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Choques tarifarios nhao devem
frear o apetite global por
ativos brasileiros



montebravo

As tarifas foram surpreendentes e a reacao do governo brasileiro desarticulada.
Contudo, a perspectiva de corte de juros nos EUA fomenta uma dindmica favora-
vel para os ativos de risco e deve prevalecer sobre os riscos domeésticos.
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Retorno Esperado dos Investimentos para os préoximos 12 meses

(variagcdo anual)
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Portfélio Internacional [IEEG_—_. o,
S&P 500 4,3% 8,6%

u Retorno Esperado - Cendrio Base

u Retorno acumulado no ano até 8/ago/2025

Fonte: Bloomberg Elaboragdo Monte Bravo.

Cenario recomenda carteira diversificada.

Fundos Investimento
Ibovespa TRZ-0 -
Imobiliarios no Exterior
170.000 Recebiveis Prefixado Manter
Pontos em 12 meses NTN-B Exposicdo

Setores Preferidos: Setores Preferidos:

Bancos Papéis
Seguradoras Logistica
Utilities Shoppings
Shoppings Lajes

Ativos Preferidos:

Pré até 5 anos
NTN-B longa
(para guem tem horizonte
além de 2 anos)

Ativos Preferidos:

Treasuries
Bonds Brasil
Russell 2000

S&P 500
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O més foi marcado pelo ressurgimento das tensées comer- sustentado pela expectativa de cortes nas taxas de juros

ciais em dmbito global, com novas rodadas de tarifas unila- americanas.

terais por parte de Trump. Apesar disso, os mercados glo-

bais de risco resistiram relativamente bem. No Brasil, porém, a surpresa com o tarifaco e suas implica-

¢des politicas, aliadas & incerteza fiscal, pesaram sobre os

precos dos ativos. A alta de 2,66% do ddlar pressionou os
juros e derrubou a Bolsa.

O destaque do més foi a alta de 2,90% do DXY, indice do
délar, apés meses de enfraquecimento. Este repique, no

entanto, ndo foi suficiente para reverter o apetite por risco,

Performance dos mercados em julho

No Brasil, o Ibovespa recuou 4,17% em julho, refletindo a Na renda fixa, o CDI fechou em 1,28% em julho, levando o

cautela com o cendrio fiscal e as incertezas apds o tarifago acumulado do ano para 7,77%.

de Trump, ainda assim, o indice acumula alta de 10,63% no
ano. O indice de Small Caps (SMLL), mais sensivel ao ciclo
domeéstico, caiu 6,36% no més sob a pressdo da alta dos ju-
ros, mas mantém alta de 18,38% em 2025.

Os juros futuros se deslocaram para cima em cerca de 50
pontos-base nos trechos mais longos, refletindo o aumento
da percepgdio de risco.

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

Treasuries 10 anos

Treasuries 2 anos

A inclina¢@o mede a diferenca entre o termo de 10 anos e o termo de 2 anos Fonte: Bloomberg Elaborac&o: Monte Bravo



Com isso, o IRF-M, referéncia dos prefixados, ainda teve leve
alta de 0,29% no més e acumula 11,10% no ano. Contudo,
os papéis de prazo mais longo foram mais impactados: o Pré
de 5 anos caiu 1,36% em julho, mas ainda sobe 17,47% em
2025. J& o IMA-B, benchmark dos titulos indexados ¢ infla-
¢80, recuou 0,79% no més, mantendo alta de 7,93% no ano.
O IMA-B5+, mais longo, caiu 1,52% em julho, chegando a
9,06% no ano.

O IFIX, indice dos fundos imobilidrios, teve queda de 1,36%

no més, mas ainda sobe 10,27% no ano. No cambio, o ddlar

Bolsas Globais: S&P 500, Nasdaq, Russel 2000, Nikkei e Ibovespa
(base 31/dez/2023 = 100)
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PTAX subiu 2,66% em julho, mas acumula queda de 9,53%
no ano — refletindo o enfraquecimento global da moeda

americana.

A curva de juros americana subiu. A taxa do titulo de 10
anos avangou de 4,22% para 4,37%, ao passo que o indice
DXY — que mede a forca relativa do délar contra seis moe-
das desenvolvidas — subiu 2,90%, o que permite relativizar

os fatores domésticos no movimento do délar contra o real.
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Fonte: Bloomberg Elaborag¢do: Monte Bravo.
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Fonte: Bloomberg Elaboragdo: Monte Bravo.




Nos mercados globais, o MSCI World avangou 1,28% em julho e acumula 10,49% no ano. J& os emergentes, representados pelo
MSCI Emerging Markets, subiram 1,67% no més e 15,60% no ano. O IVVB11, que replica o S&P 500 em reais, subiu 5,34% no

més e acumula 14,47% em 2025.
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Fonte: Bloomberg Elaboragdo: Monte Bravo.

Nos EUA, o S&P 500 avangou 2,17% em julho e acumula alta de 7,78% no ano. O Nasdag, avangou 3,70% e chegou a 9,38%

em 2025.

O ouro caiu 0,4% no més e mantém alta de 25,35% no ano. O Bitcoin manteve a trajetdria de valorizacdo, com alta de 8,3% no
més e atingindo 24,30% em 2025 — refletindo o interesse renovado por ativos alternativos.

Estratégia de Investimentos — Uma reava-
liacao apdés o Tarifaco

Nos EUA, o governo Trump anunciou um novo aumento nas
tarifas de importacdo. Houve um ajuste nas tarifas sobre im-
portacdes da Unidio Europeia (UE) e do México para 30%, a
partir de patamares anteriores de 10% e 25%, respectiva-
mente.

No dia 9 de julho, Trump anunciou que o Brasil seria taxa-
do em 50%, a tarifa mais elevada. Trump justificou o valor
citando supostos déficits comerciais com o Brasil, embora os
dados mostrem o contrdrio. Assim, o tarifago sobre a impor-
tacdo de produtos brasileiros pelos EUA entrou em vigor na
quarta-feira, 6 de agosto.

Dada a importéncia e extensdo dos efeitos — tanto econd-
micos como politicos — faz sentido reavaliar os cendrios e a

estratégia de investimentos.

Apesar do efeito intenso sobre mercados especificos e re-
gides afetadas, o saldo ficou menos desfavoravel. Isso acon-

tece pois pelo menos 700 produtos entraram na “lista de

excecdes”, caso dos combustiveis e aeronaves — noticia que

deu félego a ag¢des de empresas como Petrobras (PETR4) e
Embraer (EMBR3).

As empresas mais afetadas estdo no Sudeste e Sul do Pais.
Estas sdo as duas regides que mais exportam para os EUA,
com uma pauta diversificada e valor agregado maior —

como mdqguinas, veiculos, aeronaves e equipamentos indus-
triais.

Em Sdo Paulo, por exemplo, estdo os principais produtores
de carne. Em Minas Gerais, os exportadores de café serdo
impactados. No Rio Grande do Sul, as armas vendidas para

0s americanos serdo taxadas.

As regides Norte e Nordeste exportam produtos de baixo va-
lor agregado, mas que tem peso na geragdo de empregos,
como frutas, pescados, calcados e téxteis. No setor calcadis-

ta, o tarifoco ameaca a perda de até 8 mil empregos.

A agroindUstria e o setor de mdquinas e equipamentos serdo
0s maiis impactados pelo tarifaco de 50% imposto pelos EUA

sobre produtos brasileiros. Café, carnes e sucos, que repre-



sentam 83% das exportacdes agricolas brasileiras para os
EUA, ser@o os mais afetados, embora possam redirecionar
suas vendas para outros mercados. J& o setor de mdaquinas e
equipamentos, com grande dependéncia do mercado ame-

ricano, enfrenta dificuldades para substituir compradores.

Considerando tudo isso, em termos de cendrio econémico,
os efeitos sdo limitados e circunscritos. Em termos de ativi-
dade, mantivemos as proje¢cdes de crescimento do PIB em
1,90% e 2,00% para 2025 e 2026, respectivamente, bem
como a expectativa de um ciclo longo de cortes da Selic a
partir de janeiro, levando a taxa base para 11% a.a. no final
de 2026.

A agenda local foi movimentada e a confusdo do IOF termi-
nou de forma surpreendente, com o STF sancionando a ele-
vacdo de aliquota de um imposto regulatdrio — o IOF — com

claro sentido arrecadatdrio sem respeitar a anterioridade e

nem noventena. Ainda que ao arrepio das regras constitucio-
nais, o governo conseguiu uma fonte de receita que ajuda no

delicado quadro fiscal.

Desde a decepcdo com o pacote de agjuste fiscal em 2024,
o mercado passou a embutir um risco mais elevado nos ati-
vos brasileiros. Diante da perda de popularidade do governo
e com a proximidade das eleicdes, o mercado sabe que um
ajuste fiscal de verdade sé poderd ser feito no préximo gover-
no, que assumird com o desafio de gerenciar uma divida pré-
xima de 90,00% do PIB— mais de 15 p.p. acima de 2022.

A condi¢dio de estabilidade da relagdo divida/PIB, assumindo
um PIB potencial de 2,25% e juros reais de 5,25%, requer um
superdvit primdrio da ordem de 2,5% do PIB face ao déficit
corrente da ordem de 1,00%. Um ajuste fiscal politicamente
desafiador, mas que é a Unica forma de evitar uma crise fiscal

semelhante a recessdo do governo Dilma (2014-16).

Visdo dos Ativos e Alocacdo

As bolsas globais seguem perto das maximas histéricas,
enquanto o délar acumula uma queda em torno de 10% no

ano.

O enfraquecimento do ddélar tem origem na conduta de
Trump. Além da incerteza decorrente das muitas idas e vin-
das com as tarifas e o orcamento — que manterd o déficit
dos EUA entre 6% e 7% e fard a divida publica continuar
crescendo —, estd ocorrendo uma realocagdio global. Ao
hostilizar aliados histdricos, renegar tratados e agir de forma
abusiva, Trump deflagrou uma reavaliacdo das alocacdes de
estrangeiros nos EUA, que estavam muito acima da média

histérica.

Tudo isso deve manter o délar em nivel mais fraco que
nos ultimos anos — ainda que, em um olhar mais longo, o
indice DXY em torno de 95 pontos seja uma referéncia de

ddlar ainda forte, mas sem o exagero recente.

O segundo semestre deve trazer uma clara desaceleracdo
nos EUA, permitindo ao Fed cortar os Fed Funds a partir de
setembro e, com isso, os juros das Treasuries de 10 anos de-

vem trabalhar mais préximos de 4,25%.

Assim, com as tarifas definidas, com a perspectiva de um
délar um pouco mais fraco e dos cortes de juros, o cendrio
global assume uma configuragdo favordvel para os ativos

de risco no mundo.

Grdfico 6

Precos dos Ativos Retornos (%) Em 2025 (%) Até 2026
Ativos Globais 9-ago-25 2025p 2024 2025p YTD* YTGp* (%) Acum.
US Treasury 10 anos (% a.a.) 3,88 4,57 4,27 4,00 4,00 -2,7 7.9 4,5 3,3 7.4
S&P 500 4.770 5.882 6.238 6.400 7.000 23,3 8,8 6,1 2,6 12,2
DXY 101,3 108,5 98,6 95,0 92,0 7.1 -12,4 -9,1 -3,7 -6,7
N A
Ibovespa 134.185 120.283 135.852 150.000 225.000 -10,4 24,7 12,9 10,4 65,6
Délar 4,84 6,19 5,45 5,80 5,25 27,9 -6,3 -11,9 6,4 -3,7
NTN-B 2045 (% a.a.) 5,54 7.38 7.15 6,75 5,25 -6,4 20,3 10,0 10,4 42,4

Fonte: Broadcast. Proje¢des 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.

Portfélio 60 / 40 (em USD) 12,9 8,5 54 2,9 10,3

Portfélio 60 / 40 (em R$) 44,4 1,6 -7.1 9,4 6,2

No Brasil, os riscos fiscais e a incerteza eleitoral podem roubar um pouco do impulso da onda global favordvel, mas ndo a ponto
de impedir a continuidade da alta dos precos dos ativos que observamos no 1° semestre.

Assim, a conclusdo é que tanto o cendrio econdmico quanto a estratégia de investimentos mudam pouco com as tarifas.



Visao dos ativos

Bolsas EUA: indices em territério recorde, com mercado em-
butindo uma desaceleracdo no 3° trimestre que permitird
cortes de juros. Por isso, foco se deslocou para comprar um

cendrio positivo para 2026.

Juros EUA: os Treasuries de 10 anos seguem oscilando numa
faixa estreita, com ainclinacdo (diferenca entre as taxas de 2
e de 10 anos) relativamente constante. Nosso cendrio é de
que as taxas de 10 anos sigam flutuando em 4,25% + 0,25%

nos proximos meses, para fechar o ano mais perto de 4,00%.

Renda Fixa Brasil: esta classe tem um histérico de entregar
algo préximo de IPCA + 5% ao ano em periodos longos (10
anos), um retorno real elevado sob qualquer &tica. Agora,
com a taxa Selic em 15,0% a.a., a renda fixa segue como
pilar das alocacdes por oferecer uma relacdo risco-retorno

bastante atrativa.

Os Titulos indexados ao CDI, que capturam diretamente os
efeitos do atual nivel de juros bdsicos, propiciam um carre-
gamento com juros redis préximos de 9% nos préximos 12
meses. Enquanto os Papéis indexados ao IPCA (NTN-B) ofe-
recem um cupom entre 7% e 8% acima da inflagdo, com po-
tencial de ganhos de capital caso o cendrio de ajuste fiscal
em 2027-30 ganhe probabilidade.

Para investidores com maior apetite por risco e horizonte su-

perior a dois anos, os titulos indexados & inflacdo com venci-

mentos Iongos seguem atraentes.

Carteira Sugerida Monte Bravo

Cenario Base

Classe Benchmark

Renda Fixa Pés CDI 14,0%
Renda Fixa Pré IRF-M 15,3%
Renda Fixa Inflagéo IMA-B 18, 7%
Multimercado IHFA 16,8%
Fundos Imobilidrios IFIX 20,5%
Renda Variavel Ibovespa 26,4%
Alternativos N&o possuf 20,6%
Internacional 60 Acdes /40 Bonds 16,1%

Objetivo de retorno de CDI+

Volatilidade anual esperada

RIE]1 12 m

Acobes Brasil: o cendrio global continua favorecendo os ativos
emergentes. Mantemos a projecdo de que o lbovespa alcan-
ce 150.000 pontos até o final de 2025 e 170.000 em 12
meses.

Protecdo: A protecdo com opgdes sobre acdes segue como
excelente alternativa. Os juros elevados e volatilidade redu-
zida reduziram o custo de protecdo — proteger uma queda
de 30% do Ibovespa até novembro de 2026 custa cerca de
4%, menos do que o cupom da NTN-B ou os dividendos da
Carteira MB de Acgdes.

Fundos imobilidrios: o IFIX apresentou recuperacdo expres-
siva em 2025. Os fundos de recebiveis se beneficiom das ta-
xas elevadas, enquanto shoppings e escritérios tém perspec-
tiva de ganhos de capital com a queda dos juros na virada

do ano.

Crédito: com juros elevados, o carrego dos ativos de crédito
permanece atraente, mas torna-se essencial uma curadoria

criteriosa da carteira.

Délar: o cendrio global pode permitir a apreciacdo do real
até R$ 5,40 por ddlar, mas o final do ano deve registrar um
ddlar mais proximo de R$ 5,80 por conta do risco fiscal e das

incertezas eleitorais.

O CDI projetado de 14,0% para os préoximos 12 meses impli-
ca uma taxa real de juros de 8,9% considerando um IPCA de
4,66%. A recomendagdo segue sendo de manter um port-
félio diversificado, com parcela relevante exposta ao ddlar.

Grdfico 7

Agosto - 25

Perfil
Conservador | Moderado Dindmico Arrojado

80,0 20,0 5,0 30
5,0 20,0 15,0 15,0
15,0 28,0 32,0 35,0
50 5,0 4,0

50 5,0 4,0
7,0 15,0 20,0

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 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.



Cenario Macroecono

Internacional

O enfraquecimento dos dados do mercado de trabalho em
julho e o baixo impacto das tarifas sobre a inflagdo até esse
momento tornaram iminente o inicio do ciclo de corte de ju-

ros pelo Federal Reserve.

A economia americana registrou abertura de 73 mil vagas
em julho, ficando abaixo das expectativas. Além disso, as revi-
sdes de 258 mil vagas entre maio e junho indicaram que hou-
ve perda de forca do mercado de trabalho mais intensa que

a esperada anteriormente.

A forte desaceleracdo da média mével de 6 meses — que
passou de 180 mil vagas em abril para 871 mil vagas em ju-
lho — ¢ um sinal claro dessa trajetdria. Considerando o nivel
de crescimento da forca de trabalho dos EUA, a economia
precisa gerar, em média, 185 mil vagas para manter a taxa
de desemprego estdvel. Como a criagdo de postos estd abai-
X0 desse patamar, a taxa de desemprego deverd continuar
em alta nos préximos meses, ampliando a ociosidade da eco-
nomia e elevando o risco de uma desaceleragdo abrupta da

atividade a frente.

Na entrevista apés a ultima reunido do Fed, o presidente Je-
rome Powell chamou a atenc¢do para esse risco. Ele citou que
o enfraquecimento do mercado de trabalho, mesmo no con-
texto de choque das tarifas no nucleo de inflagdo, exigiria
a reacdo da politica monetdria para evitar uma desacelera-
¢do mais severa. Com a divulgagdo do relatério de emprego
de julho, esse risco se materializou e tornou muito provdvel o

corte de juros na reunido de setembro.

Os dados de inflagdo divulgados até junho indicam que o im-
pacto das tarifas tem sido contido. O nucleo do PCE registrou
alta de 2,8% em termos anuais até junho, com o nucleo de
bens registrando alta de 0,6%, com alta em itens como ele-

trodomésticos, vestudrio e mdveis.

O nucleo de servicos tem registrado desaceleracdo com a
menor pressdo dos custos de moradia, como aluguéis, e de
servicos ligados d m&o de obra. O nlcleo de servigcos registrou
alta de 3,5% em termos anuais até junho, mas a média maovel
de 3 meses teve alta de 2,5% — reflexo da dindmica mais

favordvel dos servicos na margem.

O impacto das tarifas ainda serd relevante. O nicleo do PCE
devera subir e atingir 3,3% em setembro desse ano no pico
do impacto das tarifas e encerrar o ano em 3,2%, em termos
anuais. Essa trajetdria pressupoe que o choque de tarifas
serd tempordrio e o nucleo de servicos seguird desaceleran-
do com o desaquecimento do mercado de trabalho e a conti-
nuidade da queda de aluguéis.

O cendrio base de trés cortes de 25 pontos base ficou ain-
da mais provavel apés os dados mais recentes do mercado
de trabalho. O Fed — avaliando que o choque tarifdrio serd
relevante, mas tempordrio e sem risco de contaminagdo da
inflacdio de servicos devido ao enfraquecimento do emprego
— deverd reagir ao risco de deterioracdo rdpida do mercado
de trabalho e optar por cortes continuos nas trés ultimas re-
unides deste ano.

No inicio de 2026, o cendrio deverd se manter, com o Fed
realizando um Ultimo corte de 25 p.b. na reunido de janeiro e
levando a taxa bdsica de juros para 3,5% ao ano no final do

ciclo de cortes.

Na China, o crescimento do PIB no segundo trimestre afas-
tou o risco de um desaquecimento mais répido da econo-
mia, com alta de 5,2% na comparagdo anual liderada pela
industria e pelas exportacdes. Os indicadores de confianga
divulgados em julho, no entanto, apontam desaceleracdo no

ritmo industrial e perda de félego nos servicos.

No caso da indUstria, o governo tem buscado evitar uma ex-
pansdo acelerada da producdo diante do excesso de capa-
cidade no setor. Esse fator vem gerando deflagdo nos pregos

no atacado e pressionando a rentabilidade das empresas.

No setor de servicos, o fim do programa de estimulo & reno-
vagdo de bens durdveis e a desaceleragdo da construgdo —
impactada pelas altas temperaturas — sugerem moderacdo
da atividade. No acumulado do primeiro semestre, o cresci-
mento médio foi de 5,3% em termos anuais. Considerando a
expectativa de desaceleracdo ao longo do segundo semes-
tre para um ritmo médio de 4,25%, a projecdo anual foi revi-
sada de 4,3% para 4,7%.



Brasil

A trajetdria de desaceleragdo da atividade ficou mais evi-
dente com os dados da industria no segundo trimestre e com
a moderacdo das vendas do varejo e dos servigos até maio.
A indUstria cresceu apenas 0,17% na margem no periodo,
com a producdo de bens de consumo durdveis e ndo durd-
veis registrando quedas de 0,6% e 2,8%, respectivamente. A
retracdo desses segmentos sinaliza a incerteza da indUstria
quanto & continuidade do crescimento da demanda diante
do aumento da taxa de juros real, do maior endividamento

das familias e dos sinais de enfraquecimento do varejo.

As vendas do varejo restrito, que excluem automdveis e ma-
teriais de construcdo, acumularam dois meses consecutivos
de queda na margem entre abril e maio e recuaram 0,5% no
periodo. As vendas de supermercados ficaram estdveis, en-
quanto houve retracdo nas de combustiveis e no comércio
eletrénico. No varejo ampliado, que inclui automdveis e mate-
ricis de construc¢do, a queda foi de 1,6% no periodo, impacta-

da principalmente pelo recuo nas vendas de veiculos.

O setor de servi¢os tem se mostrado mais resiliente, embora
também apresente sinais de moderagdo. Entre abril e maio,
o setor registrou alta acumulada de 0,5% na margem, com
avango nos servigos de tecnologia e voltados ds empresas,

mas queda em transportes e nos servicos ligados as familias.

O mercado de trabalho aquecido ajuda a explicar a menor
desaceleracdo dos servigos. A taxa de desemprego atingiu
5,8% em junho, o menor patamar da série histérica, com cres-
cimento da ocupagdo e dos saldrios reais elevando a massa

salarial ao nivel mdximo jé registrado.

Por outro lado, o ritmo de abertura de vagas formais perdeu
forca ao longo do segundo trimestre. A média mdvel de trés
meses da geracdo de empregos caiu de 183 mil em marco
para 130 mil em junho. Na série ajustada sazonalmente, a
criacdo de vagas recuou para 100 mil em junho, indicando a
moderagdo esperada para o restante do ano, com abertura
entre 50 mil e 100 mil postos mensais no segundo semestre e
projecdo de 1,6 milhdo de vagas para 2025.

A confirmacgdo das tarifas de 50% sobre as importagdes bra-
sileiras pelos Estados Unidos deve ter impacto limitado, devi-
do alista de 694 produtos isentos que inclui celulose, aerona-

ves, minério de ferro, petrdleo e suco de laranja, entre outros.

Com isso, cerca de 35,9% das exportagdes ficariam sujeitas
a tarifa, segundo o Ministério do Desenvolvimento, Indus-

tria e Comércio (MDIC). Considerando uma queda de 20%

no volume exportado para os EUA, o impacto seria de US$
1,5 bilhdo a US$ 2,5 bilhdes em 12 meses — o equivalente
a 0,1% a 0,2% do PIB efeito considerado muito baixo sobre

a atividade.

Com os dados j& divulgados, a expectativa de alta modesta
de 0,2% na margem do PIB no segundo trimestre foi manti-
da. Para o restante do ano, considerando o baixo impacto
das tarifas sobre a economia, a projecdo é de estabilidade
na margem do PIB no terceiro e no quarto trimestres. Dessa
forma, a projecdo de crescimento de 1,9% para 2025 per-

manece inalterada.

O comportamento da inflac@o segue favordvel no curto pra-
zo com a reversdo do choque de alimentos e a deflagdo de
bens. Os nucleos tiveram desaceleragdo na margem, mas
seguem em patamar elevado de 5,0% em termos anuais em
julho. O nucleo dos servigcos também registrou moderag¢do na
margem com a média mdével de 3 meses recuando para 5,7%
em termos anualizados em julho. A variagdo em 12 meses se
manteve elevada em 6,4%. A desaceleracdo da economia,
com o desaquecimento do mercado de trabalho, é essencial
para obter a desinflagdo dos servigos para patamar compa-

tivel com a meta.

No curto prazo, a inflagdo deve manter comportamento be-
nigno, com possibilidade de deflacdo em agosto em fungdo
do bénus de Itaipu — que reduzird as contas de energia —,
da deflagdo de alimentos e do desconto de IPI sobre automé-

veis referente ao programa “Carro Sustentdvel”.

A entrada em vigor das tarifas deve proporcionar alivio adi-
cional & inflagdo de alimentos nos préximos meses, levando &
revisdo da projecdo do IPCA de 5,3% para 5,0% em 2025. A
estimativa para 2026 foi mantida em 4,5%.

O Banco Central decidiu interromper o ciclo de aperto de ju-
ros a partir da reunido de julho, apds elevar a taxa Selic para
15,00% ao ano. Segundo o BC, a estratégia € manter taxa
Selic estdvel por um periodo prolongado com o objetivo de
avaliar os impactos do ciclo de aperto. Avaliamos que esse
periodo serd o necessdrio para criar uma trajetéria de desa-
celerac@o da economia, que reduza o crescimento para um
patamar abaixo do potencial, gerando ociosidade na econo-

mia.

Considerando essa estratégia, a taxa Selic deverd permane-
cer em 15,00% a.a. até o final de 2025. No inicio de 2026,
o horizonte relevante da politica monetdria serd deslocado
para o primeiro semestre de 2027 e as proje¢des do Banco

Central para esse periodo devem ficar abaixo do centro da



meta, abrindo espaco para o inicio do ciclo de cortes. Assim,
a Selic devera ser reduzida a partir de janeiro de 2026, en-

cerrando o ano em 11,0%.

A dindmica fiscal segue como ponto de preocupacdo do ce-
ndrio. A auséncia de orgcamento nos primeiros meses do ano
propiciou uma melhora do resultado fiscal, com um déficit pri-
madrio de R$ 11,5 bilhdes (0,2% do PIB), mas que deverd se

deteriorar com a normalizacdo do ritmo de despesas.

A dindmica das despesas segue preocupante com o cresci-
mento dos gastos do BPC, auxilio desemprego e beneficios
previdencidrios — que estdo crescendo 16,6%, 10,3% e
6,9%, respectivamente, no acumulado do ano até junho em

termos nominais e anuais.

A expectativa de déficit primdrio do setor publico consolida-
do sem descontos foi revista de 0,9% para 0,8% do PIB em
2025, com a expectativa de entrada de receitas extraordi-
ndrias, como o leildo de concessdo de campos de petrdleo.
A divida bruta deve subir para 81,8% do PIB em dezembro

desse ano.

A trajetéria de piora da conta corrente prosseguiu em junho,
com déficit acumulado de US$ 73,1 bilhées (-3,4% do PIB)
em 12 meses. A balanga comercial segue sendo o principal
fator dessa deterioracdo, com o superdvit recuando de US$
65,8 bilhdes em dezembro de 2024 para US$ 54,6 bilhdes

Cendrio Macroeconémico

Variaveis

PIB (% a.a.) 3,00

IPCA (% a.a.) 5,80

Selic (% a.a. final de ano) 13,75
Cambio (R$/USD final de ano) 5,22

Resultado Primario (% PIB) 1,28

Divida Bruta / PIB (% PIB) 71,7

Fonte: IBGE, BCB e Bloomberg. Projegdes em vermelho.

em junho de 2025. As exportacdes cairam 1,7% no acumu-
lado em 12 meses até junho, enquanto as importagdes cres-
ceram 11,3% no periodo. As remessas de lucros e dividendos
também aumentaram, atingindo US$ 55,8 bilhdes — alta
de US$ 6 bilhdes no ano. Considerando o comportamento
da balanga comercial, a projec@o para a conta corrente em
2025 é de déficit de US$ 72 bilhdes (-3,1% do PIB).

Esse déficit ndo deve ser mais financiado integralmente pe-
los investimentos diretos, que deverdo terminar em US$ 70
bilhdes em 2025. Ao longo desse ano, a dindmica de apre-
ciacdo das moedas de mercado emergentes, como o real, é

explicada em grande parte pelo enfraquecimento do ddlar.

Apesar disso, como argumentamos na nossa Carta Mensal
de julho, esse movimento pode perder for¢ca nos préximos
meses diante do diferencial de crescimento favordvel & eco-
nomia americana ante as demais economias desenvolvidas
— coma zona do euro e o Japdo —, da valorizagdo dos ativos
nos EUA e do provdvel corte de juros pelo Fed. Estes fatores
tendem a atrair fluxo de capitais para a renda fixa e o merca-

do aciondrio dos EUA.

Com a menor tendéncia de enfraquecimento do ddélar e a
piora do déficit em conta corrente, espera-se que o real sofra
pressdo ao longo do segundo semestre. Mantemos a pro-
jecdo de um cambio a R$ 5,80 por délar em dezembro de
2025.

Grdfico 8

3,20 3,40 1,90 2,00
4,62 4,80 5,00 4,50
11,75 12,25 15,00 11,00
4,84 6,19 5,80 5,40
-0,40 0,00 -0,80 -0,80
73,8 76,1 81,8 85,3

10



s 0
\ Lalete B
- “‘

STL AL

Renda variave

Depois de um fechamento de semestre bastante positivo
— onde o Ibovespa subiu 31,00% em délares e 15,40% em
reais —, o segundo semestre teve um inicio desafiador. O
indice de referéncia da Bolsa apresentou uma corregdo de

4,17% em reais e mais de 7% em délares no més de julho.

A correc@o aconteceu em um més no qual vimos os ativos
de risco internacionais, em geral, apresentarem boa perfor-
mance, com as bolsas americanas voltando a bater recordes
histdricos. Parte dessa performance positiva pode ser expli-
cada pela temporada de resultados do segundo trimestre
nos EUA, que trouxe uma leva de resultados bastante posi-
tivo — a grande maioria das companhias tiveram surpresas

positivas bastante robustas em seus lucros.

No&s tinhamos uma visdo de que o mercado parecia adiantar
0s possiveis impactos de tarifas e de incertezas nas empre-
sas americanas, com as estimativas de lucro nos parecendo
bastante conservadoras. Com esse cendrrio em mente, seja
em Nossas carteiras ou em outros pontos de interacdo com
Nossos clientes, éramos vocais sobre a oportunidade de au-
mentar a aloca¢do no mercado norte-americano, o que se

mostrou um acerto.

Essa melhora que esperdvamos nos resultados das compa-
nhias americanas j& nos fazia colocar uma probabilidade
maior de uma volta de recursos para os ativos americanos
— que tinham uma performance bastante timida no ano,
mesmo com as empresas entregando resultados fortes. A
saida desses recursos poderia ter um peso na performance
dos indices do Brasil pois, tirando a entrada de recursos de
Investidores Estrangeiros, os outros compradores marginais

de Bolsa continuam com peso e/ou volumes timidos.

TYTYIIA AL

.“\“\\\““‘

Desta forma, quando o presidente americano Donald Trump
trouxe o Brasil para o centro das ateng¢des no dia 9 de julho,
entendiamos que — apesar dos poucos impactos econdmi-
cos — deveriomos ver uma saida dos ‘gringos’ do Brasil. O
que aconteceu: desde o antincio das tarifas até o final do

més de julho, tivemos uma saida de R$ 6,3 bilhes do pais.

Apds 0s momentos mais nervosos, tivemos noticias mais po-
sitivas quando os EUA anunciaram uma lista extensa de pro-
dutos que ndo seriam sujeitos as tarifas adicionais de 40%.
Com essas novas informagdes, decidimos analisar quais se-
tores e empresas tinham sofrido na Bolsa por motivos de re-
versdo de fluxo e que continuavam negociando em niveis de

valuation interessantes.

Com isso, realizamos em nossas carteiras uma realocagdo.
Nés voltamos a aumentar nossa exposigdo em utilidades pu-

blicas, shoppings e um caso especifico em commodities.

Temos sido bastante vocais em nossos pontos de interacdo
com nossos clientes, que — apesar de valutions em patama-
res interessantes — ndo nos parece fazer sentido alocar em
teses que dependam de muitos fatores para que destravem
valor. Além disso, continuamos com uma visdo de que ter
cautela nas alocagdes e exposigdo em boas empresas ainda
continua sendo a melhor estratégia para o momento.
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O més de julho seguiu a tendéncia dos ultimos meses para

os Fundos Imobilidrios. O IFIX recuou 1,36%, movimento
influenciado pelo desempenho negativo dos segmentos de
shoppings, lajes corporativas e agro.

No agro, ajustamos a visdo que tinhamos no inicio do ano,
quando identificdvamos assimetrias importantes e oportuni-
dades interessantes de alocacdo. A valorizagdo expressiva
Nos primeiros meses, as perspectivas menos favordveis para
os precos de commodiities e o efeito prolongado da Selic ele-
vada sobre a rentabilidade dos produtores reduziram signifi-

cativamente o potencial de retorno.

Ndo se trata de liquidar posi¢cdes de forma indiscriminada,
mas de reconhecer que o momento exige cautela e seleti-
vidade. Insistir em uma tese que j& entregou boa parte do
potencial e enfrenta ventos contrdrios € assumir um risco as-

simétrico para o lado errado.

O mesmo raciocinio se aplica aos Flis de CRIs indexados ao
CDI, que surfaram a Selic alta com elevagdo de dividendos e,
em geral, contam com gestores qualificados. Isso, no entan-
to, ndo elimina o fato de que o ponto de entrada atual ndo
é tdo atrativo. Manter posicdes pode fazer sentido, mas au-
mentar exposicdo sem reavaliar a relagdo risco-retorno é um
erro que investidores experientes evitam cometer. O cendrio
sugere que novos aportes sejom direcionados para outras

classes.

Em tijolo, mantemos a preferéncia por logistica e shoppings.
Estes segmentos estdo apresentando resultados operacio-
nais sdélidos e, em nossa avalia¢do, ainda ndo totalmente re-
fletidos nas cotagdes. Aqui hd fundamento, geracdo de valor
e margens consistentes — o que nem sempre pode ser dito

de outras teses que ganharam popularidade recentemente.

Mas é no campo da indUstria que reside a critica mais con-
tundente. A consolidacdo de gestoras e a fusdo de fundos
com estratégias semelhantes poderiam, em teoria, trazer
beneficios para os cotistas ao concentrar patriménio em es-

truturas mais robustas e com maior capacidade de gestdo.

Temos observado, no entanto, operacgdes cujo desenho le-
vanta duvidas legitimas sobre as motivagdes reais. O movi-
mento de incorporacdo de fundos, aproveitando um regula-
mento mais moderno e a possibilidade de recalcular o custo
de aquisicdo de ativos para o valor de mercado, ndo pode

servir como muleta para encobrir decisdes equivocadas.

Um ativo comprado sem a devida diligéncia permanece sen-
do uma md aquisicdo, independentemente da roupagem
que lhe seja dada em uma fusdo. O prejuizo contabil desa-
parece, mas a ma alocag¢do de capital continua ld — cor-

roendo retorno futuro e minando a confianca do investidor.

Outro movimento que merece vigilancia é a venda de imé-
veis em troca de cotas de outro fundo em emissdo. Trata-
-se de uma engenharia financeira que, na superficie, pode
parecer sofisticada e até estratégica, mas que — se ndo for
respaldada por fundamentos sdlidos e premissas realistas
— carrega o risco de se transformar em uma troca de ativos
reais por expectativas frdgeis, com impacto negativo direto

sobre o cotista do fundo vendedor.

O fato é que a industria de Flls atravessa um momento em
que a confiancga estd fragilizada: anos de performance abai-
xo do esperado, excesso de investidores com perfil incom-
pativel para suportar volatilidade e uma comunicagdo que,

muitas vezes, alimentou expectativas irreais.

Ao invés de simplificar e reconstruir credibilidade, parte do
mercado opta por movimentos que soam mais como ten-
tativas de reposicionar narrativas do que como solugdes
estruturais. Isso € um erro estratégico grave, pois, no final
das contas, o capital ndo pertence ao gestor, & gestora ou
ao administrador. Ele pertence ao cotista, e é para ele que
a indUstria deveria trabalhar com prioridade e transparéncia

absolutas. O dinheiro é dos cotistas. Trabalhem para eles.
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Visdao das Commodities

Ouro: o ouro subiu 26% no primeiro semestre de 2025, com
recordes histéricos impulsionados por juros estdveis, délar
fraco e tensdes geopoliticas, além das compras dos bancos
centrais. A projecdo é de acomodagdo dos precos diante da
reversdo destes fatores, exceto as compras dos bancos cen-

trais.

Minério de Ferro e Cobre: a perspectiva para metais indus-
trigis € de acomodagdo. O World Bank projeta recuo de 10%
para metais em geral em 2025 e 3% em 2026, refletindo a

desaceleracdo da atividade industrial global.

O minério de ferro deve trabalhar na faixa de US$ 90 a US$
100 por tonelada até meados de 2026. Jd o cobre, embora
sensivel & transi¢do energética, pode atingir US$ 10.400/t,

impulsionado por estimulos chineses.
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Fonte: Bloomberg Elaboragdo: Monte Bravo.

Petréleo: o petrdleo enfrenta um cendrio de oferta excessiva
e demanda enfraguecida. O World Bank projeta que o Brent
deve trabalhar no intervalo entre US$ 75/bbl e US$ 70/bbl,
com risco de queda adicional para US$ 64/bbl segundo esti-

mativas mais conservadoras.

A transi¢cdo energética e o avango dos veiculos elétricos, es-
pecialmente na China, sdo os principais vetores dessa ten-

déncia.
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Renda Fixa

Nos EUA, a curva de juros dos Treasuries teve forte fecha-
mento apés o relatério de emprego de julho mais fraco que
esperado e as revisées expressivas nos resultados de maio

e junho.

A avaliagdo é que o mercado de trabalho estd desaquecen-
do muais rdpido do que os dados indicavam anteriormente,
elevando o risco de elevacdo intensa do desemprego e desa-
celeracdo da atividade. O mercado futuro de juros passou a
precificar trés cortes de 25 pontos base até o final do ano,

ficando em linha com o nosso cendrio base.

O Banco Central manteve a taxa Selicem 15,00% ao ano na
reunido de julho e sinalizou a manutencdo da taxa de juros
estdvel por um periodo prolongado para avaliar os impactos
do ciclo de aperto de juros. Nos contratos futuros de juros, o
mercado precifica 267 p.b. de reducdo da taxa Selic ao lon-
go do ciclo de corte de juros pelo Banco Central, com 34%
de probabilidade do primeiro corte ocorrer na reunido de

dezembro desse ano.

Avaliamos que a taxa Selic deverd ser mantida em 15,00%
a.a. até o final de 2025. No inicio de 2026, o horizonte rele-
vante da politica monetdria serd deslocado para o primeiro
semestre de 2027 e as projecdes do Banco Central nesse
horizonte devem ficar abaixo do centro da meta — indican-
do espaco para iniciar o ciclo de corte de juros. A taxa Selic
deverd ser reduzida a partir de janeiro de 2026 e atingir

11,00% a.a. em dezembro do préximo ano.

Nos EUA, apds a surpresa com o relatério de emprego mais
fraco de julho e a indicagdo do atual presidente do Conse-
lho de Assessores Econdmicos, Stephen Miran, como novo
membro do board do Fed reforcaram a expectativa de corte
de juros nas préximas reunides do banco central americano.
Houve um movimento de queda da curva de juros america-
na em todos os vértices desde o final de julho até a primeira

semana de agosto.

Os rendimentos dos Treasuries de 2 e 10 anos recuaram 20
e 9 p.b., respectivamente, encerrando o dia 8 de agosto em
3,76% e 4,28% a.a. As taxas dos titulos de 30 anos também
cederam 5 p.b., para 4,85% a.a.

Os cupons das NTN-Bs acompanharam o movimento de
fechamento da curva de juros prefixada, especialmente os
vencimentos de longo prazo. Os titulos indexados a inflacdo
de vencimento em 2045 e 2050 tiveram queda dos seus
cupons apds o relatério de emprego americano — com re-
cuosde 15 e 13 p.b., respectivamente, para 7,19% e 7,08%
a.a. entre o final de julho até o dia 8 de agosto.

Por outro lado, os titulos indexados a inflagdio mais curtos
— como as NTN-Bs com vencimento em 2026 — tiveram
elevacdo dos cupons, que registraram alta de 6 p.b. para
10,19% entre o final de julho até o dia 8 de agosto. Esses
titulos tém refletido o aperto dos juros pelo Banco Central,
com a expectativa de que a taxa de juros real projetada —
taxa Selic menos IPCA 12 & frente — deverd atingir 10,0%

a.a. em dezembro desse ano.

Os ativos de renda fixa seguem oferecendo prémios atrativos
em relagdo ao nosso cendrio base, o que reforca o apelo da
alocacdo em titulos prefixados e nos titulos indexados & infla-
¢do, 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.

Curva de Juros Futura - DI Grdfico 12
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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.



