,25% ao

ano.

15



Como discutido na sec¢do de estratégia da Carta Mensal, o
cendrio atual estd em um momento decisivo, com o aguar-
dado anuincio das medidas fiscais no centro das atengdes.
Em um desfecho otimista, que inclui medidas fiscais estrutu-
rais com impacto estimado em cerca de R$ 30 bilhdes em
2025, espera-se um alivio na curva de juros doméstica, com

a reducgdo do prémio de risco nos vértices médios e longos.

Nos Estados Unidos, o mercado continua precificando a pos-
sibilidade de pelo menos um corte de 25 pontos base na ul-
tima reunido do Federal Reserve deste ano, embora tenha
reduzido a expectativa para dois cortes em 2025. Mante-
mos a avaliacdo de que o Fed serd mais cauteloso, optando
por realizar um corte de 25 p.b. em dezembro deste ano. Ao
longo de 2025, o Fed deve adotar cortes alternados entre as

reunides, com o primeiro previsto para margo.

Nossa expectativa é de um total de 100 p.b. de cortes ao
longo de 2025, embora reconhecamos a incerteza quanto
ao impacto das medidas a serem anunciadas. Ainda assim,
avaliamos que hd espaco para o Fed reduzir os juros em pelo
menos 50 p.b., o que levaria a taxa bdsica para 4,00% ao

ano.

Os cupons das NTN-Bs de longo prazo também foram pres-
sionados pelas incertezas fiscais. A NTN-B com vencimen-
to em 2050 registrou alta no seu cupom, de 6,50% a.a. na
metade de outubro para 6,77% a.a. na Ultima quinta-feira.
Mantemos a avaliagdo de que o nivel atual dos cupons ndo
é sustentdvel do ponto de vista fiscal. Entretanto, a redugdo
das taxas desses titulos dependerd diretamente do anuncio
das medidas fiscais: quanto maior o impacto e mais estrutu-
ral for o cardter dessas medidas, maior serd o fechamento

dos cupons.

Como j& citamos nas Ultimas cartas, seguimos avaliando
favoravelmente os créditos privados com boa avalia¢do de
rating. Seguimos recomendando alocar em operagdes que
possuem como benchmark o CDI ou IPCA mais um prémio.
No caso da curva prefixada, os prémios sdo elevados em re-
lagdio ao nosso cendrio, mas nesse momento os créditos com
benchmark prefixado estdo sujeitos a maior volatilidade,

— o que indica uma relag¢do risco-retorno menos favordvel

em relacdo as operacdes com benchmark CDI ou IPCA.
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Fonte: Bloomberg Elaboragdo: Monte Bravo.
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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 prefixados 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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Disclaimer

MPORTANTE: A Monte Bravo Corretora de Valores Mobilidrios S.A. (“Monte Bravo”) € uma instituigdo financeira autorizada a funcionar pelo Banco Central do Brasil. Esta mensagem e eventuais ane-
x0s podem conter informagdes confidenciais destinadas a individuo e propdsito especifico, sendo protegidos por lei. Caso vocé ndo seja o destinatdrio ou pessoa autorizada a recebé-la, por favor, avise
imediatamente o remetente e, em seguida, apegue o e-mail. E terminantemente proibida a utilizagdo, cdpia ou divulgacdo ndo autorizada das informagdes presentes neste e-mail. As informagées
nele contidas e em seus eventuais anexos sdo de responsabilidade do seu autor, ndo representando necessariamente ideias, opinides, pensamentos ou qualquer forma de posicionamento por parte
da Monte Bravo. Por fim, é imprescindivel que o destinatdrio verifique este e-mail e todos os anexos em busca de possiveis virus. A empresa/remetente ndo assume responsabilidade por quaisquer
danos decorrentes da transmissdo de virus através deste e-mail.



