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Principais benchmarks dos investimentos na semana

* Mercados locais sofreram com o anuncio das tarifas e o aumento de incertezas sobre novas sangoes;
Renda Fixa *«  OIRF-M (prefixados) caiu 0,1%, e o IMA-B (indexados ao IPCA) subiu 0,1% vs. CDI de +0,3%;

*  OIMA-B5+, dos titulos indexados & inflacdo com prazo acima de 5 anos, caiu 1,2%;

¢ Nocrédito, o IDA LIQ*, indice das debéntures liquidas, acumula +9,2% em 2025.

Fundos Imobiliarios ¢ |FIXficou caiu 0,5% na semana e acumula alta de 11,2% no ano.

Acoes *  lbovespa fechou a semana em queda de 2,1%, aos 133.382 pontos, e acumula alta de 10,9% em 2025.

Délar ¢ Ddlar subiu 0,7% na semana, cotado a R$ 5,5880 e estd apreciando 9,6% no ano;
e DXY, indice do délar contra 6 moedas desenvolvidas, subiu 0,6% para 98,5 pontos.

Investimentos ¢ Ataxadejuros do US Treasury de 10 anos subiu 0,01 p.p. para 4,42% ao ano;
no Exterior * O S&P500 fechou a semana em 6.297 pontos, em alta de 0,3%, e acumula ganho de 7,1% em 2025;
* O petrdleo tipo Brent fechou a semana cotado a US$ 69, 2/barril, em queda de 7,5% em 2025.

DA-Liq atualizado apenas até quinta-feira, pois a Anbima sé divulga o valor da sexta-feira na segunda-feira segu

Destaques da semana’

CDI  IRF-M  IMA-B5 IMA-B IMAB-5+ IFIX  IBOV  Délar ~ DXY UST10yr* S&P500  Brent
Fechamento 149 14,31% 887%  802% 7,39% 3.465 133.382 55880 985  4,42% 6.297 69,2
Var.nasemana  0,3%  -0,1% 0,1% -07%  -12%  05% -21% 07%  0,6% 0,0% 0,3% -2,0%
Var.només  08%  -0,3% -0,1% 2%  -19%  05%  -39%  28%  17%  -1,4% 1,5% 3,9%
Var.noano  7,3%  10,5% 6,0% 75%  86%  112%  109%  -96%  -9,2% 3.2% 7.1% -7,5%
Var.em 12 meses  12,4%  9,7% 8,1% 43%  18%  24%  45%  00%  -55% 1,5% 13,6%  -18,4%

(*) 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: 18/07/2025

Visao sobre as Classes de Ativos no horizonte de 12 meses?

Classe de ativos  Benchmark Visdo para os préoximos 12 meses sob Cendrio Base

Caixa CDI Copom deve iniciar cortes a partir de janeiro-26, levando a Selic a 11%. CDI projetado para os préximos 12 meses é de 14,25%
Renda Fixa Pré IRF-M Fim do ciclo de alta da Selic e ddlar global mais fraco contribuem para reduc¢do dos prémios de risco, mas tarifas geram volatilidade
Renda Fixa IPCA IMA-B Cupons das NTN-Bs longas voltaram a subir e com isso prémio ficou interessante novamente (dobram o capital a cada 10-11anos)
Multimercado IHFA Classe oferece diversificagdo e histérico de a sobre CDI, fundos devem capturar cendrio melhor

Fundo Imobilidrio IFIX* Dividendos atraentes nos fundos de papel, j& shoppings e lajes tem potencial de ganho de capital com juros menores em 2026
Renda Varidavel Ibovespa Cendrio global e fim do ciclo de alta da Sleic favorecem Ibovespa, comprar prote¢do segue sendo uma recomendagdo

Délar Ptax cpa Queda global do ddlar ajudou a apreciar o Real, mantemos prejecdo de ddlar a R$ 5,80 no final de 2025

Investimentos S&P500 Apesar da volatilidade com as tarifas, perspectivas para as agdes norte-americanas no médio prazo seguem positivas

no UST10y ETF  Renda Fixa US - Treasuries funcionam como hedge contra riscos de recessdo e riscos geopoliticos, fiscal é contraponto

Exterior "60 / 40" USD Portfélio 60% de agdes (S&P 500) e 40% de Bonds (UST 10 yr) tem média de 8,5% de retorno entre 1987 e 2023

Memo:

Inflagéo IPCA Nossas proje¢des apontam IPCA de 5,50% em 2025

Juros Reais Selic - IPCA BC tem estimativa de 4,75% para os juros neutros, trabalhamos com 5,5% em fungdo do fiscal expansionista
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Economia

Nos EUA, os dados de inflagcdo de junho foram mais favordveis, com impacto
modesto das tarifas. O nicleo do CPI subiu 0,2% na margem em junho, ficando
abaixo das expectativas. Em termos anuais, o nicleo acumula alta de 2,9%. O
nucleo de bens registrou alta de 0,2% na margem, surpreendendo positivamente
pelo baixo impacto das tarifas. Itens como vestudrio, utensilios domésticos,
brinquedos e eletroeletronicos registaram maior pressdo, porém foram
amortecidos pela continuidade da deflagdo de automdveis novos e usados. A
perspectiva segue de maior contaminagdo de bens nas préximas divulgacdes dos
indices de inflac&o, mas a baixa contaminagdo até esse momento reduz o risco de
impacto mais persistente na inflagdo.

O nucleo de servicos também se manteve bem comportado com alta de 0,3% na
margem, o que é um fator de conforto neste momento, considerando que a
inflacdo ligada aos custos de moradia estdé em desaceleracdo. Os precos no
atacado (PPI) e os precos de importagcdo divulgados para junho também
mostraram baixo impacto das tarifas nos itens que sdo usados como proxy para o
ntcleo do PCE. A proje¢do para o nucleo, que estava em 0,4% antes da divulgagéo
dos indicadores da semana passada, passou para 0,25% na margem em junho, o
que é compativel com alta de 2,7% em termos anuais.

Mantemos a expectativa de que o Fed inicie a retomada do ciclo de corte de juros
na reunido de setembro, com trés cortes de 25 pontos base até o final do ano,
levando a taxa de juros para 3,75% ao ano.

No Brasil, o IBC-BR recuou 0,7% em maio frente a abril, registrando sua primeira
queda no ano e vindo abaixo das expectativas. Apesar de uma alta de 3,2% na
comparagdo anual, o resultado mostrou perda de for¢a no setor agropecudrio,
que teve retracdo de 4,2% na margem com o fim da colheita recorde de soja e
contribuicGo menor ao crescimento. A média mével trimestral ficou estdvel, apds
quatro meses de avango.

Desconsiderando o setor agro, o IBC-BR caiu 0,3%, refletindo fraqueza
generalizada. A industria recuou 0,5%, pressionada por bens de capital e durdveis,
os servigos ficaram estdveis e os impostos cairam 1%, em contraste com a alta na
arrecadagdo federal. Os dados reforcam a perda de félego da atividade, que
cresce apenas 0,1% ao més desde setembro, ante média de 0,45% no periodo
anterior. Mantemos a expectativa de alta de 0,2% na margem do PIB no 2°
trimestre de 2025.

O ministro Alexandre de Moraes, do STF, restabeleceu parcialmente o decreto
que eleva o IOF, mantendo suspensa apenas a cobranca sobre opera¢des de
“risco sacado”, por entender que ndo configuram crédito. A decisdo, ainda sujeita
a andlise do plendrio, reforca o entendimento da Corte de que alteragdes nas
aliquotas do imposto, dentro da legalidade, ndo violam a Constituicdo. A exclusao
do “risco sacado” retira da projecdo oficial R$ 450 milhdes em 2025 e R$ 3,5
bilhdes em 2026, mas o governo ainda prevé arrecadar R$ 11,6 bilhdes e R$
27,8 bilhées nos respectivos anos com a elevacdo das demais aliquotas.

Treasuries 2 e 10 anos

montebravo

Anadlise

Mercados & Estratégia

Nesta semana, circulou a noticia de que o presidente Donald Trump estaria
considerando a remocéo do presidente do Federal Reserve (Fed), Jerome Powell.

Embora Trump tenha negado a demissdo, a reagdo dos mercados foi de migragdo
para ativos defensivos, enquanto o ddlar enfraqueceu. A inclinagéo da curva, ou
seja, a diferenca entre as taxas de 10 anos e de 2 anos — um importante
marcador de risco — aumentou cerca de 6 pontos base na semana.

Nossa expectativa é de que, diante de uma desaceleracdo da atividade e de um
impacto limitado das tarifas sobre a inflagdo, o Fed corte 75 p.b. em 2025, a partir
de setembro. Assim, o cendrio é de que as taxas de 10 anos sigam flutuando em
4,25% * 0,25% nos préximos meses, para fechar o ano mais perto de 4,00%.

No Brasil, a semana terminou com Bolsonaro de tornozeleira eletrdnica, recolhido
em casa, enquanto Trump proibiu a entrada nos EUA de autoridades brasileiras.

A decisGo anunciada na sexta-feira (18) de revogar os vistos de oito ministros do
Supremo Tribunal Federal, do procurador-geral da Republica e dos familiares
dessas autoridades marcou um novo capitulo nas tensdes com o Brasil. A medida
foi motivada pelas sangdes impostas ao ex-presidente Jair Bolsonaro.

Esta claro que hd uma nova configuracdo geopolitica e que o foco dos EUA néo é
o Brasil, mas sim a China. Por exemplo: o acordo com o Reino Unido tem uma
previsdo de exclusdo de produtos chineses. Também envolve o papel do délar nas
transagdes internacionais, tanto comerciais como financeiras.

Nesse contexto, fica evidente o erro estratégico de Lula ao assumir o
protagonismo contra os EUA na reuni@o dos BRICS, & qual os demais chefes de
Estado ndo compareceram, falando contra o délar e criticando os EUA.

A negociagdo com os EUA ndo se dé apenas no campo comercial, mas abrange o
posicionamento em relagdo & China e, provavelmente, agora em relagdo aos Brics.
E, se o Brasil escalar, vai ser em relagdo ao Brasil também.

O presidente Luiz Indcio Lula da Silva, em meio a uma trajetéria de queda de
popularidade, ganhou um novo félego diante da ameaga & soberania nacional. O
chefe de Estado brasileiro estd optando por capitalizar o momento politico em vez
de buscar uma aproximagdo diplomdtica para abrir espago para negociar - o
Brasil é o Unico pais que ndo tinha iniciado interagdes depois da posse de Trump.

A escalada nas criticas por parte de Trump ao STF, aliada ao pedido de suspensdo
da agdo penal contra Bolsonaro, torna remotas as possibilidades de avango nas
tratativas bilaterais sobre a tarifa de 50% aplicada por Washington. O quadro
ainda sugere a possibilidade de novas san¢ées, aprofundando o impasse politico.

As implicacdes econdmicas sdo amplas e complexas. O aumento do risco e da
volatilidade no cémbio eleva a inflagdo esperada, reduz o espago para cortes na
taxa de juros e contribui para uma desaceleragdo mais intensa da atividade.

Durante a semana, a drea de Andlise da Monte Bravo vai avaliar os impactos
econdmicos e sobre os precos dos ativos para construir um cendrio que reflita o
aumento do risco provocado pela crise diplomatica entre Brasil e Estados Unidos.

EUA - Estrutura a Termo - Treasuries
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Cendrio Macroeconémico Base Otimista ProjecSes de Retorno no Cendrio Base Retornos (%) Em : Até 2026
.z . i s s -jul- % *
Varidveis 2022 2023 2024 2025p 2025p Ativos Globais 2023 2024 18-jul-25 2025p 2026p 2024 2025p  YTD* YTGp* (%) Acum.
US Treasury 10 anos (% a.a. 3,88 4,57 4,43 4,00 4,00 -2,7 10,3 3,9 6.3 10,5
PIB (% a.a.) 3.00 3.20 3.40 1.90 2.00
S&P 500 4770 5882 6.269 6.400 7.000 23,3 88 66 2,1 11,7
IPCA (% a.a.) 5.80 4.62 4.80 5.50 5.00 DXY 101,3 1085 98,5 95,0 92,0 71 -12,4 9,2 -35 -6,6
Selic (% a.a. final de ano) 13.75 11.75 12.25 15.00 15.00 Ativos Brasil
P . Ibovespa 134.185 120.283 133.304 150.000 225.000 -10,4 24,7 10,8 12,5 68,8
Cambio (R$/USD final de ano) 5.22 4.84 6.19 5.80 5.25 5
Délar 4,84 6,19 5,59 5,80 525 27,9 -63 9,7 37 -6,1
P (0 _ - .
ResultacolRimariol(elRIB) 1.28/ -0.40  0.00 0.90 0.90 NTN-B 2045 (% a.a.) 554 7,38 723 675 525 -64 21,0 87 123 46,8
Divida Bruta / PIB (% PIB) 71.7 73.8 76.1 81.7 85.0 Fonte: Broadcast. Projecdes Monte Bravo indicadas pelo p na coluna,
() YTD- Year to Date é a c &0 de mercado para o acumulodk YTG (Yeor to Go) é a convengdo para o restante do ano a decorrer.

Fonte: IBGE, BCB e Bloomberg. Projegdes em vermelho.
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Precos de ativos selecionados

Cotagéo Variag&o? Cotagéo Variagdo?

18-jul-25 semana Més 2025 12 meses 18-jul-25 Semana Més 2025 12 meses

o VEERT® EUA 2 Eres Sy 2 = == <0 Cesta de moedas/ US$ 98,48 0,6% 1,7% 9,2% -5,5%
E Tesouro EUA 1(.)c|nos 4,42 1 19 -15 22 Yuan/ US$ 7,17 0,1% 0,2% -1,7% -1,2%
3 Juros Futuros - jan/26 905 2 < = 77 é Yen/ US$ 148,81 0,9% 3,3% -5,3% -5,4%
g Juros Futuros - jan/31 13,82 23 64 -163 192 8 Euro/US$ 1,16 -0,5% -1,4% 12,3% 6,7%
X NTN-B2026 10,13 [ 30 212 379 S Re/USS 5,58 0,4% 2,7% -9,7% 1.8%
NTN-B 2050 7,22 17 27 -24 99 Peso Mex./ US$ 18,75 0,6% 0,0% -10,0% 5,9%

MSCI Mundo 928 0,6% 1,1% 10,3% 12,7% Peso Chil./ US$ 964,58 0,6% 3,5% -3,0% 4,3%
Shanghai CSI 300 4.059 1,1% 3,1% 3,1% 15,3% w  Petroleo (WTI) 67,3 -1,6% 3,4% -6,1% -18,7%

E Nikkei 39.819 0,6% -1,7% -0,2% -0.8% g Cobre 557,8 0,3% 10,9% 38,5% 30,8%
2 EURO Stoxx 5.359 -0,5% 1.1% 9,5% 10,0% 8 BITCOIN 117.489,1 -0,2% 9,2% 25,4% 84,1%
>° S&P 500 6.297 0,6% 1,5% 7.1% 12,7% ‘5’, Minério de ferro 98,4 0,6% 4,1% -5,1% -8,5%
8 NAsDAQ 20.896 1,5% 2,6% 8,2% 16,1% :g Ouro 3.349,9 -0,2% 1,4% 27,6% 37,0%
$  MSClEmergentes 1.249 1,6% 2,2% 16,2% 12,4% B Volat. S&P (VIX) 16,4 0,1% -1,9% -5,4% 3,0%
Bov 133.382 -2,1% -3,9% 10,9% 3,0% E Volat. Tesouro EUA (MOVE) 83,3 -2,6% -7.7% -15,7% -8,5%
IFIX 3.465 -0,5% -0,5% 11,2% 2,3% §  ETF Acdes BR em US$ (EWZ) 26,9 -2,5% -6,9% 19,3% -7.4%

S&P 500 Futuro 6.335 0,6% 1,3% 4,8% 8,9% Frete maritimo 2.052,0 23,4% 37,8%  105,8% 8,6%

> mercado ainda abertc (2) Ativos de renda fixa apresentam a variagé&o em pontos-base (p.b.), esta é a forma como o mercado

Américas exf iagoes Jqai es o-base é igual a 0,01% ou 0,0001 em

Fonte: Bloomber, termos decimais. Os demais o 5
Agenda da semana

Pais Evento Ref. Esperado Efetivo Anterior
20/7/2025 22:00 CH Taxa prime empréstimos 1A 21-jul 3,00% 3,00%
20/7/2025 22:00 CH Taxa prime empréstimos 5A 21-jul 3,50% 3,50%
23/7/2025 11:00 us Vendas de casas ja existentes Jun 4.00m 4.03m
23/7/2025 11:00 us Vendas casas existentes M/M Jun -0,70% 0,80%
24/7/2025 5:00 ZE PMI Industrial JulP 49,8 49,5
24/7/2025 5:00 ZE PMI Servicos JulP 50,6 50,5
24/7/2025 5:00 ZE PMI Composto JulP 50,7 50,6
24/7/2025 9:15 ZE Taxa de facilidade de depésito BCE 24-jul 2,00% 2,00%
24/7/2025 9:30 us Novos pedidos seguro-desemprego 19-jul 225k 221k
24/7/2025 10:45 us PMI Industrial JulP 52,5 52,9
24/7/2025 10:45 us PMI Servicos JulP 53,0 52,9
24/7/2025 10:45 us PMI Composto JulP 52,7 52,9
24/7/2025 11:00 us Vendas de casas novas Jun 650k 623k
24/7/2025 11:00 us Vendas casas novas M/M Jun 4,30% -13,70%
25/7/2025 8:30 BZ Saldo em conta corrente Jun -US$ 4,6 Bi -US$ 2,9 Bi
25/7/2025 9:00 BZ IPCA-15 A/A Jul 5,26% 5,27%
25/7/2025 9:00 Bz IPCA-15 M/M Jul 0,29% 0,26%
25/7/2025 9:00 us Pedidos de bens durdveis JunP -10,30% 16,40%

25/7/2025 9:00 us Frete bens capital ndo defesa ex aviacdo JunP 0,30% 0,40%
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DISCLAIMER

Este relatério foi elaborado pela drea de Andlise da Monte Bravo Corretora de Titulos e Valores Mobilidrios S.A (Monte Bravo), em
conformidade com todas as exigéncias da Resolugdo CVM 20/2021. Seu propdsito € fornecer informagdes destinadas a auxiliar o investidor
na tomada de suas préprias decisdes de investimento, ndo constituindo qualquer oferta ou solicitagdo de compra e/ou venda de qualquer
produto. A Monte Bravo ndo assume responsabilidade por decisées tomadas pelo cliente com base neste relatério. A rentabilidade de
produtos financeiros pode variar, e seu prego ou valor pode flutuar em curtos periodos. Desempenhos passados ndo garantem resultados
futuros. A rentabilidade divulgada néo é liquida de impostos. As informagdes neste material séo baseadas em simulagdes, e os resultados reais
podem diferir significativamente. A Monte Bravo isenta-se de responsabilidade por prejuizos diretos ou indiretos decorrentes do uso deste
relatdrio ou seu conteddo.

Os produtos apresentados podem ndo ser adequados para todos os tipos de clientes. Antes de tomar decisoes, os clientes devem realizar o
processo de suitability e confirmar se os produtos apresentados sdo indicados para seu perfil de investidor. Cada investidor deve tomar
decisbes de investimento independentes apds analisar cuidadosamente os riscos, taxas e comissdes envolvidas.

Os analistas responsdveis por este relatério declaram que as recomendacdes refletem exclusivamente suas andlises e opinides pessoais,
produzidas de forma independente em relagdo a Monte Bravo. Essas recomendagdes estdo sujeitas a modificagdes sem aviso prévio devido a
alteragdes nas condigdes de mercado, e a remuneracdo dos analistas € indiretamente influenciada por receitas provenientes dos negécios e
operacdes financeiras realizadas pela Monte Bravo. A empresa pode realizar negécios com empresas mencionadas nos relatérios de pesquisa,
o que implica a possibilidade de conflito de interesses que poderia afetar a objetividade do relatério. Os investidores devem considerar este
relatério como um dos fatores na tomada de decisdo de investimento.

Este relatério ndo pode ser reproduzido ou redistribuido, total ou parcialmente, para qualquer pessoa ou propdsito, sem o prévio
consentimento por escrito da Monte Bravo. A Monte Bravo ndo aceita responsabilidade por acdes de terceiros relacionadas a este relatdrio.

O SAC é o servico de atendimento ao cliente, e o telefone de contato € 0800 715 8057. Caso o cliente ndo esteja satisfeito com a solugdo
apresentada para seu problema, a Ouvidoria da Monte Bravo deve ser acionada.
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