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Principais benchmarks dos investimentos na semana

* Mercados globais tiveram forte recuperag¢do, com bolsas americanas batendo recordes em pontos;
¢ OIRF-M (prefixados) subiu 0,4%, e o IMA-B (indexados ao IPCA) subiu 0,1% vs. CDI de +0,3%;

*  OIMA-B5+, dos titulos indexados & inflagdo com prazo acima de 5 anos, ficou estdvel;

¢ Nocrédito, o IDA LIQ*, indice das debéntures liquidas, acumula +9,4% em 2025.

Renda Fixa

Fundos Imobiliarios ¢ |FIX caiu 0,6% na semana e acumula alta de 10,6% no ano.

Acoes *  lbovespa fechou a semana em alta de 0,1%, aos 133.524 pontos, acumulando alta de 11,0% em 2025.

e Ddlar caiu 0,5% na semang, cotado a R$ 5,5620 e, no ano, o real estd apreciando 10,0%;

Dolar ¢ DXY, indice do délar contra 6 moedas desenvolvidas, caiu 0,8% para 97,7 pontos.

¢ Ataxadejuros do US Treasury de 10 anos caiu 0,03 p.p., para 4,39% a.a.;
¢ O S&P500 atingiu o nivel recorde de 6.389 pontos, em alta de 1,5% na semana e ganho de 8,6% no ano;
* O petrdleo tipo Brent fechou a semana cotado a US$ 68,3/barril, em queda de 8,7% em 2025.

Investimentos
no Exterior

*) IDA- 1t zado a S Qte ta-feira, pois a Anbima sé divulga o valor da sexta-feir seg a-feira seguinte

Destaques da semana’

CDI  IRF-M  IMA-B5 IMA-B IMAB-5+ IFIX IBOV  Délar  DXY UST10yr* S&P500  Brent
Fechamento 14,9 14,24%  8,82%  8,02% 7,42% 3.445 133.524 55620 97,7  4,39% 6.389 68,3
Var.nasemana  0,3% 0,4% 0,3% 0,1% 00%  -06%  01%  -05% -08% 0,5% 1,5% -1,3%
Var.només  1,1% 0,1% 0,2% 1% -19%  -1,1%  -3,8% 2,4%  0,9% -0,9% 3,0% 2,6%
Var.noano  7,6%  10,9% 6,3% 7,7% 86%  106%  110% -100% -100%  3,7% 8,6% -8,7%
Var.em 12 meses  12,5%  10,4% 8,6% 4,8% 2,4% 2,1% 6,0%  -15%  -6,4% 2,4% 15,2% -17,1%
(*) 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: 25/07/2025

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

Os indicadores de confianga de julho refletiram sinais divergentes sobre o ritmo
da economia americana. O setor de servigos ganhou tracdo, enquanto a industria
apresentou uma retracdo acentuada. O indice PMI de servicos subiu 2,3 pontos,
alcangando 55,2 — o maior nivel desde o inicio do ano —, com destaque para a
recuperacdo robusta nos indicadores de novos negécios e emprego, sugerindo um
reaquecimento da atividade. Os pregos de insumos também avangaram, refletindo
o impacto de tarifas mais elevadas.

Na industria, o quadro foi bem diferente. O PMI industrial caiu 3,4 pontos, para
49,5, sinalizando contracdo da atividade manufatureira. A retracdo foi
generalizada, com quedas em produgdo, novas encomendas e emprego. Por outro
lado, os precgos de insumos e bens finais recuaram apds o salto observado em
junho, oferecendo algum alivio nas pressées inflaciondrias do setor.

No campo dos investimentos, os sinais foram mais positivos. Os pedidos de bens
durdveis cairam 9,3% em junho, mas o resultado veio melhor que o esperado. O
nucleo de entregas de bens durdveis — indicador que serve de proxy para o
investimento em mdquinas e equipamentos — avancou 0,4% e superou as
projecées. Com isso, o tracking do PIB aponta para um crescimento de 2,4% no
segundo trimestre, revertendo a queda de 0,5% registrada nos trés primeiros
meses do ano.

No Brasil, o IPCA-15 de julho apresentou uma composi¢do mista, com alta nos
precos de servicos — impulsionada por passagens aéreas, alimentacéo fora do
domicilio e cuidados pessoais —, compensada pela deflacéio em itens como
vestudrio, gasolina e alimentag¢do no domicilio. A inflagdo de servicos voltou a
surpreender, com destaque para a alta de 19,9% nas passagens aéreas, bem
acima da expectativa de 12%. Mesmo excluindo esse item, o nucleo de servigos
permaneceu pressionado, com avango de 0,45%, refletindo a demanda
persistente por lazer e alimentag&o fora do lar.

Apesar de os nicleos de inflagao terem ficado em linha com o esperado e mantido
comportamento benigno na margem, os niveis seguem elevados. A média mével
de trés meses anualizada recuou de 4,9% em junho para 4,4% em julho, enquanto
o nucleo cheio desacelerou para 5,0% em termos anuais. O nuicleo de bens, por sua
vez, teve desaceleragdo expressiva — de 0,23% em junho para apenas 0,02% em
julho — com estabilidade no acumulado em 12 meses (3,6%). O nicleo de servicos
em 12 meses cedeu marginalmente, de 6,5% para 6,4%, mas ainda representa
fonte de desconforto para o Banco Central.

Diante do quadro de inflagdo ainda acima da meta e nicleos resilientes,
avaliamos que a politica monetdria precisa seguir em territério contracionista. A
taxa Selic, atualmente em 15,00% ao ano, deve permanecer nesse nivel ao menos
até o fim de 2025, como forma de conter o ritmo da atividade e reancorar as
expectativas. Para julho, a projecéo para o IPCA cheio é de alta de 0,37%, com
pressdes vindas da energia elétrica em Sdo Paulo, servicos e passagens aéreas,
parcialmente compensadas por quedas nos pregos de alimentos, vestudrio e
eletroeletrdnicos. A estimativa para o IPCA de 2025 foi mantida em 5,5%.

Treasuries 2 e 10 anos
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Cendrio Macroeconémico Base Otimista
Varidaveis 2022 2023 2024 2025p 2025p
PIB (% a.a.) 3,00 3,20 3,40 1,90 2,30
IPCA (% a.a.) 5,80 4,62 4,80 5,50 5,00
Selic (% a.a. final de ano) 13,75 11,75 12,25 15,00 15,00
Cambio (R$/USD final de ano) 5,22 4,84 6,19 5,80 5,25
Resultado Primdrio (% PIB) 1,28 -0,40 0,00 -0,80 -0,90
Divida Bruta / PIB (% PIB) 71,7 73,8 76,1 81,6 85,0

Fonte: IBGE, BCB e Bloomberg. Proje¢cGes em vermelho.

montebravo

Anadlise

Mercados & Estratégia

Global: indices dos EUA renovam recordes com alivio nas tensées comerciais

As tarifas comerciais foram o principal vetor de incerteza no ano, tendo provocado
uma corre¢do de quase 20% nos indices em abril. Mas esse quadro comega a
mudar com diversos acordos fechados. Além do Japdo e UE, hd entendimentos
com Reino Unido, Vietnd, Indonésia e parcialmente com a China. Enquanto
Canadd, Coreia do Sul e india seguem na mesa.

A semana tem como destaque a reunido do Fed, com os mercados monitorando
sinais de flexibilizagdo a partir de setembro. Com os dados recentes de atividade
mostrando resiliéncia e riscos inflaciondrios, é provével que o Fed mantenha os
juros inalterados na reunido desta semana. Mas, com o ambiente externo mais
claro apés 1° de agosto, uma sinalizagdo de corte em setembro ndo estd
descartada — especialmente durante o simpdsio de Jackson Hole, entre 21 e 23
de agosto.

Bolsas EUE: Os indices operam em territério recorde, S&P500 acumula 8,6% de
alta no ano. Mercado estd embutindo que a desaceleragdo do 3° trimestre serd
suave e com os cortes de juros estd comprando um cendrio positivo para 2026.

Juros EUA: Os Treasuries de 10 anos seguem oscilando numa faixa estreita, com a
inclinagdo (diferenca entre as taxas de 2 e de 10 manos) relativamente constante
Seguimos projetando trés cortes a partir de setembro, o cendrio é de que as taxas
de 10 anos sigam flutuando na faixa de 4,25% + 0,25%.

Brasil: Tarifas seguem como fator de risco, mas ha sinais de alivio

O Brasil tem tido dificuldade de estabelecer negociagdes com o governo dos EUA.
No final de semana, porém, sincis de que uma negociagdo havia comegado
trouxeram alivio aos mercados.

Renda fixa: a semana foi de alivio nas taxas apds o susto com as tarifas de Trump.
A ponta curta fechou, mas a ponta longa se manteve relativamente estdvel.

Agdes: Ibovespa fechou a semana estdvel e acumula 11% de alta no ano, apesar
do ambiente mais turbulento. Os juros elevados reduzem o custo de prote¢do —
proteger contra uma queda de 30% do Ibovespa até novembro de 2026 custa
cerca de 4%, cerca de 40% do rendimento do cupom da NTN-B ou dos dividendos
da Carteira MB de A¢des no periodo.

Fundos imobilidrios: foco segue sobre os fundos de recebiveis, mas logistica e
shopping centers também devem se beneficiar com o fim do ciclo de alta da Selic.

Crédito: inflagdo e juros elevados engordam o carrego dos ativos, mas é
indispensdvel uma curadoria criteriosa.

Optamos por esperar o desfecho das negociacées para avaliar os impactos
econdmicos e sobre os precos dos ativos antes de alterar o cendrio Base diante do
aumento do risco provocado pela crise diplomatica entre Brasil e Estados Unidos.

EUA - Estrutura a Termo - Treasuries
(% a.a.)
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e 25-jUl-25 —31-dez-24 14-jan-25

Projecdes de Retorno no Cendrio Base Retornos (%) Em 2025 (%)
Ativos Globais 2023 2024 25-jul-25 2025p 2026p 2024 2025p YTD* YTGp*
US Treasury 10 anos (% a.a.) 3,88 4,57 4,39 4,00 4,00 -2,7 10,3 4,3 5,8
S&P 500 4.770  5.882 6.389 6.400 7.000 23,3 88 86 0,2
DXY 101,3 108,55 97,7 95,0 92,0 71 -12,4  -100 -2,7
Ativos Brasil
Ibovespa 134.185 120.283 133.524 150.000 225.000 -10,4 24,7 11,0 12,3
Délar 4,84 6,19 5,56 5,80 525 279 -63 -10,2 473
NTN-B 2045 (% a.a.) 5,54 7.38 7.25 6,75 525 -64 21,0 8,4 12,6

Fonte: Broadcast. Projesdes Monte Brovo indicadas pelo p na coluna.

(*) YTD- Year to Date éac a0 d

YTG (Yeor to Go) é a convencdo para o restante do ano a decorrer.

Até 2026
(%) Acum.
10,1

9,6

-5,8

68,5
-5,6

47,1
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Precos de ativos selecionados

Cotagdo Variagéo? Cotagdo Variagao?

257ul-25 semana Més 2025 12 meses 25-jul-25 Semana Més 2025 12 meses

° Tesouro EUA 2 anos LR > 20 =z =l Cesta de moedas/ US$ 97,65 -0,8% 0,8%  -10,0% -6,4%
& TesouroEUA 10 anos 4,39 -3 16 18 15 Yuan/ US$ 7,17 -0,1% 0,1% -1,8% “1,1%
_g Juros Futuros - jan/26 14,93 -3 [0} -49 334 é Yen/ US$ 147,69 -0,8% 2,5% -6,0% -4,1%
5 Juros Futuros - jan/31 13,80 -2 61 -165 159 g Euro/US$ 1,17 1,0% -0,4% 13,4% 8,3%
&  NTN-B2026 10,12 -2 29 211 346 S R$/USS 5,56 -0,3% 2,4% 9,9% -1,6%
NTN-B 2050 7.25 3 29 21 88 Peso Mex./ US$ 18,55 -1,1% -1,1%  -10,9% 1,0%

MSCI Mundo 941 1,4% 2,5% 11,9% 17,3% Peso Chil./ US$ 963,50 -0,1% 3,4% -3,2% 1,6%
Shanghai CSI 300 4.127 1,7% 4,9% 4,9% 21,4% o  Petréleo (WTI) 65,2 -3,2% 0,1% -9,1% -16,8%
JOpikke] 41.456 4,1% 2,4% 3.9% 9,5% ?, Cobre 576,4 3,3% 14,6% 43,1% 40,1%
2 EURO Stoxx 5.352 -0,1% 0,9% 9,3% 11,2% 8 BITCOIN 117.104,3 -0,3% 8,8% 25,0% 79,4%
S s&Ps500 6.389 1,5% 3,0% 8,6% 17,7% @ Minério de ferro 99,6 1,2% 5,4% -3,9% -6,0%
-8 NASDAQ 21.108 1,0% 3,6% 9,3% 21,7% :g Ouro 3.337,3 -0,4% 1,0% 27,2% 41,1%
$  MSClEmergentes 1.258 0,7% 2,9% 17,0% 16,2% 8 Volat. s&P (VIX) 14,9 -9,0% -10,8% -13,9% -19,1%
Bov 133.524 0,1% -3,8% 11,0% 5,6% E Volat. Tesouro EUA (MOVE) 82,1 -1,4% -9,1% -16,9% -13,4%
IFIX 3.445 -0,6% -1,1% 10,6% 1,9% G ETF Agdes BR em US$ (EWZ) 26,9 0,3% -6,6% 19,7% -2,2%

S&P 500 Futuro 6.425 1,4% 2,7% 6,3% 13,5% Frete maritimo 2.257,0 10,0% 51,6% 126,4% 21,1%

1t0s-bx mercado

(p.b.), esta é a formc

M a variagdo em

=) & base € igual a 0,0 ou 0,0001em
Agenda da semana
Pais Evento Ref. Esperado Efetivo Anterior
29/7/2025 11:00 us Ofertas de emprego JOLTS Jun 7525k 7769k
30/7/2025 8:00 Bz IGP-M M/M Jul -0,89% -1,67%
30/7/2025 8:00 BZ IGP-M A/A Jul 2,84% 4,39%
30/7/2025 9:15 us ADP Variagdo setor empregos Jul 80k -33k
30/7/2025 9:30 us PIB anualizado T/T 2QA 2,4% -0,5%
30/7/2025 15:00 us Deciséo taxa FOMC (limite méax) 30/jul 4,5% 4,5%
30/7/2025 18:30 BZ Taxa Selic 30/jul 15,0% 15,0%
30/7/2025 22:30 CH PMl industrial Jul 49,7 49,7
30/7/2025 22:30 CH PMI servigos Jul 50,3 50,5
30/7/2025 22:30 CH PMI composto Jul 50,7
31/7/2025 9:00 BZ Taxa de desemprego nacional Jun 6,0% 6,2%
31/7/2025 9:30 us PCE M/M Jun 0,3% 0,1%
31/7/2025 9:30 us PCEA/A Jun 2,5% 2,3%
31/7/2025 9:30 us Nucleo PCE M/M Jun 0,3% 0,2%
31/7/2025 9:30 us Nucleo PCE A/A Jun 2,7% 2,7%
31/7/2025 9:30 us Novos pedidos seguro-desemprego 26/jul 224k 217k
31/7/2025 22:45 CH PMI Caixin industrial Jul 50,2 50,4
8/1/2025 9:00 Bz Producéo industrial A/A Jun -0,7% 3,3%
8/1/2025 9:00 BZ Producgédo industrial M/M Jun 0,3% -0,5%
8/1/2025 9:30 us Variagao folha de pag néo agricola (payroll) Jul 109k 147k
8/1/2025 9:30 us Média de ganhos por hora A/A Jul 3,8% 3,7%
8/1/2025 9:30 us Taxa de desemprego Jul 4,2% 4,1%
8/1/2025 10:45 us PMl industrial JulF 49,5 49,5

8/1/2025 11:00 us ISM industrial Jul 49,5 49,0




montebravo

Analise

Alexandre Mathias Bruno Benassi Luciano Costa
Estrategista-Chefe Analista de Ativos Economista-Chefe
CNPI: 9236

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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