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Carta mensal

Guerra introduz incerteza
e interrompe rali.

Cenario esta condicionado a duracao do
choqgue na oferta de petrdleo.



montebravo

A confluéncia de um choque de oferta no Oriente Médio e da incerteza fiscal do-
meéstica exige pragmatismo na gestao de patrimdnio. A deterioracao da divida
publica impde um carater binario aos precos dos ativos apds as eleicoes, pois,
sem um ajuste crivel, o Brasil entrard em uma crise fiscal. Por isso, a preservacao
de capital deve guiar a alocacao para os proximos meses, com énfase na exposi-
¢cao estrutural ao mercado internacional.
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Fonte: Bloomberg Elaboragdo Monte Bravo.

Cenario recomenda carteira diversificada.

Fundos Investimento
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Rebalanceamento de portfdélios globais continuou dominado mercados em fevereiro

Fevereiro foi marcado por um movimento de aversdo ao risco nos setores mais sensiveis da tecnologia e por uma busca global

por protecdo, o que reconfigurou os fluxos de capital.

Nos EUA, preocupagdes em torno do retorno financeiro dos macicos investimentos em inteligéncia artificial e o avanco das ten-

sdes geopoliticas deflagraram uma rotacdo de carteiras. O indice S&P 500 fechou o més com recuo de 0,87%, enquanto a fuga

para a seguranga derrubou a taxa dos Treasuries de 10 anos em 28 pontos base, passando de 4,23% para 3,95%. Esse movi-

mento defensivo também fortaleceu a moeda americana, com o indice DXY em alta de 0,51%, aos 97,65 pontos.
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Grdfico 2

Bolsas Globais: S&P 500, Nasdaq, Russel 2000, Nikkei e Ibovespa
(base 31/dez/2023 = 100)
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Em contraste com a retra¢do da bolsa dos EUA, as bolsas globais seguiram em alta: o MSCI World avangou 1,20% e o MSCI

Emerging Markets saltou 5,41%. No campo dos ativos alternativos, a liquidagdo de posicdes especulativas fez o Bitcoin despen-

car 22,14%, enquanto o ouro — em seu papel cldssico de reflgio — subiu 7,86%, cotado a US$ 5.279,00 por onga troy.
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No horizonte de 12 meses, a resiliéncia da economia glo-
bal sustenta uma fotografia de ganhos expressivos, ainda
que assimétricos. O S&P 500 acumula uma valorizacdo de
15,52% em 12 meses, superado pelo indice MSCI World,
que registra alta de 22,46% no mesmo intervalo, refletindo
o movimento recente de diversificacdo de portfélios. O ouro
consolida um salto de 84,72%, enquanto o Bitcoin amarga
uma queda de 22,19%.

No Brasil, em fevereiro, o mercado seguiu impulsionado pelo
fluxo para os mercados emergentes e pela perspectiva de
relaxamento monetdrio. O |bovespa encerrou o més com

avanco de 4,09%, aos 188.787 pontos com um fluxo de R$

Treasuries 2 anos, 10 anos e Inclina¢do 10 anos - 2 anos

16,09 bilhdes, levando o saldo estrangeiro acumulado no
ano a R$ 42,56 bilhdes — volume que suplanta o total de R$
25,3 bilhdes que ingressou em 2025.

No mercado de cmbio, o real mostrou forca e a cotacdo do
ddlar recuou 1,54%, fixada em R$ 5,1340, o menor pata-
mar em quase dois anos. Na renda fixa, frente a uma taxa do
CDI de 1,00% no més, os papéis publicos apresentaram ga-
nhos consistentes, impulsionados pelos ajustes nas expecto-
tivas de juros e inflagdo. O indice IMA-B5+ liderou os retornos
com 2,24%, seguido pelo IMA-B com 1,79%. O IRF-M e o Pré
de 2 anos entregaram, ambos, 0,99%, enquanto o Pré de 5
anos registrou um acréscimo de 0,95%.
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xados superaram com folga o indicador de referéncia. O Pré
de 5 anos acumula alta de 25,00%, seguido pelo IRF-M com
17,95% e pelo Pré de 2 anos com 17,62%. O IMA-B5+ re-
gistra ganho de 16,75%, e o IMA-B avancga 14,54%, eviden-
ciando o robusto fechamento da curva de juros doméstica ao
longo do ultimo ano.

Global — Cendrios apdés ataque ao Ira

Os ataques dos EUA e Israel ao Ird, deflagrados no sébado,
dia 28, inseriram uma varidvel de incerteza severa na geopo-
litica e nos mercados globais e geraram uma forte onda de
aversdo ao risco que derrubou os precos dos ativos no inicio
de marco.

A ofensiva militar, caracterizada por um ataque diurno de
decapitagdo, resultou na morte do Aiatold Ali Khamenei e de

altas liderancas civis e militares em Teerd.

O objetivo central do Pentdgono é destruir a capacidade do
Ird de lancar ataques balisticos e navais, além de desman-

telar definitivamente o programa nuclear persa. Trump pro-

jetou um conflito com durag¢do de quatro a cinco semanas,
uma dindmica distinta da guerra ocorrida de 12 dias que, em

2025, envolveu os mesmos atores.

A morte do Aiatold Khamenei deixa a sucessdo em aberto,
enguanto a morte de vdrias liderancas civis e militares desor-
ganiza e torna incerto o padrdo de reagdo. A percepcdo em
Teerd pode ser a de manter a capacidade de revide e impor
alguma dissuasdo, com um alvo de impacto, antes de qual-
quer conversa para um cessar-fogo. E assim, com um estado
iraniano preparado para uma luta prolongada, o quadro de

contaminagdo global grave ficaria configurado.



A CIA havia elaborado uma série de cendrios que poderiam
se concretizar caso o lider supremo fosse morto. Um deles
previa um clérigo linha-dura substituindo o aiatold Khame-
nei, talvez até mesmo um lider mais inclinado a adquirir uma
arma nuclear. Outro cendrio previa uma revolta contra o go-
verno, uma possibilidade que oficiais de inteligéncia conside-
ravam remota, dada a fragilidade da oposi¢do iraniana. A
fragmentacdo da nagdo também seria uma possibilidade na

auséncia de um poder central forte.

A aposta de Washington parece fundamentada em um dos
cendrios sobre o vacuo de poder, no qual uma facgdo prag-
mdtica da Guarda Revoluciondria Islamica assumiria o con-
trole, estabelecendo uma Replblica Islamica 2.0 onde a
lideranca remanescente negocia um acordo de convivéncia
com os EUA. A andlise sugere que, contanto que os EUA n&o
interfiram nas atividades econdmicas dessa faccdo, como
sua influéncia na indUstria petrolifera, esse grupo poderia se

mostrar conciliador com os EUA.

Em contrapartida, a doutrina militar do Ird foca em elevar os
custos econdmicos a niveis globais. A estratégia de retalia-
¢do expandiu o conflito rapidamente, atingindo bases dos
EUA no Golfo Pérsico, redes de energia no Catar e fomen-
tando a resposta do Hezbollah no Libano. Com a perda do
comando central, liderancas regionais iranianas operam de
forma auténoma para disparar o arsenal de 2.500 misseis
com orientagdo dptica antes que os lancadores sejom des-

truidos por Israel.

A regido é complexa, um verdadeiro caleidoscépio onde re-
ligidio, petrdleo, politica tribal e a politica das grandes potén-
cias se entrelagam. O regime iraniano estd profundamente
enraizado e dificiimente serd derrubado apenas por meio de
bombardeios, o que torna qualguer previsdo um tanto frdgil,
sendo necessdrio aguardar as préoximas semanas para uma

avaliagcdo menos tedrica.

Qualquer guerra representa uma tragédia humanitdria na
qual as vidas perdidas sdo o maior custo. Os mercados fi-
nanceiros, por seu turno, focam nos impactos sistémicos

para a economia e para os precos dos ativos.

Os principais canais de contaminagdo sdo os pregos do pe-
tréleo e o aumento do prémio de risco. A alta dos pregos do
petrdleo reflete o temor de danos & infraestrutura produtora
e ao risco de estrangulamento logistico devido & interrupgdo
do trafego no Estreito de Ormuz, por onde passa cerca de

20% do petrdleo mundial.

A producdo iraniana orbita 4 milhdes de barris por dig, cor-
respondendo a 4,00% da oferta mundial e posicionando o

pais como o terceiro maior produtor da OPEP. A regido como

um todo concentra cerca de 27 milhdes de barris didrios,
ou quase 30,00% da produgdo global, liderada pela Ardbia
Saudita (10,00%), seguida por Iré (4,00%) e Iraque (4,00%),
com o bloco complementado por Emirados Arabes Unidos
(3,00%), Kuwait (2,00%) e Catar e Oma (1,00% cada).

A discussdo dos cendrios depende da extensdo e da dura-
¢8o dos impactos sobre a producdo e o transporte do dleo
pelo Estreito de Ormuz, escoadouro de 20% do petrdéleo bru-
to mundial. Embora, neste momento, um blogueio de fato
esteja prevalecendo, os EUA declararam a intencdo de for-
necer garantias de seguro e escoltas navais para os carre-
gamentos de petrdleo, o que pode atenuar, mas ndo mitigar

integralmente, os riscos de escoamento.

Também existe a expectativa de que a forca combinada
dos ataques tenha degradado significativamente as capa-
cidades de misseis balisticos do Ird, a fim de interromper a
capacidade do Ird de coordenar e executar bombardeios de
misseis em larga escala contra Israel e alvos dos EUA na re-
gido. Se isso se confirmar, com algum pragmatismo politico
das novas liderangas iranianas, teriamos espago para algu-
ma distens@o - estd é a nossa hipdtese de trabalho que dd&
origem ao Cendrio Base - Restricdo Parcial, que domina as

probabilidades com 70%.

No curto prazo, durante o periodo agudo da restricdo a cir-
culag@o em Ormuz, o movimento das agdes deve ser defen-
sivo. Historicamente, o mercado de agdes tende a superar
rapidamente os episddios de crise geopolitica depois que a

tormenta é superada.

Os cendrios sdo construidos a partir das premissas de inter-

rupcdo na producdo e/ ou no transporte do éleo.

1. Arrefecimento do Conflito [P=15%]

Um armisticio é encaminhado em poucos dias, permitindo
uma rdpida normalizac@o dos precos. Nesse cendrio, o novo
governo iraniano acelera um acordo que preserve o status
quo interno, enquanto adota uma nova postura nas relagdes
com EUA e Israel. Este € um caso em que os impactos seriam
efémeros, sem consequéncias sobre as projecdoes econdmi-

cas e os precos de ativos.

O tréfego no Estreito de Ormuz volta ao normal em 2 ou 3
semanas e, com isso, o prémio de risco geopolitico dissipa e o
Brent fica entre US$ 65,00 e US$ 70,00 o barril.

O quadro tem impacto nulo na economia global e o cendrio
base de um ambiente global construtivo para os ativos de
risco permanece intacto. O DXY recuaria para 96 pontos,
acompanhado por uma taxa das Treasuries de 10 anos a
4%. O ouro avangaria para US$ 5.500,00 e o S&P 500 tes-



taria os 7.500 pontos. Do ponto de vista doméstico, a vitdria
da situagdio promovendo um ajuste fiscal de baixa credibili-
dade manteria as projecdes para o final de 2026 inaltera-
das: o cdmbio a R$ 6, permitindo uma Selic de 12,25% frente
aum IPCA de 4,80% com o lbovespa recuando para 140 mil
pontos e a taxa da NTN-B 2050 subindo para 7,80% sob
pressdo do risco fiscal.

2. Restricao Parcial [P=70%]

Pressup6e um conflito breve, de 2 a 6 semanas no qual os
ataques prosseguiriam, sem envolvimento de tropas em solo,
visando alvos militares e o programa nuclear. Nesse caso, a
acdo militar completaria a desmobiliza¢cdo da capacidade

militar iraniana e a destruicdo do programa nuclear.

Teriamos algumas semanas de Restricdo Parcial no fluxo de
6leo por Ormuz, provocando uma breve interrupg¢do na ofer-
ta. Nesse cendrio, o fluxo em Ormuz retoma de forma parciall,
com 80% do volume, em 2 a 3 semanas e, gradualmente,

retoma 100% do volume ao longo de aboril.

A pressdo sobre os precgos reverteria, do menos parcialmen-
te, assim que ficar claro que a interrupcdo de oferta serd
tempordria e que ndo houve nenhum dano mais sério a in-
fraestrutura. Os precos do petrdleo teriam um pico em mar-
¢o, mas cairiam a medida em que a incapacidade retaliatéria

do Ir& ficar clara.

Um quadro como esse levaria o barril do tipo Brent para a
faixa de US$ 80 a US$ 90 no curto prazo, deixando a média
de preco ao longo do segundo trimestre em torno de US$ 85.
Nesse cendrio, o preco médio do petrdleo cairia para a faixa
de US$ 70 por barril no 3° trimestre e depois se estabilizaria
em torno de US$ 65 por barril.

Nos EUA, a expectativa é de que o chogue nos precos do pe-
tréleo eleve a inflagdo cheia de forma tempordria, com um
repasse limitado para os nicleos. Um avanco sustentado da
ordem de 10% nas cotagdes do barril adicionaria cerca de
35 pontos base a inflagcdo cheia ao longo de um trimestre e,
apenas 3 pontos-base ao nucleo, antes de se dissipar. Para

o Fed, esse quadro cria um problema de sequenciomento,

e ndo uma mudanca de direcdo: a inflagdo cheia mais alta,
impulsionada pela energia, poderia atrasar o corte de juros
enquanto a autoridade monetdria aguarda evidéncias mais
claras de que as pressdes inflaciondrias estdo cedendo, mas
uma desaceleragdo expressiva da atividade ou do merca-
do de trabalho ainda justificaria o afrouxamento monetdrio,

mesmo com o indice cheio em patamares elevados.

Nessas condi¢des, projetamos que o ddlar se fortaleca e o
DXY figue em torno de 100 pontos, enquanto a taxa das
Treasuries de 10 anos ficaria em 4,25%. O ouro seria nego-
ciado a US$ 5.250,00, com o S&P 500 nos 7.300,00 pon-
tos. No Brasil, assumindo a vitdria da situacdo e um ajuste
fiscal com baixa credibilidade, o cdmbio terminaria o ano em
R$ 6,00, aSelicencerrariacem 12,50% e o IPCAem 5,00%. O
lbovespa se estabeleceria ao redor dos 140 mil pontos, com
aNTN-B 2050 a 7,80%.

3. Bloqueio efetivo [15%]
Teriamos um fechamento completo por 5 a 6 semanas do
Estreito de Ormuz ou de algum dano a infraestrutura de

producdo de petréleo.

Embora ndo se possa descartar essa hipdtese, é preciso no-
tar que traz riscos para o proprio Ird e afeta a China. Mas é
importante entender que o risco desse desfecho dramdtico,
mesmo com chance relativamente limitada, € a razdo para

que o prémio de risco fique elevado.

A materializacdo desse quadro jogaria o petréleo para a
faixa de US$ 100 a US$ 150 por barril, levando a um cho-
que inflaciondrio global. Isto acarretaria um stbito e intenso
aperto das condic¢oes financeiras, o que levaria a uma reces-
sdo global. Neste caso, o indice DXY saltaria para 115,00
pontos, enquanto a taxa das Treasuries de 10 anos atingi-
ria 5,00%. O ouro seria precificado a US$ 4.500,00 a onca
troy e o S&P 500 recuaria para 6.500,00 pontos. No Brasil,
ainternalizac@o do risco levaria a taxa de cémbio a R$ 7,00,
obrigando a Selic a subir para 16,00% diante de um IPCA
de 7,00%. O lbovespa desabaria para os 100 mil pontos e a
taxa da NTN-B 2050 iria a 9,00%.

Estratégia de Investimentos: Recomendacao de reduzir risco continua valida

O mercado financeiro global atravessa um periodo marcado
pela confluéncia do conflito no Oriente Médio com as incer-
tezas da politica tarifdria do governo Trump e as oscilagdes
violentas de humor em torno da lucratividade da inteligéncia

artificial (IA) e de seus impactos na cadeia.

Contudo, o risco geopolitico tem potencial para dominar a
dinédmica dos mercados caso o conflito se prolongue e impo-
nha impactos duradouros aos precos do petréleo. Ainda as-
sim, é preciso apontar que o quadro macroecondmico segue

construtivo nos EUA.



E, em fungdo disso, o pano de fundo para os ativos de risco
permanece ancorado em fundamentos sdlidos. A resiliéncia
americana segue surpreendendo com uma dindmica eco-
ndmica benigna na qual o consumo sustenta o mercado
aciondrio em multiplas frentes. Os lucros corporativos de-
monstram vigor orgdnico e comegam a se expandir de forma

consistente para além do nicho de tecnologia.

Ainda que o impacto defasado das tarifas estejo gerando
uma pressdo sobre a inflagdo, a tendéncia é de queda no se-
gundo semestre, o que deve dbrir espaco para dois cortes no
final do ano. O Fed deve se manter em espera para avaliar
a pressdo sobre a inflagdo, bem como a forca dos impactos
secunddrios do choque de energia. No entanto, choques de

oferta ndo alteram o plano de voo da politica monetdria.

Dessa forma, salvo no caso em que os precos do petréleo
tipo Brent permanecam acima de US$ 80 por barril ao lon-
go de abril, acreditamos que a economia global va superar o
pico de risco de volatilidade. Assim, teremos a retomada de
uma trajetdria de crescimento com inflagdo sob controle e

um quadro construtivo para os ativos de risco globais.

Cendrio Arrefecimento do Conflito

Probabilidade 15,0%

Assim, a despeito da guerra, assumimos a reconstrugdo de
um horizonte construtivo no front externo. No front interno,
todavia, a eleicdo com o tema de ajuste fiscal como pano
de fundo continua a ser um fator de incerteza bindria. Isso
acontece pois, de um lado, a sinalizagdo clara de compro-
misso fiscal pode gerar forte compressédo de prémios. De
outro lado, sem uma dncora fiscal crivel, a piora tende a ser

abrupta, com impacto relevante sobre juros, cmbio e bolsa.

A partir do segundo trimestre, os mercados tendem a dar
maior peso para a solvéncia estrutural, com as atencdes vol-
tadas para a trajetéria da Divida Bruta, que deve encerrar
o ano préxima de 83% do PIB e, se nada for feito, vai ultra-
passar 90% do PIB em 2028. E um quadro que deve implicar
em uma reavaliagdo abrupta do prémio de risco, com grande
similaridade com o triénio 2014-2016.

A corrida presidencial de 2026 consolida-se como uma com-
plexa batalha de rejeicdes e percepcdes, cendrio no qual a
vulnerabilidade da atual administra¢do reconfigura o xadrez

politico abrindo caminho para o candidato da oposicdo.
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Lula enfrenta uma avaliagdo deteriorada e, até mesmo no-
mes regionais, como Ratinho Jr. e Caiado, seriam competi-
dores vidveis em um segundo turno. Apesar do desgaste
governista, o controle da mdquina publica sugere uma certa
vantagem para o incumbente que, tradicionalmente, recu-

pera de 3 a 7 pontos percentuais ao longo do ano eleitoral.

Fldvio capturou a posicdo de antagonista e estd cristalizan-
do sua posicdo, a despeito da leitura de que Tarcisio, mesmo
fora do pleito, seria o postulante mais apto a derrotar Lula

dadas sua forca em S@o Paulo e a baixa rejeicdo.

A ascensdo de Flavio torna o cendrio indefinido e cria a pers-
pectiva de um aumento da volatilidade a partir de abril. Por
isso, elevamos a probabilidade do Cendrio Otimista - Ajuste

Fiscal Crivel para 45%.

Paradoxalmente, a consolidagdo de uma candidatura de
oposicdo competitiva € um fator de volatilidade. Ao servir
como um vetor de suporte para os ativos de risco, limita a
deterioragdo. Mas, como os pregos atuais parecem incorpo-
rar uma probabilidade elevada de que em 2027 tenhamos
um rigoroso ajuste fiscal, qualquer revisdo dessa expectativa
tende a provocar uma reavaliagdo violenta dos precos — em
especial caso o fluxo estrangeiro ndo esteja tdo exuberante.

Por isso, o desfecho das urnas adquire um cardter estrita-
mente bindrio para os investimentos. A definicdo eleitoral
provocard um deslocamento agudo e estrutural nos precos
dos ativos, ditado de forma exclusiva pela percepg¢do e con-
fianca do mercado na execugdo do ajuste fiscal.

Cenarios
(of-1)

Probabilidade

Cendrio depende da gestdo fiscal, Brasil precisa estabilizar a divida
Isso requer superdvit primdrio > 2%, o que implica em cortes de despesas

O que acontece

Varidveis Macro 2022 2023 2024 2025p
PIB (% a.a.) 3,00 3,20 3,40 2,20
IPCA (% a.a.) 5,80 4,60 4,80 4,26
Selic (% a.a. final de ano) 13,75 11,75 12,25 15,00
Cambio (R$/USD final de ano) 5,22 4,84 6,19 5,50
Juro Real (% a.a.) 7,72 6,84 7,11 9,52
Resultado Primdério (% PIB) 1,28 -2,30 -0,40 -0,43
Divida Bruta / PIB (% PIB) 71,7 73,8 76,5 78,7
Variagdo Anual Divida / PIB -6,3 2,1 2,7 2,2

A continuidade do atual modelo de déficits geraria um es-
tresse estrutural, mantendo o ddélar sob pressdo, exigindo
prémios de risco mais elevados na parte longa da curva. Em
contraste, a concretizacdo de uma mudancga lastreada na
responsabilidade fiscal engatilharia um rali de alivio expres-
sivo na bolsa e um fechamento abrupto das taxas de juros

futuros.

Assim, a despeito da eleicdo ter se tornado mais competiti-
va do que suptinhamos inicialmente, a chance de vitéria da
situacdo ainda é alta o suficiente para sugerir uma reducdo
de risco nos atuais niveis de pregos. Por isso, reiteramos a
recomendacdo de reduzir a exposi¢cdo ao risco doméstico
antes que o calenddrio eleitoral traga o risco fiscal para o
centro do debate.

Nossa recomendacdo é de redugdio de risco (de-risking),
aproveitando a liquidez e os mercados ainda em forte alta no
ano para monetizar ganhos em posicdes direcionais e mon-

tar estruturas de protecdo (hedge) contra a volatilidade.

Resolvidas as incertezas relacionadas & guerra e ao impacto
da alta do petréleo sobre a economia global, o desempenho
das classes de ativos dependerd da capacidade do préximo
governo em reverter o déficit primdrio estrutural (hoje em
-1,4% do PIB) para um superdvit de 2,0% no ciclo 2027-30,

algo necessdrio para estabilizar a trajetdria da divida.

Grdfico 6
Neutro
45%

Ajuste com
alta credibilidade

Ajuste com

baixa credibilidade Sem Ajuste

Mercado espera ajuste
ajuste Ativos caem

M d teci . :
ereaco antecipa Mercado antecipa crise

Ativos despencam

Ativos disparam e estabilizam

2026p 2027p 2026p 2027p 2026p 2027p
3,00 3,20 2,00 1,50 1,75 0,50
5,80 4,60 5,00 6,00 6,50 11,00
13,75 11,75 12,50 14,00 14,00 16,00
5,22 4,84 6,00 6,50 7,00 8,00
7,72 6,84 7.14 7,55 7,04 4,50
1,28 -2,30 -0,90 -0,20 -1,50 -1,50
71,7 73,8 84,7 86,7 86,0 92,4
-6,3 2,1 6,0 4,2 7.3 6,5

Fonte: IBGE, BCB, Fed e Bloomberg. Projec&o: Monte Bravo.



Cendrio Neutro - O presidente promete um ajuste fiscal, mas
a recepc¢do é cética devido a baixa credibilidade decorrente
da falta de compromisso com o Arcabouco Fiscal de 2023.
Neste cendrio, o mercado adotaria um ceticismo critico, dife-
rentemente de 2023, quando acreditou no compromisso fis-
cal e derrubou as taxas longas para menos de 5,50% ao ano.
Assim haveria um gjuste de nivel com aumento do prémio de
risco, enquanto o mercado avalia a real disposicdo para ajus-

tar os gastos, mas ndo uma crise imediata.

Renda Fixa Pés-Fixada: E a melhor relacdo risco-retorno en-
tre os ativos domésticos, proporcionando ganho da ordem
de 8,0% real, considerando um CDI médio de 13,6% contra
uma inflacdo de 4,80%.

indices de Titulos Publicos: A abertura da curva de juros limi-
tard os ganhos de capital (marcagdo a mercado), resultando
em rentabilidades estimadas de 10,3% para o IRF-M e 9,0%
para o IMA-B.

Renda Varidvel: O Ibovespa deve devolver os ganhos do ini-

cio do ano, recuando para aregido de 125 mil pontos. A assi-

PROJECAO DE RETORNO NO CENARIO NEUTRO

metria convida ao uso de derivativos: o custo para proteger a
carteira contra uma queda de 30% até o final de 2026 estd

atrativo, em cerca de 5,00% do nocional.

Fundos Imobiliarios (Flls): O segmento de tijolo/lajes deve
performar bem no 1° trimestre com a queda da Selic. No
entanto, a elevacdo posterior dos prémios de risco limitard
o upside, levando o IFix a uma valorizacdo modesta de 7,0%

Nno ano.

Crédito Privado: O carrego elevado mantém a atratividade,
mas a selecdo deve ser rigorosa, concentrada exclusivamen-

te em emissores High Grade.

Investimentos no Exterior: A classe vencedora no cendrio de
estresse local. Com o cdmbio projetado a R$ 6,00 e o ga-
nho de capital nas Treasuries e acdes americanos, o Portfélio
60/40 deve entregar retorno de 18,0% em reais (8,0% em

ddlares).

Grdfico 7

Retornos (%)

Ativos Globais 2024

US Treasury 10 anos (% a.a.) 4,57 4,17
S&P 500 5.882 6.845
DXY 108,5 98,3

2026p
4,12 4,00 8,4 5,5
6.768 7.500 16,4 9,6
99,0 96,0 71 -2,3

Ativos Brasil

179.614 140.000 34,0 -13,1
5,25 6,00 -11,4 9,3
7,28 7,80 11,9 4,7

Ibovespa 120.283 161.125
Délar 6,19 5,49
NTN-B 2045 (% a.a.) 7,38 7,15

Fonte: Broadcast. Projecdes 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 convencdo para o restante do ano a decorrer.

Portfélio 60 / 40 (em USD)

Portfélio 60 / 40 (em R$)

Cendrio Otimista - O governo eleito anuncia um ajuste robus-
to com corte de gastos e reformas visando um superdvit de
2% do PIBem 2028, areversdo de expectativas com a anco-
ragem fiscal reduz o prémio de risco, faz as taxas das NTN-Bs
longas fecharem para a faixa de 5,0%, com isso o lbovespa
avanga para 225 mil pontos e o délar cai abaixo de R$ 5,

permitindo que a taxa Selic caia abaixo de 10%.

13,2 8,0

0,3 18,0

Cendrio Pessimista - Se o presidente apostar no “mais do
mesmao” teremos um colapso, uma reprise da crise da Dilma.
A auséncia de ajuste mantém o déficit primdrio e empurra a
divida para perto de 93% do PIB em 2027, desencadean-
do recessdo, fuga de capitais e instabilidade social. A Selic
a 18% seria insuficiente para conter a inflacdo, o lbovespa
ficaria na faixa de 100.000, o ddélar dispararia para mais de

R$ 7,80 e a curva de juros sofreria um estresse intenso.



Cenario Macroeconé’ni

Internacional

Os ataques dos EUA e Israel ao Ird deflagrados recentemen-
te trazem uma incerteza adicional ao cendrio global. Como
discutido na secdo de estratégia, consideramos como mais
provavel o cendrio de restricdo parcial, que duraria de 2 a
6 semanas. Nesse cendrio, o preco do petrdleo faria um pico
de US$ 85 por barril em média no segundo trimestre devido
ao fechamento do Estreito de Ormuz e & redugdo dos esto-
ques dos paises importadores de petréleo. A partir do tercei-
ro trimestre, com a normalizacdo do fluxo de petrdleo pelo
Estreito de Ormuz e a redugdo dos ataques co Ird, o prego
do petrdleo passard a convergir gradualmente para a faixa
de US$ 70 por barril, terminando o ano em US$ 65 por barril.

Considerando essa trajetdria, o impacto na inflacdo sera
moderado na economia americana. Uma alta de US$ 10
por barril do prego do petrdleo tem um impacto de 0,2 pon-
tos percentuais no PCE total e 0,04 pontos percentuais no
nucleo do PCE. Portanto, a trajetdria do preco do petrdleo
no cendrio de conflito de curta duragdo teria um impacto de
0,4 pontos percentual no PCE total no 2° trimestre, elevan-
do a inflacdo para 3,5%. O impacto no nucleo do PCE seria
em torno de 0,1 pontos percentual, elevando o nlcleo para
3,2%. Como a expectativa é de arrefecimento do preco do
petrdleo, que deverd retornar para média de US$ 65 por
barril no 4° trimestre, o impacto na inflagdo se reverte, com
o PCE total e o nucleo recuando para 2,4% e 2,2% no final
de 2026.

O impacto no crescimento da economia americana também
ndo é significativo. Uma alta de US$ 10 por barril do prego
do petrdleo, que nesse caso precisa ser permanente, retira
cerca 0,1 pontos percentual do crescimento no crescimento
meédio do ano. No cendrio de restricdo parcial, a economia
sofreria um impacto de 0,2 pontos percentuais no cresci-
mento do 2° trimestre. Entretanto, a trajetéria esperada de
queda da cotagdo do petrdleo para US$ 65 por barril no 4°
trimestre reverteria esse impacto, o que deverd manter o
crescimento médio em 2,4%, conforme esperado anterior-

mente, apesar da trajetéria trimestral se alterar.

Dessa forma, a expectativa de dois cortes de juros pelo Fed
ao longo desse ano ndo se altera, mas considerando o im-

pacto do aumento do preco do petrdleo no 2° trimestre, a

opcdo do Fed devera ser pela postergacdo do corte de juros
de junho para setembro, quando tera mais visibilidade sobre
os impactos na inflagdo e no crescimento do preco mais ele-
vado do petréleo. O segundo corte de juros deverd ocorrer
em dezembro, levando a taxa de juros para 3,25% a.a.

No caso da Asia, os impactos do preco do petréleo seriam
mais sentidos em paises como Coréia do Sul, Tailéndia e Tai-
wan, que possuem maior dependéncia da importacdo de pe-
tréleo e derivados. Esses paises possuem déficit na balanga
de petrdleo entre 5,5% e 3,5% do PIB.

No caso da China, a dependéncia da importagdo é menor,
o saldo negativo da balanca de petrdleo foi de 1,8% do PIB.
Entretanto, as importacdes de petréleo da China acelerarom
nos Ultimos seis meses para a média de 1 milhdo de barris
por dig, o que indica o acumulo de estoques ao longo desse
periodo. Essa compra deverd permitir que o impacto do au-
mento do precgo do petréleo seja amortecido, com impactos

baixos tanto no crescimento quanto na inflacdo.

Com o feriado do Ano Novo Chinés, os dados de atividade
do inicio do ano serdo divulgados somente na segunda quin-
zena de marco. Na auséncia de dados oficiais, os dados de
confianga até fevereiro indicam que a economia teve bom
desempenho no primeiro trimestre, com destaque para o
investimento em infraestrutura. Esses investimentos sdo re-
sultado da aceleracdo de emissdo de divida pelas provincias.
Entre os setores, o PMI da indUstria teve queda na margem
em fevereiro devido ao enfraquecimento das exportagdes e
ao impacto do feriado do ano novo, Mmas os servicos cresce-
ram com o aumento da demanda de turismo durante o fe-

riado.

O governo anunciou as metas de crescimento para 2026,
reduzindo a expectativa de crescimento de cerca de 5,0%
em 2025 para o intervalo de 4,5% a 5,0% este ano. Essa
revisdo é compativel com nossa expectativa de crescimen-
to de 4,7% para a economia chinesa em 2026. A meta de
inflagdo foi mantida ao redor de 2,0%, como o esperado. A
meta fiscal também foi mantida em déficit em torno de 4,0%
do PIBem 2026, mas a cota de emissdes de titulos especiais
do governo central foi fixada em 1,6 trilhdo de yuans, ficando
200 bilhées de yuans abaixo de 2025, enquanto a cota de
emissdo de titulos de governos locais ficou em 4,4 trilhdes de
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yuans — patamar similar de 2025. A decisdo de restringir o
crédito do governo central e das provinciais indica uma maior

toler&ncia por um crescimento menor.

Considerando o cendrio de restricdo parcial, avaliamos que
a perda de ritmo de crescimento no curto prazo, em especial
de economias da Asia que sdo mais dependentes da impor-
tacdo de petrdleo, deverd ser compensada ao longo do ano
com a normalizacdo das cotagdes do petrdleo e, portanto,
avaliamos que a projegdo de crescimento global de 3,5% em
2026 estd mantida. Reconhecemos os riscos em torno dessa
projecdo e vamos monitorar a evolugdo do conflito para ajus-

tar nossas projecdes.
Brasil

O conflito entre EUA e Israel contra o IrG acrescenta um
fator de incerteza elevada ao cendrio doméstico. Como dis-
cutimos anteriormente na segdo de estratégia, o principal
canal de contaminagdo do cendrio € o comportamento do

preco do petréleo.

A expectativa é de restricdo parcial com impacto concentra-
do no preco do petréleo no segundo trimestre desse ano, que
atingiria em média US$ 85 por barril nesse periodo, seguido
de moderacdo da cotacdo até o final do ano. Considerando
essa trajetodria, a gasolina teria uma defasagem média de
20 a 30% no 2° trimestre, o que seria repassado somente
parcialmente para os precos na refinaria. Estimamos que
um reajuste de 15% no prec¢o da gasolina na refinaria, o que
representaria um alta de cerca de 9,0% na bomba, impac-

tando em 0,5% o IPCA no 2° trimestre.

Com a resolugdo do conflito ao longo do segundo semestre,
o preco do petréleo convergiria para um patamar de US$ 65
por barril, levando o preco doméstico da gasolina para um
prémio de 20% a 25% das cotagdes internacionais. Diante
desse prémio, os precos domésticos poderiam ser reduzidos
parcialmente em 6,0% no segundo semestre, reduzindo o
IPCA em cerca de 0,3% no periodo. Considerando essa tra-
jetoria, o impacto total do choque ficaria em torno de 0,2%
no IPCA de 2026. Portanto, a projec¢do do IPCA foi revisada
de 4,8% para 5,0% em 2026.

No caso da politica monetdria, o aumento do preco do pe-
tréleo é um choque de oferta com efeitos primdrios sobre a
inflagdo que ndo podem ser combatidos, o que requer que o
Banco Central busque combater os efeitos secunddrios, em
especial, a maior inércia e a contaminagdo das expectativas
de inflagdo. Apesar do choque do preco do petrdleo, mante-
mos a expectativa que o ciclo de corte de juros se inicie em
marco com um corte de 50 p.b., pois os sinais de desacele-

ragdo da demanda, o elevado nivel da taxa de juros real e

as projecdes de inflacdo no horizonte relevante em torno da

meta justificam esse movimento.

Como discutido acima, o choque do preco do petréleo deve-
rd se concentrar no segundo trimestre, o que ndo impedird
a continuidade do ciclo de cortes, mas torna improvdvel a
aceleragdo do ritmo de cortes. O patamar atual da taxa de
juros bem acima do nivel neutro permite que o Banco Centrall
prossiga na reducdo do aperto relativo, mas mantenha as to-
xas de juros reais em territério contracionista. Como resposta
ao cendrio de inflagdo mais pressionado e por uma postura
conservadora, revisamos o ciclo de corte de juros e retiramos
o corte residual de 25 pontos base, que esperdvamos na reu-
nido de novembro desse ano. Dessa forma, revisamos a pro-

jecdo da taxa Selic terminal de 12,25% para 12,50% a.a.

A desaceleragdo da demanda doméstica foi confirmada no
resultado do PIB do quarto trimestre. O consumo ficou estd-
vel na margem, refletindo o elevado endividamento das fo-
milias e o impacto da taxa de juros redis Nos segmentos sen-
siveis a crédito. Os investimentos tiveram contracdo de 3,5%
na margem, com quedas na produgdo de bens de capital e
da construgdo civil. A demanda doméstica privada, que inclui
0 consumo e o investimento, contraiu 0,5% na margem no
quarto trimestre, reforcando a trajetdria de desaceleragdo

dos setores mais sensiveis a politica monetdria.

Por outro lado, o gasto do governo cresceu 1,0% na mar-
gem no guarto trimestre. Ao longo de 2025, a taxa média
de crescimento trimestral do gasto do governo foi de qua-
se 4,0% anualizada, enguanto nessa mesma base de com-
paracdo, 0 consumo e os investimentos registraram médias
trimestrais de alta de 1,2% e contragdo de 2,8% em termos
anualizados. Essa dindmica deixa claro a divergéncia nesse
momento do ciclo dos componentes da demanda, enguan-
to os investimentos e o consumo respondem ao aperto mo-
netdrio, os gastos publicos aceleram e ndo permitem gue a
economia desacelere, resultando na inflacdo persistemente
elevada e na necessidade de manter a taxa de juros em pa-

tamar acima do neutro por mais tempo.

Para 2026, a perspectiva € que a economia siga crescendo
e termine o ano com alta de 2,0% do PIB. A isen¢do do im-
posto de renda para quem ganha até R$ 5 mil, a expansdo
do crédito consignado privado, os programas de transferén-
cia de renda e 0 aumento do gasto publico em ano de elei-

¢cBes deverdo sustentar esse crescimento.

O ajuste fiscal segue um desafio para 2026, considerando a
expectativa de crescimento das despesas, em especial em
beneficios sociais e previdencidrios, e a necessidade de ga-
nhos relevantes de arrecadacdo. O impacto do choque do

petrdleo nas contas publicas deverd ser favordvel devido ao
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aumento das receitas de royalties e dividendos, mas o ganho
estimado em 0,2% do PIB n&o terd impacto relevante no re-

sultado primdrio.

A dindmica fiscal devera ser pressionada pelas elei¢coes, em
especial, no caso dos governos regionais, que registraram
superdvits primdrios de 0,1% do PIB em média desde 2023,
mas deverdo reverter esse resultado e registrar déficit de
0,2% do PIB. Mantemos a proje¢do de déficit primdrio con-
solidado de 0,9% do PIB, com a divida bruta em trajetoéria
de alta, alcancando cerca de 84,7% do PIB em 2026.

O desempenho favordvel das contas externas observado
no final de 2025 permaneceu no inicio de 2026. O déficit
em conta corrente seguiu a trajetdria de melhora, que apds
atingir 3,6% do PIB em maio de 2025, recuou para 2,9% do
PIB. Essa melhora foi resultado do menor déficit da conta de
servicos, que reflete a desacelerac¢do do crescimento. Além
disso, os investimentos estrangeiros diretos continuaram a
surpreender favoravelmente, com os investimentos acumula-
dos em 12 meses atingindo US$ 79,1 bilhdes (3,4% do PIB).
Dessa forma, o financiamento do déficit em conta corrente é
feito totalmente com os investimentos estrangeiros diretos,
que sdo fluxos de melhor qualidade devido ao maior prazo

de permanéncia desse tipo investimento.

Outro destaque s@o os investimentos em renda fixa e renda
varidvel, que registraram fortes entradas de US$ 6,9 bilhdes
e US$ 3,7 bilhdes, respectivamente, em janeiro. No acumu-
lado de 12 meses até janeiro, os investimentos em renda fixa

foram positivos em US$ 29,5 bilhdes. Os investimentos em

renda varidvel ainda sdo negativos em US$ 4,6 bilhdes nes-
se periodo. Entretanto, os dados divulgados pela B3 indicam
que o fluxo de entrada de investidores estrangeiros na bolsa
estd positivo em R$ 323 milhdes até 3 de margo e acumula

entrada de R$ 42 bilhdes no ano.

O conflito EUA e Ird deverd manter o real pressionado no
curto prazo, mas avaliomos que essa pressdo terd seu pico
no segundo trimestre. Considerando o cendrio de conflito de
curta duracdo, a dindmica da taxa de cdmbio ao longo do
ano serd impactada pela proximidade das eleicdes e aincer-
teza com relagdo & adogdo de um ajuste fiscal pelo proximo

governo.

Os fluxos mais favordveis no inicio do ano que o esperado
juntamente com o movimento de maior exposicdo em ativos
ndo dolarizados estdo beneficiondo as moedas de emergen-
tes, o que tende a limitar a depreciacdo do real devido as
incertezas em relacdo a conducdo fiscal a partir de 2027.
Considerando essa dindmica global, revisamos a projecdo de
depreciacdo do real ao longo do ano, que passou de R$ 6,25
para R$ 6,00 por ddlar.
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Renda variave

A bolsa brasileira fechou o més de fevereiro com performan-
ce positiva de 4,1%, diminuindo o ritmo frenético do més de
janeiro, porém ainda mantendo uma performance bastante

positiva.

Novamente, a performance foi puxada pelos papeis mais
liquidos, com destaque para commodities, utilidades publi-
cas e o setor financeiro. Reforcando que o investimento dos
“gringos” tem sido realizado através de instrumentos passi-

vos, principalmente ETFs.

O més trouxe uma nova sigla para o mundo dos investimen-
tos: o HALO, ou "hard assets low obsolescence” (ativos reais
com baixa obsolescéncia), que sugere que os investidores
estdo buscando ativos reais e buscando fugir de ativos que

podem ser e/ou estar envolvidos com inteligéncia artificial.

O Brasil € um beneficidrio desse movimento, j& que tem uma
quantidade de empresas de qualidade que sdo produtoras
de commaodities & custo baixo, como € o caso da Vale e Pe-
trobras, por exemplo, e empresas que podem sustentar o de-

senvolvimento da |A, como energia elétrica limpa e barata.

Essa nova “estratégia” ajuda a explicar ex-post uma parte do
movimento de investidores internacionais que tem buscado
diversificar seus investimentos em outras geografias, porém
explica também um pouco dos movimentos no préprio EUA,
com empresas de Utilidades Publicas e Staples negociando
em multiplos muito acima de suas médias histdricas. Costco
e Walmart, por exemplo, negociam com P/L acima das 40
vezes — valores que sdo superiores s empresas de tecnolo-
gia. O mercado estd pagando um prémio por previsibilidade
e ndo por crescimento, o que parece estranho dado o que

vimos nos Ultimos anos.
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E esse movimento que ajuda a entender uma parte dos R$
42 bilhdes de reais de que os investidores estrangeiros com-
praram de bolsa no Brasil e que ajuda a explicar o porqué
parte desse movimento foi mais intenso e prolongado do que

esperdvamos.

O més de margo comegou com um acirramento relevante
das tensdes geopoliticas. Além disso, foi abordado aqui nas
outras sessdes, temos alguns cendrios que véo de uma reso-
lucdo rdpida até um cendrio que traria complicacdes maiores

para os ativos de riscos globais.

Confessamos que fomos prematuros em zerar nossas posi-
coes em dleo e acreditarmos que a alocagdo em ouro traria
uma protecdo semelhante. Nossa andlise descartou um ce-
ndrio de possivel choque de oferta provocado por interrup-
coes no fornecimento de petréleo poderia levar o mercado
a precificar um aumento dos juros reais, o que impactaria o
valor relativo do ouro e tornaria a commodity o “porto se-

guro”.

Porém, conforme abordado, nosso cendrio base é de restri-
¢8o parcial — o que implicaria em uma resolucdo do confli-
to nas préximas semanas o que Ndo ensejaria em respostas
mais duras por parte dos BCs e estabilizaria o preco do pe-

tréleo.

Nesse cendrio, continuamos com nossa alocagdo diversifica-
da dentro de nossas carteiras. No entanto, voltamos a dimi-
nuir nossas alocacdes em Ciclicos Domésticos de Qualidade
e voltamos a ter uma Carteira ligeiramente mais defensiva. O
movimento pode ser intensificado caso nosso cendrio base

ndo se concretize e conforme o cendrio eleitoral se desenrole.
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O IFIX fechou o0 més de fevereiro em alta, é o sétimo més

de alta consecutiva, com performance positiva de 1,32% e

acumulando uma alta de quase 26 % nos ultimos 12 meses.

O IFIX hoje continua sendo negociado com 10% de descon-
to ante seu valor patrimonial, com alguns segmentos nego-
ciando sem desconto, ou com pequenos descontos. Apenas
como comparagdo, em dezembro de 2024, o IFIX estava ne-
gociando com desconto de 19% e apenas um setor estava
negociando sem desconto. O dividend yield estd na casa dos
11% também bem abaixo de dezembro de 2024 quando

chegou a tocar os 13%.

Sabemos que nenhum dos dois indicadores acima sdo gran-
des preditores de retorno ou ddo uma no¢do exata sobre se
os fundos imobilidrios, no geral, estdo caros ou baratos, po-
rém eles ddo uma ideia de que nos Ultimos 12 meses tivemos
uma performance positiva das cotas o gque levou aos descon-

tos se comprimirem.

No acumulado dos ultimos 12 meses, a classe de melhor de-
sempenho continua sendo os FIAgros, com valorizacdo de
37%, em recuperagdo apds um 2024 bastante desafiador.
Nesse momento, ndo vemos mais a alocagdo nessa classe
como sendo vantajosa j& que entendemos que o momento
do agro continua desafiador e a relagdo entre risco e retorno

nos parece fazer pouco sentido.

Os fundos de logistica, com alta acumulada de 36% conti-
nuam sendo uma classe que recomendamos mantar uma
exposicdo acima da média, pois os fundamentos permane-
cem sdlidos: queda na vacdncia, absorcdo liquida positiva e
aumento nos aluguéis por metro quadrado.

Os fundos de shopping tém alta acumulada nos ultimos 12
meses de 36%, uma classe que atingiu um aprecamento
mais justo. Estamos preferindo manter uma exposicdo mais
neutra, entendendo que o momento para os préximos me-
ses deve ser um pouco menos favoravel, pelo menos do lado

operacional.

Nos fundos de recebiveis, gostariamos de reforcar nossa
postura conservadora. Temos reduzido gradualmente a alo-
cacgdo em fundos high yield e mantido uma carteira equili-
brada entre indexadores CDI e IPCA, buscando preservar o
equilibrio entre retorno e risco de crédito. Em nossa pesquisa
temos comecado a perceber uma deterioracdo no ambiente
de crédito, e por isso estamos reforcando nosso call para ser

mais conservador no momento.

No caso das lajes corporativas, continuamos vendo assime-
tria positiva, com reducdo consistente da vacancia nos ulti-
mos trimestres. Comeg¢amos a aumentar a alocagdo na clas-
se, pois apesar do carrego mais limitado, temos enxergado

algumas assimetrias interessantes de risco x retorno.

O segmento de Fundos de Fundos/Multiestratégia, junto
com lajes corporativas, o segmentos que enxergamos as
maiores assimetrias entre risco e retorno, com carteiras de
excelentes gestores entregando um bom carrego de divi-
dendos com uma possibilidade de valorizacdo interessante.

Desta forma, o que temos feito em nossos portfélios € migrar
para uma maior concentragcdo em tijolos, com a maior par-
te adinda concentrado em logistica e shoppings, mas com as
novas alocagdes se concentrando em Lajes. Além disso au-
mentamos a participacdo de FoFs e Multiestratégia, para
isso realizamos uma pequena diminuicdio em Fundos de
Crédito, principalmente aqueles que carregam uma Carteira
mais high yield.
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Grdfico 10
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Renda Fixa

Nos Estados Unidos, a curva de juros dos Treasuries teve
um comportamento distinto ao longo de fevereiro e inicio de
marco. A dindmica benigna dos nlcleos de inflagdo e os indi-
cadores de atividade sinalizando moderagdo levaram o mer-
cado a reduzir as taxas de juros dos Treasuries de 10 anos
para 3,94% no final de fevereiro. Entretanto, com o inicio do
conflito entre EUA e Ird, as taxas de juros dos titulos votaram
a subir com o risco de inflagdo se elevando devido ao choque

de petrdleo.

No Brasil, as taxas de juros futuras tiveram movimento de
fechamento acompanhando a queda de juros das treasuries
e reagindo aos dados mais fracos de atividade do quarto tri-
mestre. O mercado de juros futuros chegou a precificar que
a taxa Selic poderia terminar 2026 abaixo de 12,0% a.a.
Porém, com o inicio do conflito entre EUA e Ird, o mercado
passou a ficar mais pressionado com o risco de repasse do

aumento do prego de petréleo para a inflagdo.

No fechamento de 5 de marco, os contratos futuros preci-
ficavam 233 pontos base de cortes até o fim de 2026, le-
vando a Selica 12,57% a.a. Essa mesma expectativa, hd um
més era um or¢amento total de 280 pontos base de cortes
até o final de 2026. Para a reuni@o de marco, o mercado
futuro de juros precifica reducdo de 38 p.b., colocando em

duvida o corte de 50 p.b. na préxima reunido.

O Focus projeta a taxa em 12,00% em dezembro de 2026,
o que implica uma reduc¢do acumulada de 300 p.b. a partir
de marco de 2026, com um primeiro corte de 50 p.b. Apds
a revisdo do cendrio com o inicio do conflito, nosso cendrio
passou a prever 250 p.b. de corte de juros, com a taxa Selic

terminando em 12,50% a.a.

Nos EUA, o aumento do preco do petrdleo apds o comeco
do conflito EUA e Ird impactou as taxas de juros americanas.
As taxas de juros de 2 anos atingiram 3,58% em 5 de mar-
¢o, apds terem recuado para 3,35% no final de fevereiro. As
taxas de juros de 10 anos passaram de 3,94% no final de
fevereiro para 4,14% a.a. em 5 de margo. Paralelamente, o
mercado de juros futuros revisou a precificacdo de redugdo
de juros para o Fed, passando a esperar dois cortes de 25
p.b. ao longo de 2026, com o primeiro corte em junho desse

ano.

No Brasil, os cupons das NTN-Bs tiveram uma dindmica de
melhora com redugdo dos cupons de todos os vértices da
curva ado longo de fevereiro, mas como os demais mercados,
houve uma inflexdo no movimento apds o inicio do conflito.
Os cupons da NTN-B de vencimento 2045 e 2050 recua-
ram para 6,99% e 6,95% a.a., respectivamente, no final de
fevereiro. No entanto, com o aumento do preco do petrdleo,

0s cupons subiram para 7,23% e 7,17% a.a.em 5 de marco.

O inicio do conflito elevou a incerteza do cendrio, que se so-
mou a questoes eleitorais, fazendo com os ativos ficassem
com prémios ainda mais atrativos em relacdo ao nosso ce-
ndrio base. Considerando a expectativa de reducdo do ris-
co geopolitico nos préximos dois meses e o inicio do ciclo de
cortes de juros pelo Banco Central, os ativos de renda fixa
deverdo voltar a testar os niveis do final de fevereiro. Essa di-
ndmica reforca a alocacdo em ativos prefixados e em titulos

indexados & inflagdo.

No mercado de crédito privado, seguimos com preferéncia
por emissdes atreladas ao CDI+ ou & inflagdo de empresas
com bom perfil de risco, ressaltando a importdncia de uma

selecdo criteriosa desses ativos — sobretudo no cendrio atual.

Curva de Juros Futura - DI Grdfico 11
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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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