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Principais benchmarks dos investimentos na semana

* Mercados tiveram ganhos com baixo impacto das tarifas no nidcleo do CPI e corte de juros iminente;
¢ OIRF-M (prefixados) subiu 0,3% e o IMA-B (indexados ao IPCA) subiu 0,5% vs. CDI de +0,3%;

*  OIMA-B5+, dos titulos indexados & inflacdo com prozo acima de 5 anos, subiu 1,1%;

¢ Nocrédito, o IDA LIQ*, indice das debéntures liquidas, acumula +12,3% em 2025.

Renda Fixa

Fundos Imobiliarios e |FIX ficou subiu 1,0% na semana e acumula alta de 13,4% no ano.

Acoes *  lbovespa fechou a semana em queda de 0,3%, aos 142.272 pontos, e acumula alta de 18,3% em 2025.

e Ddlar caiu 1,17% na semana, cotado a R$ 5,3540, e o real estd apreciando 13,4% no ano frente ao ddlar;

Dolar ¢ DXY, indice do délar contra 6 moedas desenvolvidas, caiu 0,1% para 97,6 pontos.

¢ Ataxadejuros do US Treasury de 10 anos caiu 0,1 p.p., para 4,07% a.a.;
* O S&P500 fechou a semana em 6.584 pontos, em alta de 1,6% na semana e ganho de 11,9% no ano;
* O petrdleo tipo Brent fechou a semana cotado a US$ 66,8/barril, em queda de 10,7% em 2025.

Investimentos
no Exterior

*) IDA- rtualizado a 5 Qe 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 13,99% 8,39% 7,84% 7,38% 3.535 142.272 5,3540 97,6 4,07% 6.584 66,8

Var. na semana 0,3% 0,3% 0,5% 0,8% 1,1% 1,0% -0,3% -1,1% -0,1% 0,3% 1,6% 2,0%
Var. no més 0,6% 0,6% 0,5% 0,4% 0,2% 1,7% 0,6% -1,3% -0,3% 1,2% 1,9% -0,9%
Var. no ano 9,7% 13,6% 8,2% 9,2% 9,9% 13,4% 18,3% -13,4% -10,0% 6,3% 11,9% -10,7%

Var. em 12 meses 13,1% 11,2% 9,1% 5,1% 2,1% 5,3% 6,2% -4,7% -3,5% -0,1% 17,7% -7,5%
(*) 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: 12/09/2025

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

Os dados de inflagdo de agosto refor¢aram o impacto moderado das tarifas até
esse momento. O nucleo do CPl avancou 0,3% em agosto, confirmando as
expectativas. Em temos anuais, o nicleo registrou alta de 3,1%. O impacto das
tarifas sobre os bens permaneceu moderado, com repasses mais contidos do que o
esperado em itens como vestudrio e automdveis. O nlcleo de bens acelerou de
0,2% em julho para 0,3% em agosto, acumulando alta anual de 1,5%.

Nos servicos, a inflagdo desacelerou, com avanco de 0,3% em agosto apés 0,4%
em julho. A queda nos precos de servicos médicos compensou a alta dos custos de
moradia. O super nulcleo de servicos, que exclui habitacdio e acompanha as
pressdes ligadas ao mercado de trabalho, subiu 0,3%, menor que os 0,5% do més
anterior, sugerindo arrefecimento salarial e menor dinamismo no emprego.

A projecdo para o niicleo do PCE aponta alta de 0,2% em agosto, com a taxa
anual ficando estdvel em 2,9%. Os dados reforcam a expectativa de que o Fed
corte os juros em 25 pontos base na reunido desta semana, sinalizando a
possibilidade de continuidade do ciclo. Mantemos a expectativa de trés cortes até
o fim de 2025, levando a taxa bésica para 3,75% em dezembro.

No Brasil, os dados de atividade foram mistos, com as vendas do varejo
desacelerando e o setor de servicos se mantendo resiliente. As vendas do varejo
cresceram 1,3% na margem em julho, mas tiveram forte queda de 2,5% em
termos anuais apds a revis@o dos dados de junho. Os destaques negativos foram
os setores de veiculos, material de constru¢do e atacarejo — que tiveram quedas
em termos anuais de 9,0%, 2,6% e 7,5%, respectivamente. As vendas ligadas a
crédito estdo sendo impactadas pelo aumento da taxa de juros reais. Esse
impacto é um sinal claro da transmissdo da politica monetéria para a economia, e
a tendéncia serd esse efeito seguir e se intensificar nos préximos trimestres.

O setor de servicos segue resiliente, mas ha também sinais de moderacgéo do seu
ritmo de crescimento. O setor registrou alta de 0,3% na margem em julho, com os
servicos ligados &s empresas e de tecnologia liderando o crescimento. O bom
desempenho dos servigos segue sendo explicado pelo mercado de trabalho
aquecido com desemprego na minima histérica e ganhos reais de renda. Porém, a
trajetéria esperada do ritmo de geracgéo de vagas deverd moderar ao longo do 2 °
semestre e acompanhando a desaceleracdo da industria, do comércio e da
construcdo civil.

O IPCA caiu 0,11% em agosto, mas a deflagdo foi menos intensa do que o
consenso esperava. Apesar da queda em alimentos, energia, eletrdnicos e
combustiveis, nicleos de inflagdo aceleraram, puxados por bens e servigos ligados
ao mercado de trabalho, como vestudrio e servicos intensivos em méao de obra.
Essa dindmica refor¢a que a desinflagdo avanga de forma gradual e ainda exige
uma politica monetdria restritiva.

Os nucleos subiram 0,30% em agosto, acima de julho, com aceleragdio em bens
(0,49%) e persisténcia de pressdes em servigos, cujo nicleo permanece em 6,7%
em termos anuais. Para setembro, projeta-se inflagéo de 0,75%, impulsionada
pelo fim de descontos em energia e menor deflagdo de alimentos, enquanto a
projecdo para 2025 foi mantida em 5,0%.

EUA - Estrutura a Termo - Treasuries
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Mercados & Estratégia

Global: Fed deve cortar Fed Funds dia 17 e sinalizar cortes sequenciais

A reunido do Federal Reserve (Fed), nos dias 16 e 17, serd o principal foco do
mercado. Nos EUA, apéds os dados do mercado de trabalho mais fracos e diante
de uma inflagéo contida, apesar das tarifas, o mercado convergiu para o cendrio
base da Monte Bravo, embutindo trés cortes de 25 pontos base a partir de
setembro e mais um em janeiro, levando a taxa para 3,50% ao ano.

Essa perspectiva, conforme viemos projetando, impulsiona os ativos de risco para
suas mdximas recentes ou préximo disso. As agdes nos Estados Unidos renovaram
recordes, enquanto os Treasuries de 10 anos — incorporando a expectativa de
cortes sequenciais — recuaram para perto de 4,00%.

Uma parte da desaceleracéo se deve & guerra comercial, que provocou um
aumento da incerteza e afeta negativamente o ambiente econdmico. Com menos
clareza sobre o futuro do comércio, empresdrios tornam-se mais cautelosas,
adiando ou cancelando investimentos — o que leva & retragdo do crescimento e
limita a geragdo de empregos.

De qualquer modo, a perspectiva de queda de juros nos Estados Unidos faz o
cendrio global assumir uma configuragdo favordvel para os ativos de risco no
mundo. No Brasil, ainda que os riscos fiscais e eleitorais e os ruidos politicos
associados ao tarifago dos Estados Unidos possam roubar parte do impulso global
positivo, os ativos devem manter uma dindmica construtiva.

Brasil: Condenacdo de Bolsonaro suscita incerteza sobre a reacéo dos EUA

Os movimentos dos mercados em 2025 seguem explicados pela queda global do
délar e pela perspectiva de cortes do Fed. Assim, o ddlar comercial terminou a
semana vendido a R$ 5,35, o menor valor em mais de um ano, enquanto a Bolsa
fechou a 142.272,00 pontos depois de estabelecer novo recorde na semana.

No cendrio politico, apés a condenacdo de Jair Bolsonaro, resta observar a
reacdo dos Estados Unidos. Até aqui, as sangdes sdo uma forma de pressdo
politica, com impacto limitado sobre a economia brasileira.

O mais provdvel é que as sangdes sigam como pressdo politica, sem atingir
diretamente a economia brasileira. Mas isso pode mudar. O maior risco é que
prevalega a visdo de que manter a conta de individuos sancionados constitui apoio
material e pode levar a sangdes sobre os bancos. Esse desfecho mais pessimista
mudaria a dindmica do délar e da Bolsa.

O CDI projetado de 14,00% para os proximos 12 meses implica uma taxa real de
juros de 8,90% considerando um IPCA de 4,60%.

A recomendagéo segue sendo manter um portfélio diversificado, com parcela
relevante exposta ao délar.
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Cenario Macroeconémico Cenario Base Projecoes de Retorno no Cendrio Base Retornos (%) Em 2025 (%) Até2026
Variaveis 2022 2023 2024 2025p 2026p Ativos Globais 2023 2024 9-set-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 4,03 4,00 4,00 g5 4,0 8,0 1,4 54
IPCA (% a.a.) 5,80 4,62 4,80 5,00 4,50 S&P 500 4.770 5.882 6.584 6.700 7.200 13,9 7,5 11,9 1,8 9,4
Selic (% a.a. final de ano) 13,75 11,75 12,25 15,00 11,00 DXY 101,3 108,5 97,5 95,0 92,0 -12,4 -3,2 -10,1 -2,6 -5,7
Cambio (R$/USD final de ano) 5,22 4,84 6,19 5,80 5,40 Ativos Brasil
Resultado Primério (% PIB) 1,28 -0,40 0,00 -0,80 -0,90 Ibovespa 134.185 120.283 143.151 150.000 225.000 24,7 50,0 19,0 4,8 77
Divida Bruta / PIB (% PIB) 71,7 73,8 76,1 82,0 85,5 Délar 4,84 6,19 5,39 5,80 5,25 -6,3 -9,5 -12,9 7.6 -2,6
Fonte: IBGE, BCB e Bloomberg. Projecdes em vermelho. NTN-B 2045 (% a.a.) 5,54 7.38 7.25 6,85 5,25 18,2 30,3 10,0 8,2 41,0

Fonte: Broadcast. Projecdes Monte Bravo indicadas pelo p na coluno.

(*) YTD - Yeor to Date é a conveng&o de mercado para o acumulado do ano e YTG (Year to Go) é a convengéo para o restante do ano adecorrer.
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Precos de ativos selecionados

Cotagdo Variag&o? Cotacdo Variogéio?

12-set-25 semana Més 2025 12 meses 12-set-25 Semana Més 2025 12 meses

o VEEEHT® Y/ 2 Gres i 3 G = -3 Cesta de moedas/ US$ 97,64 -0,1% -0,1%  -10,0% -3,7%
Z Ies"“:’ EUA10 ““;ss 1:"9’; ‘; "'f :; 3?2 , Yuan/uss 7.13 -0,1% -0,1% -2,4% 0,1%
g uros Futuros - {un/ 2 5 8 Yen/uss 147,70 0,2% 0,4% -6,0% 4,1%
5 Juros Futuros - jan/31 13,44 -8 -6 -201 167 8 Euro/US$ 1,17 0,1% 0,4% 13,3% 5,9%
&  NTN-B2026 9,44 -31 -39 143 287 S R$/US$ 5,36 -1,0% -1,4%  -13,3% -5,4%
NTN-B 2050 7.22 -11 1 -24 96 Peso Mex./ US$ 18,45 -1,4% -1,1%  -11,4% -6,9%
MSCI Mundo 971 1,6% 2,1% 15,5% 19,4% Peso Chil./ US$ 954,25 -1,2% -1,3% -4,1% 1,3%
Shanghai CSI 300 4.522 1,4% 0,6% 14,9% 42,5% o Petréleo (WTI) 62,7 1,3% -2,1% -12,6% -9,1%

Tg Nikkei 44.768 4,1% 4,8% 12,2% 21,5% g Cobre 458,6 2,3% 1,5% 13,9% 10,9%
:g EURO Stoxx 5.391 1,4% 0,7% 10,1% 12,0% 8 BITCOIN 116.217,8 4,1% 7.8% 24,0% 99,7%
>° S&P 500 6.584 1,6% 1,9% 11,9% 18,5% ﬂ Minério de ferro 105,7 0,9% 3,8% 2,0% 14,3%
S NASDAQ 22.141 2,0% 3,2% 14,7% 27,3% :g Ouro 3.642,3 1,5% 5,6% 38,8% 42,4%
S MSClEmergentes 1.310 2,7% 4,1% 21,8% 23,7% 8 Volat. S&P (VIX) 14,8 -2,8% -3,9% -14,9% -13,5%
& IBOV 142.272 -0,3% 0,6% 18,3% 5,6% E Volat. Tesouro EUA (MOVE) 73,4 -14,0% -7,6% -25,7% -29,3%
IFIX 3.535 1,0% 1.7% 13,4% 5,0% G  ETF Acdes BR em US$ (EWZ) 30,0 1,3% 1,8% 33,4% 2,8%

S&P 500 Futuro 6.588 1,5% 1,8% 9,0% 13,8% Frete maritimo 2.111,0 6,7% 4,2% 111,7% 7.5%

da abertc (2) Ativos de renda fixa apresentam a variagé&o em pontos-bx
/ariagdes

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

decimais. Os demais ati

Agenda da semana

Pais Evento Ref. Esperado Efetivo Anterior
14/9/2025 23:00 CH Vendas no varejo A/A Aug 3,80% 3,70%
14/9/2025 23:00 CH Producdo industrial A/A Aug 5,60% 5,70%
14/9/2025 23:00 CH Ativos fixos ex rurais acum/ano A/A Aug 1,50% 1,60%
14/9/2025 23:00 CH Taxa de desemprego Aug 5,20% 5,20%
15/9/2025 9:00 BZ Atividade econémica (IBC-BR) M/M Jul -0,30% -0,06%
15/9/2025 9:00 BZ Atividade econémica (IBC-BR) A/A Jul 1,40% 1,38%
16/9/2025 9:00 BZ Taxa de desemprego nacional Jul 5,70% 5,80%
16/9/2025 9:30 US Vendas do varejo avangado M/M Aug 0,30% 0,50%
16/9/2025 9:30 US Vendas no varejo Grupo de controle Aug 0,40% 0,50%
16/9/2025 10:15 US Producgdo industrial M/M Aug -0,10% -0,10%
16/9/2025 10:15 US Utilizacdo da capacidade Aug 77,40% 77,50%
17/9/2025 6:00 EC CPIA/A Aug F 2,10% 2,10%
17/9/2025 6:00 EC NucleoCPIA/A Aug F 2,30% 2,30%
17/9/2025 9:30 US Construcdo de casas novas Aug 1365k 1428k
17/9/2025 9:30 US Licengas p/construcdo Aug P 1370k 1362k
17/9/2025 9:30 US Construcdo de casas novas M/M Aug -4,40% 5,20%
17/9/2025 9:30 US Licencas p/construgcao M/M Aug P 0,60% -2,20%
17/9/2025 15:00 US Decisdo taxa FOMC (limite max) 17/set 4,25% 4,50%
17/9/2025 18:30 BZ Taxa Selic 17/set 15,00% 15,00%
18/9/2025 9:30 US Novos pedidos seguro-desemprego 13/set 240k 263k

18/9/2025 11:00 US indice antecedente Aug -0,20% -0,10%
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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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