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Carta mensal

Tarifas e fiscal de Trump
acentuam incerteza nos EUA e
enfragquecem ddlar globalmente,
isso contribui para uma melhora
dos ativos brasileiros.



montebravo

O aumento da incerteza nos EUA continua a gerar uma realocacao das carteiras
globais que beneficia o Brasil.

A despeito da deterioracao fiscal, hda um entendimento geral que o préximo go-
verno tera que fazer um ajuste estrutural nos gastos.
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Fonte: Bloomberg Elaboragdo Monte Bravo.

Cenario recomenda carteira diversificada.

Fundos Investimento
Ibovespa TOEA H
Imobiliarios no Exterior
160.000 Recebiveis CDI+ Manter
Pontos em 12 meses NTN-B Exposicdo
Setores Preferidos: Setores Preferidos: Ativos Preferidos: Ativos Preferidos:
Bancos Papéis Pré até 5 anos Treasuries
Seguradoras Logistica NTN-B longa Bonds Brasil
Exportadoras Shoppings (para gquem tem horizonte Russell 2000
Utilities Lajes além de 2 anos) S&P 500
Shoppings



Estratégia e alocac

Os mercados de agdes norte-americanos seguiram em recupera¢do em maio, & medida em que as tensdes comerciais diminui-

juros.

ram. No entanto, a aprovag¢do na Cdmara dos EUA de um Orcamento que expande os déficits levou a um aumento nas taxas de

Os mercados globais também seguiram avancando, impulsionados por um ddélar enfraquecido mesmo com os juros mais altos.

No Brasil, apesar das noticias de novos programas assistenciais que deterioram ainda mais a fragil situacdo fiscal do pais, os ativos
de risco seguem com desempenho positivo. Esse movimento € impulsionado pelo quadro global.

Mercados em Maio

Em maio, os ativos globais apresentaram desempenho posi-
tivo, impulsionados por fatores macroeconémicos e geopo-
liticos favoraveis.

Nos Estados Unidos, os principais indices aciondrios regis-
traram fortes ganhos: o Dow Jones subiu 3,9%, o S&P 500
avangou 6,2%, o Nasdaq teve alta expressiva de 9,6% e o
Russell 2000 cresceu 5,2%. A principal forca motriz dessas
altas foi a reducdo das tensdes comerciais entre EUA e Chi-
na, que favoreceu especialmente o setor de tecnologia, com
destaque para as big techs.

Treasuries 2 anos, 10 anos e Inclinagdo 10 anos - 2 anos

Os ativos globais também apresentaram valorizagdo: o MSCI
World avangou 5,5%, enquanto o MSCI Emerging Markets
subiu 4,0%. O Bitcoin subiu 10,6%, continuando sua trajetd-

ria de valorizacdo, engquanto o ouro ficou estdvel.

No mercado de renda fixa, os Treasuries sofreram pressdo
com o aumento das preocupacdes fiscais nos EUA, o que
levou a uma alta nas taxas de juros ao longo da curva: o ti-
tulo de 2 anos subiu mais de 30 pontos base, de volta para
3,90%; a taxa de 10 anos saltou de 4,16% para 4,40%; e
as taxas de 30 anos avangaram cerca de 25 p.b. Apesar da
alta dos juros, o ddlar seguiu enfraquecido, com o indice do
ddlar (DXY) fechando em 99,4 pontos.
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Fonte: Bloomberg Elaboragdo: Monte Bravo.

O chogue de confianga provocado pelos anuncios tarifdrios no “Dia da Liberta¢do” também afetou os mercados de titulos. Apds

oscilar bastante — de um vale em 3,86% no dia 4 até o pico de 4,59% no dia 11 — a taxa do titulo de 10 anos do Tesouro dos

EUA fechou relativamente estdvel em 4,16%.



Bolsas Globais: S&P 500, Nasdaq, Russel 2000, Nikkei e Ibovespa
(base 31/dez/2023 = 100)
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No Brasil, o real teve uma leve queda de 0,85% frente ao
ddlar em maio, enquanto a inflagdo medida pelo IPCA foi de
0,33%. O Ibovespa avancou 1,5% e os ativos de renda fixa
também valorizaram, com os titulos longos superando o CDI
de 1,14% do més. O IRF-M subiu 1,0%, o IMA-B avangou
1,7%, o IMA-B5+ teve ganho de 2,5%, o Pré de 2 anos subiu

0,7% e o Pré de 5 anos teve alta de 1,2%.

No acumulado do ano, o CDI registra uma alta de 5,26%,
o lbovespa sobe 13,9% e o ddlar PTAX cai 7,8%, gerando
ganhos nos benchmarks da renda fixa: IRF-M (8,8%); IMA-B
(7,4%); IMA-B5+ (8,7%); Pré de 2 anos (9,50%); e Pré de 5
anos (15,0%).

A incerteza fiscal segue elevada no Brasil, mas isso parece
j& estar incorporado aos prémios de risco e os mercados do-

mésticos estdo sendo beneficiados pelo redirecionamento

¢ ¥ Y ¥ ¥ ¥ ¥ ¥ T L 0 1 1 1w 1 o1 0 o 1 W
AT T T SR T B S B B B
2o 2 2 > > > N N C C > > & & < & 5 = =
e v 3 32 @ 0 O 9 o © © 49 &8 © ° QT
g e 2 e 82t £ BT EEE
] [To N T N b I ¥ o

N - " ¢ 3 2R v « ~ Ny A

Ibovespa Nikkei Russel 2000

Fonte: Bloomberg Elaborac¢do: Monte Bravo

Além disso, a perspectiva de encerramento do ciclo de aper-
to da Selic também contribuiu para o desempenho dos ativos
brasileiros. O mercado elevou a probabilidade de um aumen-
to final de 0,25 p.p., mas nossa avaliacdo é que a taxa de
14,75% ao ano j& produz a convergéncia para a meta em
2027 e um aumento residual ndo faria qualquer diferenca

neste horizonte.

Seria muito diferente se o BC estivesse buscando a conver-
géncia em 2026. Neste caso, no entanto, o aumento adicio-
nal teria que ser da ordem de 200 p.p. para segurar uma

economia que segue tende um impulso fiscal muito forte.

Os mercados de risco v&o observar com atengdo a evolugdo

das negociagcdes comerciais e a postura do Fed, assim como

a tramitagdo do Orgamento no Senado dos EUA.

dos fluxos.
. Grdfico 4
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Fonte: Bloomberg Elabora¢do: Monte Bravo.



Estratégia de Investimentos Gréficos

Precos dos Ativos

Retornos (%) Em 2025 (%)
Ativos Globais 2023 2024 6-jun-25 2025p 2024 2025p 2026p YTD* YTGp*
US Treasury 10 anos (% a.a.) 3,88 4,57 4,51 4,25 4,25 2,9 4,7
S&P 500 4.770 5.882 6.000 6.250 6.750 23,3 6,3 8,0 2,0 4,2
DXY 101,3 108,5 99,9 100,0 96,0 7.1 -7,8 -4,0 -8,6 0,8
Ibovespa 134.185 120.283 136.102 150.000 225.000 -10,4 24,7 50,0 13,2 10,2
Délar 4,84 6,19 5,57 6,00 5,00 27,9 -3,1 -16,7 -10,1 7.7
NTN-B 2045 (% a.a.) 5,54 7.38 7.18 6,75 5,25 -6,4 21,0 30,7 8,5 12,5

Fonte: Broadcast. Projegdes Monte Bravo indicadas pelo p na coluna.

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

Desde o inicio do ano, sustentamos que os ativos brasileiros cerem ancoradas, 0s riscos negativos para a economia pro-
teriam um desempenho muito melhor em 2025 apés um ano vavelmente dominardo a decisdo de juros do Fed. Por isso
fraco em 2024. Essa tendéncia tem se confirmado e o recor- continuamos a ver cortes de juros no segundo semestre.
de nominal do Ibovespa confirma a visdo.

O mercado parece ter virado a pdgina das tarifas, ainda que

seja um tema capaz de gerar volatilidade. Agora, ele deve

ficar mais suscetivel a evolucdo do Orcamento no Senado
dores. A resposta da politica monetdria dependerd da per- dos EUA.

sisténcia da inflagdo e da reacdo do mercado de trabalho.

No dmbito global, o Fed deve observar atentamente como

as tarifas afetam os pregos e o comportamento dos consumi-

Paradoxalmente, o cendrio de maior incerteza nos EUA pro-
A principio, as tarifas representam um aumento pontual nos duziu uma realocagdo das carteiras globais que enfraquece
precos — e ndo uma fonte continua de pressdo inflaciondria. o délar e produz um fluxo que também vai para emergentes,

Se isso se confirmar e as expectativas de inflagdo permane- de forma que o Brasil sai marginalmente beneficiado.

Délar - DXY
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Fonte: Bloomberg Elaboragdo: Monte Bravo.

O Brasil segue com fundamentos macroecondmicos frageis, em um ambiente de politica fiscal excessivamente expansionista que

forca o Banco Central a adotar uma politica monetdria dura e contracionista para conter a inflagdo — uma combinagdo disfun-
cional.

A agenda econdmica segue subjugada pela pauta eleitoral — em especial diante da queda da popularidade do governo, que
segue acreditando que programas de transferéncia de renda possam reverter esse quadro.

A recuperagdo dos ativos domésticos tem sido impulsionada menos por fundamentos e mais por fatores externos. A turbuléncia

politica nos Estados Unidos, decorrente da politica errdtica de Trump, enfragqueceu o ddlar e contribuiu para a queda das taxas
globais diante da desaceleragdo econdmica internacional.



Nesse contexto, os fluxos de capital tém se desviado para
mercados como Japdo e Europa — e, de forma residual,
alcancam também os emergentes. De qualguer forma, isso

gera um quadro mais construtivo para os ativos brasileiros.

Renda fixa: Para quem tem apetite ao risco e horizonte su-
perior a dois anos, os papéis indexados & inflagdo mais lon-
gos seguem atraentes.

Acgdes: Os fluxos decorrentes do quadro global mais ame-
no favorecem a alta do lbovespa e sancionam o alvo de
150.000 pontos em 2025. Estruturas de protecdo com op-
¢Oes de bolsa estdo baratas por causa dos juros altos e da
queda da volatilidade.

Fundos imobilidrios: O foco passa a ser a alocagdo em fun-
dos de recebiveis e a busca da qualidade de crédito com Flis

que tenham times de gestdo estruturados.

Crédito: Com inflacdo e juros mais altos, o carrego de ativos

de crédito fica mais atraente.

Ativos em délar: O quadro global mais ameno permite imagi-
nar que a taxa de cdmbio possa apreciar até R$ 5,40 no 3°
trimestre, mas o final de ano deve ter um ddlar mais perto de

R$ 6,00 devido ao risco fiscal e & reversdo dos fluxos.

Acdes EUA: Os mercados tendem a antecipar os préximos
6 a 12 meses, um horizonte no qual espera-se uma agenda
mais favordvel nos EUA — incluindo estimulos & infraestru-

tura, incentivos fiscais, desregulamentagdo e cortes de juros.

Renda Fixa EUA: As taxas de juros longas estdo pressiona-
das pelo risco fiscal e pela realocag¢do das carteiras globais.
Caso nosso cendrio base para a inflagcdo e os Fed Funds pre-
valeca, seria de se esperar um recuo das taxas de 10 anos

para o patamar de 4,25% ao ano.

Alocacao

O CDI projetado de 14,20% para os préximos 12 meses
resulta em um juro real de 8,56% ante um IPCA de 5,20%.
Nesse contexto, a recomendagdo segue de um portfdlio com
perfil defensivo, com uma parcela relevante exposta ao ddlar.

O fim do ciclo de alta dos juros no Brasil ja derrubou a taxa
dos prefixados, enquanto os titulos indexados & inflagdo fi-
caram atrasados. A dindmica global cria um ambiente fa-
voravel para ativos brasileiros, apesar do risco fiscal e da
queda de popularidade do governo.

Carteira Sugerida Monte Bravo

Cenario Base

Classe Benchmark

Renda Fixa Pés CDI 14,2%
Renda Fixa Pré IRF-M 15,5%
Renda Fixa Inflagdo IMA-B 17,0%
Multimercado IHFA 17,0%
Fundos Imobilidrios IFIX 16,6%
Renda Varidavel Ibovespa 24.1%
Alternativos N&o possui 19,9%
Internacional 60 Agdes /40 Bonds 13,6%

Objetivo de retorno de CDI+

Volatilidade anual esperada

R[E]1 12 m

Com os ativos de risco domésticos acumulando ganhos signi-
ficativos, ao mesmo tempo em que o ddlar recuou, estamos
fazendo apenas um ajuste marginal na carteira de investi-
mentos sugerida. Assim, realizamos lucros na renda varidvel

€ aumentamos a exposicdo aos investimentos no exterior.

Destacamos que o custo da protecdo via opgdes de bolsa
estd barato, com dividendos e cupons mais do que pagando
uma protecdo de queda de 15% até novembro de 2026. Por

isso, enxergamos uma oportunidade de aumentar a exposi-

¢do usando as opgdes como protecdo.

Grdfico 7
Junho - 25
Perfil
Conservador | Moderado Dinamico Arrojado
80,0 22,0 10,0 6,0
5,0 20,0 12,0 10,0
15,0 28,0 35,0 40,0
5,0 5,0 4,0
5,0 5,0 4,0
5,0 10,0 17,0
2,0 3,0 4,0
13,0 20,0 15,0
0,5-1,0 1-3 3-5 5-8
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.



Cenario Macroecono

Internacional

Apés o elevado nivel de incerteza atingido em abril com o
anuncio do Liberation Day e as tarifas reciprocas, a deciséo
do governo Trump de postergar por 90 dias a entrada em
vigor do aumento das tarifas de importagdo trouxe uma re-

ducdo da incerteza.

No entanto, o impacto da politica comercial na inflagdo ainda
serd substancial. Isso acontece por conta do minimo j& im-
plementado de elevacdo em 10% das tarifas de importacdo
para todos os paises. Considerando que haverd a manuten-
¢do de tarifas reciprocas para alguns paises, o montante final
de elevacdo da tarifa efetiva de importacdo deverd ser entre
10% e 15%.

Essa alta implicard em um impacto de cerca de 1,0 a 1,5
ponto percentual no nucleo do PCE nos préximos meses.
Avaliomos que o nucleo do PCE deverd subir até 3,6% em
termos anuais no auge do impacto das tarifas, terminando o
ano em 3,3% e desacelerando para 2,2% em 2026. A infla-
¢do seguiu bem-comportada até abril, com o nucleo do PCE
desacelerando para 2,5% em termos anuais, e sem sinais de

maiores impactos das tarifas.

Entretanto, hd evidencias que o choque da inflacdo estd im-
pactando a economia. Os componentes de pregos pagos das
pesquisas dos gerentes de compras (ISM) indicam forte pres-
s@o inflaciondria a frente. Os indicadores de precos pagos
do ISM da industria e de servicos subiram 16,9 e 4,3 pontos,
respectivamente, desde o inicio do ano. Ambos os relatérios
tiveram aumento do nimero de mencgdes a respeito dos im-

pactos inflaciondrios das tarifas.

Historicamente, o componente de pregos pagos do ISM in-
dustrial tem alta correlagcdo com os pregos no atacado (PPI)
e o patamar atingido pelos precos do ISM é compativel com
a variagdo anual do PPl acelerando para 9,0% ao ano nos
proximos meses. Portanto, devemos observar maiores pres-
sdes nos precos no atacado a partir de maio, que deverdo ser

capturados rapidamente pelos pregos ao consumidor.

Mantemos a avaliacdo de que o choque inflaciondrio decor-

rente das tarifas deverd se concentrar entre o segundo e o

terceiro trimestres deste ano. Passado esse periodo, a traje-
téria da inflagdio deve voltar a apontar para uma convergén-
ciaametade 2,0% em 2026. Diante desse cendrio, seguimos
com a expectativa de que o Fed comegard a reduzir os juros a
partir de setembro, com trés cortes de 25 pontos base, levan-

do a taxa bdsica para 3,75% ao ano em dezembro.

Além dos sinais de pressdes inflaciondrias, os ISM da indUstria
e dos servicos também indicaram que a confianca teve forte
deterioragdo ao longo de maio, em especial no setor de ser-
vicos — que estava mais resiliente até entdo. A piora da con-
fianca e a maior incerteza sdo fatores que deverdo reduzir o

ritmo da economia nos préximos trimestres.

O ultimo Livro Bege — relatdério que atualiza a situacdo eco-
ndmica dos distritos onde o Fed tem sedes regionais — trouxe
sinais dos impactos da politica tarifdria. Segundo o relatdrio,
as empresas estariom atrasando a contratacdo de mdo de
obra devido &s incertezas e todos os distritos descreveram
menor demanda por emprego.

A economia segue com fundamentos robustos, como a boa
posicdo patrimonial das familias, a baixa alavancagem das
empresas e o mercado de trabalho resiliente. Ndo podemos
descartar, porém, que a atividade registre um ou mais tri-
mestres de contrac¢do no 2° semestre devido aos impactos
das tarifas. A projecdo para o crescimento do PIB é alta de
1,3% em 2025.

Na Ching, os dados de atividade de abril foram mistos. A in-
dustrio manteve um ritmo favordvel de crescimento, enquan-
to os investimentos e as vendas do varejo desaceleraram.
A postergagdo das tarifas por 90 dias deverd impulsionar a
producdo industrial e as exportagdes, contribuindo para uma

perspectiva de crescimento melhor no curto prazo.

Nesse sentido, revisamos a projecdo de crescimento do PIB
chinés de 4,5% para 5,0% no 2° trimestre. Isso deve contri-
buir para uma elevagdo do patamar médio do PIB, mesmo
esperando uma acomodacdo da atividade ao longo do 2°
semestre. Como resultado, a proje¢do de crescimento para o
PIB foi revisada de 4,0% para 4,3% em 2025.



Brasil
O crescimento do PIB no primeiro trimestre confirmou a ex-
pectativa de um resultado robusto, embora a contribuicdo da

agricultura tenha sido menor que o esperado.

A economia cresceu 1,4% na margem no 1° trimestre de
2025, com a agricultura crescendo 12,2% na margem e li-
derando o resultado. Apesar do bom desempenho, os indica-
dores antecedentes sinalizavam uma alta em torno de 14,0%
na margem, o gque resultou no crescimento do PIB um pouco

abaixo da nossa expectativa.

O impacto defasado do aperto de juros apareceu na dindmi-
ca da industria, que contraiu O,1% na margem com quedas
da industria de transformacdo e da construcdo civil. Esses
setores sdo ciclicos e com dependéncia de crédito para cres-
cer, o que justifica o fraco desempenho na margem. Por outro
lado, os servicos cresceram 0,3% na margem, mantendo um
ritmo de crescimento moderado e compativel com o aumen-

to do emprego e da renda real das familias.

A economia deverd crescer 0,2% na margem no 2° trimes-
tre, com continuidade da desacelerac¢do da indUstria e menor
contribuicdo da agricultura no periodo. O efeito do aumento
da taxa de juros ficard mais evidente no 3° e 4° trimestres
— que deverdo registrar contragdo de 0,1% e estabilidade
na margem, respectivamente. A projecdo de crescimento do
ano foi mantida em 1,9%, com a expectativa de fraco desem-

penho da economia no 2° semestre desse ano.

A dindmica de inflacdo foi bastante desafiadora nos primei-
ros quatro meses desse ano, com o IPCA acumulando alta de
2,3% no periodo. A inflacdo deverd registrar um comporta-
mento mais benigno partir de maio, com a reversdo de alguns
dos choques — como o aumento dos pregos de alimentos e
a depreciacdo do cdmbio — que pressionaram os pregos No
inicio do ano. As coletas de prego de alimentos no atacado
indicam deflacdo de 4,71% nos Ultimos 30 dias até 3 de junho.
A apreciacdo recente do cmbio tem reduzido o repasse do

enfraquecimento do real na virada do ano.

O IPCA deverd ser beneficiado pelo desconto de gasolina e
a deflag@o de alimentos no curto prazo. No entanto, as ban-
deiras tarifdrias de energia deverdo amortecer parte desse
alivio devido ao baixo nivel dos reservatdérios, em especial, na
regido Sul. Por outro lado, as contas de luz poderdo ter osci-
lagdo na metade do ano devido ao bbdnus de Itaipu, que deve
reduzir as tarifas temporariomente em cerca de 8,0% no més
em vigor. Excluindo a volatilidade mensal, a dindmica do IPCA
deverd ser mais benigna nos préximos meses, com modera-

cdo dos nucleos de inflacdo. A projecdo para o IPCA de 2025

foi revista de 5,8% para 5,7%, incorporando a expectativa de
moderacdo do crescimento e a dindmica favordvel dos pre-

¢os de commaodities em reais.

O Banco Central deverd encerrar o ciclo de alta de juros na
reunido de 18 de junho, mantendo a taxa Selic estdvel em
14,75% ao ano até o fim de 2025. Considerando o total de
425 pontos base de aumento desde o inicio do ciclo, o nivel

de aperto monetdrio é bastante restritivo.

Como indicado nas comunicagdes do préprio Banco Central,
os efeitos acumulados da politica monetdria ainda serdo sen-
tidos na economia, e o balango de riscos estd mais equilibra-
do. Portanto, a estratégia serd manter os juros elevados por
um periodo prolongado, assegurando a convergéncia da in-

flacGo para a meta.

A dindmica fiscal segue inspirando cautela, sentimento re-
forcado pelo relatdrio bimestral de receitas e despesas do
governo. Na revisGo do relatdrio, o governo reconheceu o
frustracdo de R$ 31,3 bilhdes de receitas e o aumento de R$
25,8 bilhdes de despesas em 2025.

Essa revisdo resultou na piora do resultado primdrio sem des-
contos, que passou de déficit de 0,2% para 0,8% do PIB. Con-
siderando o desconto de R$ 45,3 bilhdes (0,4% do PIB) auto-
rizado para o pagamento dos precatdrios do limite de meta
de resultado fiscal, o déficit primdrio projetado seria reduzido
para 0,4% do PIB. Entretanto, esse resultado primdrio estaria
acima da banda da meta fiscal desse ano, que permite que
o governo incorrer em déficit primdrio de até 0,25% do PIB.
Dessa maneira, o governo anunciou o blogueio mais contin-
genciamento de R$ 31,3 bilhdes (0,2% do PIB).

Além disso, houve o anuincio das medidas do IOF com o ob-
jetivo de arrecadar R$ 20 bilhdes para recompor a arreca-
dacdo, evitando uma contencdo de despesas ainda maior.
A dindmica das despesas segue sendo o principal desafio
da consolidacdo fiscal, em especial as despesas com BPC,
beneficios previdencidrios e despesas discriciondrias — que
seguem crescendo 9,6%, 10% e 14,6%, respectivamente, em

termos anuais em 2025.

O forte crescimento das despesas tem exercido forte pressdo
por ganhos de arrecadagdo na auséncia de cortes de gastos.
Isso torna o ajuste mais custoso para a economia devido ao
aumento da carga tributdaria. Mantemos a expectativa de
que o resultado primdrio sem descontos serd deficitario em
0,9% do PIB, o que implicard no aumento da divida bruta de
76,1% para 82,3% do PIB em 2025.



As contas externas seguem pressionadas pelo menor saldo
comercial no acumulado do ano até abril. A conta corrente
registrou déficit de US$ 21,4 bilhdes (3,1% do PIB) nos primei-
ros 4 meses desse ano, frente ao déficit de US$ 14,1 bilhdes
(1,9% do PIB) no mesmo periodo do ano passado. A redugdo
de US$ 9,2 bilhdes do superdvit na balanga comercial nesse

periodo foi o principal responsdvel por essa deterioragdo.

Projetamos que esse saldo deverd se recuperar ao longo do
ano, com a desaceleracdo das importagdes acompanhando
a perda de ritmo da atividade econdmica. Com isso, o supe-
rdvit comercial deve atingir US$ 70,6 bilndes em 2025, ante
US$ 65,8 bilhdes em 2024. A conta corrente, por sua vez,
deverd encerrar o ano com déficit de US$ 63,6 bilhdes (-2,8%
do PIB), acima dos US$ 61,2 bilhdes registrados em 2024.

Apesar da piora nas contas externas e fiscais, o cendrio glo-
bal tem sido o principal fator determinante da dindmica cam-
bial. Paradoxalmente, a guerra comercial e a deterioragdo
fiscal nos EUA tém provocado fuga de investidores de ativos
denominados em ddlar, o que tem beneficiado os mercados

emergentes.

Cenarios

O que acontece
Cendrio

Politica Fiscal
Politica Monetdria

ANO / Probabilidades

Varidaveis Macro 2022 2023 2024
PIB (% a.a.) 3,00 3,20 3,40
IPCA (% a.a.) 5,80 4,60 4,80
Selic (% a.a. final de ano) 13,75 11,75 12,25
Cambio (R$/USD final de ano) 5,22 4,84 6,19
Juro Real (% a.a.) 7.7 6,8 7.1
Resultado Primdrio (% PIB) 1,28 -2,30 -0,40
Divida Bruta / PIB (% PIB) 71,7 73,8 76,1
Variagdo Anual Divida / PIB -6,3 2,1 2,3

Como os paises asidticos estdo mais expostos as tarifas, os
mercados da América Latina — especialmente o Brasil —
tém se beneficiado do redirecionamento dos fluxos de capi-
tais. Nesse contexto, ndo descartamos uma apreciacdo adi-

cional do real no curto prazo.

Dessa forma, a fraqueza do ddélar tem adiado os efeitos ne-
gativos que os fundamentos fiscais e externos exerceriam
sobre o real. No entanto, a concluséo das negociagdes co-
merciais e o inicio do ciclo de cortes de juros pelo Fed, previsto
para setembro, deverdo atrair novamente o fluxo de capitais
para os EUA, com a perspectiva de retomada da atividade
aolongo de 2026. Isso deve fortalecer o ddlar no final do ano.
Portanto, esperamos que o real volte a se depreciar com mais
intensidade a partir do terceiro trimestre e encerre 2025 com
a taxa de cdmbio em R$ 6,00 por ddlar.

Grdfico 8
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Renda variave

Moaio foi mais um més positivo para o Ibovespa, que registrou
uma alta de 1,50% no més. Este foi o terceiro més consecuti-
vo de alta e o quarto em cinco meses do ano. Com mais esse
resultado positivo, o IBOV acumula um ganho de 13,90% no

ano.

O destaque continua sendo a performance dos setores mais
sensiveis ao ciclo doméstico, com performance bastante po-
sitiva dos indices de Small Caps, Imobilidrio, Comércio e Fi-
nanceiro. Enquanto isso, o setor de Materiais, mais focado

em commodities, teve uma performance bem mais modesta.

Na nossa visdo, esse cendrio pode ser explicado por dois pon-
tos. O primeiro € a proximidade do cendrio de fim de elevacdo
das taxas de juros pelo Banco Central, que deve manter os ju-
ros no patamar atual de 14,75% ao ano na préxima reunido
— que acontece neste més de junho. Assim, conforme esse
cendrio foi ganhando corpo e os dados e as comunicagdes
do BC corroboraram para aumentar a probabilidade dessa
decisdo, os investidores foram se posicionando para esse ce-

ndrio.

O segundo ponto, que abordaremos em mais detalhes abai-
x0, foi a boa temporada de resultados, com destaque para os
Bancos (IFNC), Incorporadoras (IMOB) e algumas empresas
de Varejo (ICON).

Antes disso, porém, gostariamos de tecer alguns comentdrios
gerais: a temporada de resultados do 1725 foi boa. E verda-
de que as expectativas eram baixas, porém os nimeros re-
portados nos surpreenderam positivamente, principalmente

quando olhamos os resultados das empresas domésticas.

As companhias domésticas, mesmo enfrentando uma Selic
mais alta, entregaram um crescimento de Receita, EBTIDA e
Lucro Liquido de 14,5%, 12,1% e 7,9%, respectivamente. Es-
ses nUmeros nos surpreenderam, seja pela Selic mais alta ou
gragas s Nossas expectativas de que a economia iria estar
em um processo de desaceleracdo mais acentuada gracas

ao patamar das taxas de juros.

Ainda no segmento doméstico, os bancos apresentaram
6timos resultados, com excecdo do Banco do Brasil mas o

maior destaque vai para o Bradesco, que voltou a apresentar

anssaA
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bons resultados apds as dificuldades enfrentadas nos anos
de 2022, 2023 e meados de 2024. O Banco voltou a cres-
cer suas margens financeiras, principalmente com clientes, e
comeca a dar sinais de que a nova gestdo estd no caminho

certo.

Outros destaques foram os bons ndmeros das Incorporado-
ras de baixa e média renda, que continuam apresentando
bons resultados, impulsionadas pela sua exposicdo no Minha
Casa Minha Vida. Esse resultado deve melhorar ainda mais
com a criag¢do da Faixa 4 do programa, que aumenta o mer-
cado enderecdvel para essas companhias e deve possibilitar

a continuidade do crescimento acelerado.

Outro setor de destague em nossa opinido foi o varejo de
moda, com destaque para a Azzas e para as Lojas Renner.
Ambas as companhias apresentaram bons resultados, impul-

sionados por melhoras em suas margens e em volumes.

No geral, a temporada foi positiva, com destaques espalho-
dos por diversos setores e companhias. Apesar dos bons nu-
meros reportados, Nndo vimos revisdes relevantes para cima
nas projecdes de lucros para o ano, o que pode significar que
o mercado ainda tem uma visdo mais cautelosa sobre a per-
formance da economia num ano que tem bastante desafios.

Para 2026, no entanto, as revisdes tém sido positivas.

Nas nossas Ultimas interagdes, temos sido um pouco mais
vocais em aumentar um pouco a alocacdo em ativos que se
beneficiam de um cendrio de juros menores. Como sempre,
porém, temos sido bastante conservadores em nossas esco-
lhas, com esse aumento acontecendo através de setores que
dependem menos da atividade domésticas e estavam com
seus valuations pressionados pelos juros, sejam os reais ou

nominais.

Com isso, reforcamos nossa alocacdo em Bancos, Utilidades
Publicas e Shoppings e reduzimos, mesmo que de maneira

gradual, nossas alocagées em papeis de commodities.
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O més de maio foi positivo para a industria de Fundos Imobi-

ligrios. O IFIX, indice de referéncia do mercado de Flls, teve
performance sélida, com alta de 1,44% no periodo. Com o
resultado, o indice tem ganhos acumulados de 11,07% em
2025.

Os Ultimos meses foram positivos para as diversas classes de
ativos. Esse movimento tornou a margem de seguranca rela-
tivamente apertada e, por isso, estamos mais criteriosos na

alocacdo dos ativos.

Apds passar os Ultimos meses batendo na tecla de que fazia
sentido alocar em Recebiveis, dada a assimetria que enxer-
gdvamos, estamos com uma posicdo mais neutra. Depois do
rally dos ultimos meses, entendemos que, agora, saber sele-
cionar bons ativos € mais importante do que focar em uma

classe ou outra de Fundos.

Em recebiveis preferimos os indexados ao IPCA. Isso acon-
tece pois o carrego continua elevado e enxergamos a possi-
bilidade de algum ganho de capital com o fechamento das
curvas de juros mais longas, que impactam o Valor Patrimo-
nial desses ativos. Continuamos preferindo ficar de fora dos
ativos que sdo mais indexados ao CDI, pois entendemos que
quase toda essa classe estd negociando muito proximo —

em muitos casos, até acima do VP (valor patrimonial).

Em Tijolos, continuamos com predilec@o por alocar em Lo-
gistica e em Shoppings. Estas sdo as duas classes em que
enxergamos os melhores portfdlios e times de gestdo. Além
disso, ambas as classes est@io com excelentes performances
operacionais — com aumento do aluguel por m? em diversas
regides por conta da demanda forte por drea em logistica,
enguanto os shoppings estdo mantendo boas métricas ope-
racionais, com aumento de vendas e fluxo que deve possibi-

litar repasse e reagjustes positivos de aluguel para os lojistas.

A performance no ano, como comentamos acima, retirou um
pouco das grandes assimetrias que enxergdvamos quando
olhdvamos de uma maneira mais generalista para os Fundos
Imobilidrios. Agora, em nossa opinido, o trabalho volta a ser
mais focalizado, com maior atencdo na escolha de quais fun-

dos véo fazer parte de sua Carteira.

Dito isso, mantemos nossa posicdo de que a melhor estraté-
gia para o investidor de Fundos Imobilidrios no atual contexto
€ manter uma carteira diversificada, com foco em fundos de
alta qualidade e boa gestdo. A busca por ativos que ofere-
¢am previsibilidade de retorno e menor exposi¢cdo a riscos
operacionais é essencial para garantir um desempenho con-

sistente no longo prazo.
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Renda Fixa

Nos EUA, a curva de juros dos Treasuries reverteu a ten-
déncia de queda ao longo de maio, refletindo a elevagédo do
risco fiscal com a aprovacgdo do pacote fiscal proposto pelo
governo Trump na Cadmara. O pacote deverd elevar a divida
americana em aproximadamente US$ 3,8 trilhdes ao longo
dos préximos 10 anos, segundo o Comité de Orgamento do
Congresso (CBO).

A continuidade do movimento de rotagdo de carteiras —
com a saida de investidores de ativos denominados em dé-
lares em busca de outros mercados — beneficiou os paises
emergentes, em especial o Brasil. No entanto, houve uma
dindmica distinta ao longo de maio, com os investidores de-
monstrando preferéncia por titulos indexados & inflagdo de

longo prazo e por vértices mais longos da curva de juros.

No mercado futuro, a taxa Selic terminal subiu de 14,47%
ao ano no fim de abril para 14,74% a.a. no fechamento de
maio, refletindo a percepcdo de que o Banco Central deverd
manter a taxa de juros estdveis ao longo de 2025. O cresci-
mento resiliente da economia, aliodo a um mercado de tra-
balho ainda aquecido e ao aumento da massa salarial, sus-
tenta a avaliagdo de que ndo hd necessidade de estimulos

monetdrios adicionais no curto prazo.

Mantemos a proje¢do de inicio do ciclo de cortes a partir de
janeiro de 2026. No entanto, ndo descartamos a possibili-
dade de antecipacdo caso a desaceleracdo da atividade e
a trajetdria da inflagdo se mostrem mais intensas do que o

previsto em nosso cendrio base.

Nos Estados Unidos, a aprovacdo do pacote fiscal na Cédmao-
ra dos Deputados — gque mantém os cortes de impostos e
eleva os gastos — impactou a percepcdo de risco fiscal em
um ambiente no qual os investidores estdo reduzindo a ex-

posicdo em ativos denominados em ddlares.

O movimento de elevag¢do dos juros foi intenso ao longo
de toda a curva. Os rendimentos dos Treasuries de 2 e 10
anos subiram cerca de 25 pontos base, encerrando abril em
3,90% e 4,40% ao ano, respectivamente. As taxas dos Trea-
suries de 30 anos também se elevaram 25 p.b., para 4,93%
ao ano, mas houve periodos durante maio em que os rendi-

mentos atingiram 5,09% ao ano.

No mercado doméstico, a queda da curva de juros reais foi
o destague entre os ativos de renda fixa. Apds um periodo
no qual houve um descompasso entre a reducdo das taxas
de juros nominais nos contratos futuros de taxa de juros, os
cupons dos titulos indexados & inflagdo tiveram reducdo sig-

nificativa.

Como discutido na Carta Mensal anterior, esse movimento
de reducdo dos cupons das NTN-Bs era esperado pela ar-
bitragem dos mercados ao longo do tempo. A NTN-B com
vencimento em 2045, por exemplo, teve uma queda signi-
ficativa de 23 p.b. em seu rendimento, passando de 7,38%

a.a. no fim de abril para 7,15% a.a. no fechamento de maio.

Os demaiis titulos com vencimento acima de cinco anos tam-
bém registrarom fechamentos expressivos. Combinada &
maior duration desses papéis, essa movimentagdo resultou
em uma valorizacdo de 2,5% em maio no indice de referéncia
das NTN-Bs mais longas (IMA-B5+). No acumulado do ano,
o IMA-B5+ apresenta alta de 8,7%.

Os ativos de renda fixa seguem oferecendo prémios atrativos
em relacdo ao nosso cendrio base, o que reforca o apelo da
alocagdo em titulos prefixados — especialmente nas NTN-
-Fs, que ainda oferecem rendimentos elevados. No mercado
de crédito privado, seguimos com preferéncia por emissdes
atreladas ao CDI de empresas com bom perfil de risco, res-
saltando a importdncia de uma sele¢do criteriosa desses ati-

vos, sobretudo no cendrio atual.

Saa) Curva de Juros Futura - DI Grdfico 9
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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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