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Principais benchmarks dos investimentos na semana

* Mercados globais tiveram fortes ganhos apds Powell indicar chance de corte de juros em setembro;
*«  OIRF-M (prefixados) caiu 0,1% e o IMA-B (indexados ao IPCA) caiu 0,9% vs. CDI de +0,3%;

*  OIMA-B5+, dos titulos indexados & inflacdo com prazo acima de 5 anos, caiu 1,4%;

¢ Nocrédito, o IDA LIQ*, indice das debéntures liquidas, acumula +10,1% em 2025.

Renda Fixa

Fundos Imobiliarios * IFIX ficou estdvel na semana e acumula alta de 10,1% no ano.

Acoes * lbovespa fechou a semana em alta de 1,2%, aos 137.968 pontos, acumulando alta de 14,7% em 2025.

Délar ¢ Ddlar subiu 0,5% na semana, cotado a R$ 5,4260, e o real estd apreciando 12,2% no ano frente ao ddlar;
¢ DXY, indice do délar contra 6 moedas desenvolvidas, caiu 0,1% para 97,7 pontos.

Investimentos ¢ Ataxadejuros do US Treasury de 10 anos caiu 0,6 p.p. para 4,26% a.a.;
no Exterior * O S&P500 fechou a semana aos 6.467 pontos, em alta de 0,3% na semana e ganho de 10,0% no ano;
* O petrdleo tipo Brent fechou a semana cotado a US$ 67,7 /barril, em queda de 9,4% em 2025.

*) 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&P 500 Brent
Fechamento 14,9 14,05% 8,76% 8,02% 7,42% 3.430 137.968 5,4260 97,7 4,26% 6.467 67,7
Var. na semana 0,3% -0,1% -0,2% -0,9% -1,4% 0,0% 1,2% 0,5% -0,1% 0,6% 0,3% 2,5%
Var. no més 0,9% 1,3% 0,7% 0,4% 0,0% -0,2% 3,7% -3,1% -2,3% 0,9% 2,0% -5,5%
Var. no ano 8,8% 12,5% 7,1% 8,3% 9,1% 10,1% 14,7% -12,2% -9,9% 4,8% 10,0% -9,4%
Var.em 12 meses 12,8% 10,4% 8,5% 3,5% -0,2% 1,5% 2,1% -2,9% -3,0% 0,1% 16,1% -12,2%
(*) 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: 22/08/2025

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

Classe de ativos Referéncia Visao paraos proximos 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 14,0%
Renda Fixa Pré IRF-M Fim do ciclo de alta e cendrio de ddlar global mais fraco contribuem para redugéo dos prémios de risco inflaciondrio

Renda Fixa IPCA IMA-B Cupons das NTN-Bs longas devem recuar com inflagdo menor, mas queda maior depende da percepg¢do de ajuste fiscal em 2027
Multimercado IHFA Classe oferece diversificagdo e histérico de a sobre CDI, fundos devem capturar cendrio melhor

Fundo Imobiliario IFIX* Dividendos atraentes nos fundos de papel, shoppings e lajes tem potencial de ganho de capital com juros menores em 2026
Renda Varidavel Ibovespa Cendrio global e perspectiva de juros menores favorecem Ibovespa, comprar prote¢do segue sendo uma recomendagdo
Délar Ptax cpa Queda global do ddlar é o fator chave no recuo do ddlar, mas riscos locais devem empurrar cdmbio para R$ 5,80 por délar
Investimentos S&P500 Apesar da volatilidade com as tarifas, perspectivas para as a¢des 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:

Inflagdo IPCA Nossas proje¢des apontam IPCA de 5,00% em 2025 e 4,50% em 2026

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

O presidente do Federal Reserve, Jerome Powell, sinalizou a possibilidade de
corte de juros na reunido de setembro no seu discurso em Jackson Hole. Na sua
avaliagdo do cendrio desde a divulgagdo dos dados de mercado de trabalho e
inflagdo recentes, ele disse “o mercado de trabalho encontra-se num equilibrio
pouco usual no qual hd uma desaceleracéo acentuada tanto da oferta de méo-de-
obra quanto na demanda por trabalhadores”. Segundo ele, “essa situagéo pouco
usual sugere que riscos de queda do emprego estdo aumentando”. E se esses
“riscos ocorrerem, eles podem se materializar rapidamente na forma de maiores
demissées e aumento do desemprego”.

Na avaliaggo da inflagdo, Powell disse que hé um caso base razodvel em que as
tarifas poderiam resultar em uma mudanga Gnica no nivel de precos ,embora
avalie que hd algum risco de que as tarifas possam estimular uma dindmica de
inflagdo mais duradoura, Powell citou que as expectativas de inflagéo "parecem
permanecer bem ancoradas" e que a pressdo inflaciondria sustentada pela
"dindmica adversa dos precos dos saldrios" néo parece provdvel porque o
mercado de trabalho "né&o estd particularmente apertado”.

Na sua concluséo sobre a avali¢éo do cendrio, Powell avaliou que “no curto prazo,
os riscos para a inflagdo tendem a ser positivos e os riscos para o emprego,
negativos — uma situa¢do desafiadora”. E concluiu que “no entanto, com a taxa
de juros em territdrio restritivo, o cendrio base e a mudanca no equilibrio de riscos
podem justificar ajustes em nossa postura de politica monetdaria”.

Essa conclusdo foi uma forte indicagdo que um corte de juros podera ocorrer na
reunido de setembro. A avaliagdo confirma nosso cendrio de que o risco de
desaceleragdo mais intenso do mercado de trabalho implicaria uma assimetria no
balango de riscos do Fed nesse momento, com o impacto das tarifas sendo
moderado e ndo se propagando para o restante da inflag&o.

O discurso reafirma nosso cendrio de corte de juros de 25 pontos base a partir de
reunido de setembro, seguido de dois cortes de 25 p.b. nas reunides de outubro e
dezembro, levando a taxa de juros bdsica para 3,75% ao ano. Na reunido de
janeiro de 2026, avaliamos que haverd espaco para um corte de 25 p.b,
reduzindo a taxa de juros para 3,5% a.a. ao final do ciclo de corte de juros.

No Brasil, o IBC-BR (indice de atividade econdmica) registrou leve queda de 0,1%
em junho frente a maio, apés retracéo de 0,7% no més anterior. No comparagdo
anual, o indicador cresceu 1,4%, menor alta desde margo, influenciada pela base
de comparagdo elevada em razdo do efeito compensagdo das enchentes no Rio
Grande do Sul em 2024. No segundo trimestre, o indice mostrou perda de
dinamismo, com alta de 0,3% frente ao trimestre anterior e 2,5% em relagéo a
2024, bem abaixo do ritmo observado no inicio do ano. O tracking do PIB indica
alta de 0,2% na margem no 2° trimestre, com crescimento de 1,9% em 2025.

Nesta semana, o destaque seré a divulgacdo do IPCA-15 de agosto, que deveréa
registrar deflacdo de 0,23% devido ao impacto do bdénus de Itaipu nas contas de
energia e do desconto de IPI sobre veiculos resultante do Programa Carro
Sustentdvel. O alivio da inflagdo em agosto serd revertido rapidamente com a
saida do bénus de Itaipu, o menor impacto da deflagdo de veiculos e a menor
deflagdo de alimentos, levando o IPCA a acelerar para 0,80% em setembro.

Treasuries 2 e 10 anos
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Mercados & Estratégia

Global: Powell sanciona corte em setembro

Em seu discurso na conferéncia de Jackson Hole do Fed, o presidente Jerome
Powell ofirmou que “diante da posicdo restritiva e face & perspectiva bdsica e
evolugdo do balango de riscos, pode ser justificado ajustar a postura de politica
monetdria”. Interpretamos as declaracées de Powell como convergentes com
nosso cendrio de corte de 25 p.b. na reunido do FOMC em setembro.

Os mercados que estavam mais cautelosos comemoraram. No final do dig, as
taxas de juros dos Treasuries de 2 cairam 9 p.b. para 3,69%, enquanto a taxa de
10 anos recuou 6 p.b. para 4,26%. Com isso, o ddlar perdeu for¢a e o DXY caiu
0,90%, ao passo que as bolsas subiram, com o S&P500 avangando 1,52% e o
Nasdaq subindo 1,88%.

A reagdo do mercado mostra que, nesse cendrio de cortes, as agées nos EUA
tendem a seguir em alta com o foco se deslocando para um cendrio positivo em
2026. Ao mesmo tempo, a tendéncia dos juros nos EUA parece sancionar nossa
expectativa de que os Treasuries de 10 anos sigam oscilando numa faixa estreita,
com a inclinagdio (diferenga 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 préximos meses, para fechar o ano mais perto de 4,00%.

Diante da perspectiva de um délar um pouco mais fraco e dos cortes de juros nos
Estados Unidos, o cendrio global assume uma configuragdo favoravel para os
ativos de risco no mundo.

Brasil: Powell se sobrepée a tensdo com a Lei Magnitsky

No Brasil, ainda que os riscos fiscais e eleitorais — além da incerteza com a tensdo
tarifdria e as sangdes — possam roubar parte do impulso global, os ativos devem
manter uma dindmica positiva.

O movimento da sexta-feira, mais uma vez, mostra que a onda global se
sobrepdes aos riscos domésticos. O délar comercial caiu 0,95%, enquanto os juros
fecharam, ajudando a impulsionar uma alta de 2,50% do Ibovespa.

Assim, nem o cendrio econdmico e nem a estratégia de investimentos precisam
mudar diante do aumento das tensdes relacionadas as sangdes e aos efeitos da
Lei Magnitsky sobre os bancos brasileiros. O indice do setor financeiro, o IFNC,
fechou em alta de 2,50% e recuperou parte relevante das perdas com o aumento
da tensdo sobre as consequéncias das Lei Magnitsky.

Ainda que o acirramento das tensdes relacionadas & Lei Magnitsky tenha
surpreendido, mantemos o entendimento de que os bancos preservam a
prerrogativa de recusar ou restringir contas devido as questdes de compliance.
Esta é uma prdtica corriqueira e aceita que protege as instituicées de situacdes
que gerem risco financeiro ou de imagem.

Felizmente n&do parece provdvel que o quadro leve a essa escolha de Sofia.
Apostamos numa acomodacdo das tensdes, com os bancos e o STF construindo
uma solugdo de consenso que ndo fira a soberania do Brasil e que preserve a
saude do sistema financeiro nacional.

EUA - Estrutura a Termo - Treasuries
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Cenario Macroeconémico Cenario Base Projecdes de Retorno no Cendrio Base Retornos (%) Em 2025 (%) Até2026
Variaveis 2022 2023 2024 2025p 2026p Ativos Globais 2023 2024 22-ago-25 2025p  2026p 2025p 2026p YTD* YTGp* (%) Acum.
PIB (% a.a.) 3,00 3,20 3,40 1,90 2,00 US Treasury 10 anos (% a.a.) 3,88 4,57 4,26 4,00 4,00 8,4 4,0 5,0 3,2 7.4
IPCA (% a.a.) 5,80 4,62 4,80 5,00 4,50 S&P 500 4.770 5.882 6.480 6.700 7.200 13,9 7.5 10,2 3,4 11,1
Selic (% a.a. final de ano) 13,75 11,75 12,25 15,00 11,00 DXY 101,3 108,5 97,7 95,0 92,0 -12,4 -3,2 -9,9 -2,8 -5,9
Cémbio (R$/USDfinaldeano) 5,22 4,84 6,19 5,80 5,40 Ativos Brasil
Resultado Primério (% PIB) 1,28 -0,40 0,00 -0,80 -0,80 Ibovespa 134.185 120.283 137.752 150.000 225.000 24,7 50,0 14,5 8,9 63,3
Divida Bruta / PIB (% PIB) 71,7 73,8 76,1 81,8 85,3 Délar 4,84 6,19 5,43 5,80 5,25 -6,3 -9,5 -12,4 6,9 -3,2
Fonte: IBGE, BCB e . Projegdes em NTN-B 2045 (% a.a.) 5,54 7,38 7,32 6,75 B2 19,5 29,0 8,7 10,8 42,9

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

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

Cotagdo Variagdo? Cotagédo Variagdo?
22-ago-25 a
o semana Més 2025 12 meses 22-ago-25 Semana Més 2025 12 meses
o [TesourolEUA2anos B - =2 -6 == Cesta de moedas/ US$ 97,61 -0,2% -2,4%  -10,0% -3,8%
E Tesouro EUA 1(.1 anos 4,26 -6 -12 -32 40 . Yuan/ US$ 7.17 -0,2% -0,4% -1,8% 0,3%
g Juros Futuros - jan/26 14,90 (o] -3 -53 345 _g Yen/ US$ 146,72 -0,3% 22,7% -6,7% 0,3%
5 Juros Futuros - jan/31 13,62 24 -14 -183 213 8 Euro/US$ 1,17 0,3% 2,8% 13,3% 5,6%
X  NTN-B2026 10,17 3 3 216 356 S Rs/Uss 5,42 0,4% -3,2% -12,3% -1,3%
NTN-B 2050 7.26 14 4 -20 113 Peso Mex./ US$ 18,60 -0,8% -1,5%  -10,7% -3,5%
MSCI Mundo 943 -1,0% 1,4% 12,0% 13,9% Peso Chil./ US$ 958,84 -0,8% -1,4% -3,6% 4,7%
Shanghai CSI 300 4.378 4,2% 7,4% 11,3% 32,1% o Petrdleo (WTI) 63,7 1,4% -8,0% -11,2% -12,8%
E Nikkei 42.633 -1,7% 3,8% 6,9% 11,6% ?_. Cobre 447,5 -0,4% 2,8% 11,1% 7.9%
5 o =4
2 EURO Stoxx 5.488 0,7% 3,2% 12,1% 12,3% O BITCOIN 117.066,0 -0,3% 0,5% 24,9% 92,9%
>° S&P 500 6.467 0,3% 2,0% 10,0% 15,1% ﬁ Minério de ferro 101,2 -0,6% 2,1% -2,3% 2,9%
38 NAsDAQ 21.516 -0,5% 1,9% 11,4% 20,1% £ ouro 3.373,0 1,1% 2,5% 28,5% 35,7%
$  MSClEmergentes 1.262 -0,8% 1,5% 17,3% 14,6% 8 Volat. S&P (VIX) 14,4 -4,8%  -14,1%  -17,2% -18,2%
:4
1BOV 138.009 1,2% 3,7% 14,7% 1,1% E Volat. Tesouro EUA (MOVE) 80,5 5,0% 0,9% -18,5% -27,7%
IFIX 3.429 -0,1% -0,2% 10,0% 1,4% §  ETF AgBes BRem US$ (EWZ) 28,6 1,6% 7,9% 27,3% -6,4%

S&P 500 Futuro 6.487 0,2% 1,8% 7.3% 12,0% Frete maritimo 1.893,0 -7.4% -5,5% 89,9% 7.6%

o em pontos-base (p.b.), esta é a forma como o mercado
to-base € igual a 0,01% ou 0,0001 em

Agenda da semana

Pais Evento Ref. Esperado Efetivo Anterior
25/8/2025 11:00 US Vendas de casas novas Jul 626k 627k
25/8/2025 11:00 US Vendas casas novas M/M Jul -0,20% 0,60%
26/8/2025 8:30 BZ Saldo em conta corrente Jul -US$ 5,4b -US$ 5,1b
26/8/2025 9:00 BZ IPCA-15 Inflacdo IBGE A/A Aug 4,89% 5,30%
26/8/2025 9:00 BZ IPCA-15 Inflagdo IBGE M/M Aug -0,20% 0,33%
26/8/2025 22:30 CH Lucros industriais acum/ano A/A Jul -1,80%
26/8/2025 22:30 CH Lucros industriais A/A Jul -4,30%
28/8/2025 9:30 US PIBanualizado T/T 2QS 3,10% 3,00%
28/8/2025 8:00 BZ IGPM inflagdo FGV M/M Aug 0,23% -0,77%
28/8/2025 8:00 BZ IGPMinflacdo FGV A/A Aug 2,91% 2,96%
28/8/2025 9:30 US Novos pedidos seguro-desemprego 23-ago 230k
29/8/2025 8:30 BZ Resultado primdrio do setor publico consolidado Jul -R$ 64,0 -R$ 47,1
29/8/2025 9:00 BZ Taxade desemprego Jul 5,90% 5,80%
29/8/2025 9:30 US Renda pessoal Jul 0,40% 0,30%
29/8/2025 9:30 US Gastos pessoais reais Jul 0,10%
29/8/2025 9:30 US indice de preco PCE M/M Jul 0,20% 0,30%
29/8/2025 9:30 US indice de preco PCE A/A Jul 2,60% 2,60%
29/8/2025 9:30 US indice de prego basico PCE M/M Jul 0,30% 0,30%

29/8/2025 9:30 US indice de prego bdsico PCE A/A Jul 2,90% 2,80%
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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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