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O primeiro més do ano comegou amargo para a maioria das carteiras de investimentos. Apds um bom retorno
ano de 2023, o retorno do primeiro més do ano de 2024, dificilmente superara a meta. Os ativos ligados a renda fi
fecharam com sinais mistos, com o CDI e Titulos Publicos levados ao vencimento com resultados positivos e
fundos atrelados a inflagdo com desempenho negativo. Ja na renda variavel o despenho foi em sentido unico, todgsg
os ativos fecharam em forte baixa com maiores incertezas no mercado. Ja os ativos no exterior fecharam no positigog
principalmente pelo desempenho do délar frente ao real no més de janeiro e as valorizagGes histdricas de alta dgs3
principais indices do mercado acionario americano. 5
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Aqui no Brasil, logo no inicio do més, tivemos a divulga¢do da atividade industrial referente ao més de dezembro, o
resultado apresentou avango de 1,1% em relagdo ao més anterior, e o grande contribuinte para este resultado foi a
indUstria extrativista, com expansdo de 3,4% impulsionado pelos setores de petréleo e minério de ferro. Outro dado
divulgado no inicio do més, foram as contas externas que apresentaram resultado de USS 6,7 bilhdes, devido a
gueda das importacdes serem superiores a queda das exportacgdes.

O IPCA, apresentou resultado acumulado em 2023 de 4,62%, abaixo do limite da meta superior. O indice do més de
dezembro veio acima das expectativas do mercado (0,56% x 0,51%). Os nucleos medidos pelo Banco Central,
apresentaram aceleracdo em relagdo ao més anterior, mas por outro lado os servigos subjacentes apresentaram
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baixa. Jd no més de janeiro o IPCA-15, prévia de inflagcdo de janeiro, apresentou um nimero bem abaixo do espera
pelo mercado (0,31% ante 0,47%), apesar da aceleragdo do setor de alimentacdo o resultado foi compensado p
baixa no setor de transportes.
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O mercado de trabalho segue demostrando sinais de resiliéncia, com a taxa de desemprego fechando o ultin:
trimestre em 7,4%, com queda de 0,1% em relagdo ao més anterior. Os dados ainda estdo abaixo do periodo p
crise. Outro dado divulgado no mercado de trabalho foi a taxa média de rendimento mensal que apresent
elevagao real no periodo de 0,6%.
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No ultimo dia do més, conforme o esperado pelo mercado para a primeira reunido do ano de 2024, o COPOM
Comité de Politicas Econ6micas do Banco Central, reduziu a taxa de basica de juros da economia brasileira em 0, 5
ficando o dado em 11,25%. O comité continuou indicando a reducdo de 0,50 ponto nas proximas reunioes.
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Um ndmero divulgado no més de janeiro que estragou um pouco o humor do mercado no més de janeiro, foig
desempenho das contas publicas no ano de 2023. O valor do déficit priméario foi de RS 230,5 bilhdes, o pior resulta
desde 2020. O resultado ficou acima da meta informal da equipe econémica do governo. Segundo o tesouro, algugs
pontos contribuiram para este nimero acima do esperado, como o pagamento integral dos precatérios no valor
92,4 bilhdes em razdo de uma decisdo do Supremo Tribunal Federal (STF), a compensacdo da Unido aos estados;
distrito federal, pela perda de arrecadac¢do do ICMS e po6r fim a frustracdo de receita no orcamento de 2023.
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2,1% do PIB

9T/ HTZ8UEPS-8IE6-UBTYB.LEE-GRLPESTO @UQ[%D

Fonte: Globo

Finalizando as quest&es locais, o ultimo boletim Focus divulgado no final dia de janeiro, trouxe a previsdo do IPCA
para 3,81% para o final de 2024, inferior ao projetado no més anterior. O PIB também manteve as estimativas
inalteradas para o fim de 2024 em 1,60. E por fim o cambio as previsGes do mercado apresentaram o mesmo
numero divulgado no més anterior.
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IPCA s 390 386 381 W (3) 350 350 350 = (27) 350 = (30) 3.5
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Boletim Focus: 30/01/2024
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Na economia americana, o FED na primeira reunido do ano, manteve a taxa de juros no intervalo entre 5,25%3}5
5,50%, conforme esperado pelo mercado. Apds a decisdo, em seu comunicado, o FED reforcou que atividaéﬁa
econdmica segue com expansao sélida, e o mercado de trabalho segue apresentando dados robustos. Destacou q

as relagdes de trabalhos e metas inflacionarias estdo em niveis melhores, mas que o patamar atual da inflagdo ain%a
continua elevado. Em seu discurso, apds a reunido o presidente do FED, afirmou que os dados de inflagdo atual, n%)
deixa confiancga suficiente para iniciar um ciclo de corte de juros.

O PIB americano encerrou o ano de 2023 com crescimento de 2,5%. No ultimo quadrimestre o crescimento foi
0,8%, contrariando algumas previsGes de mercado, que apontavam para uma recessdao da economia no periodo.
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Ja na Europa, o Banco Central Europeu (BCE), manteve a taxa base de economia de juros nos atuais 4,00%, os dados
inflacionarios seguem bastante benignos, mas tem afirmado ser prematura iniciar uma discussdo sobre corte de
juros e aguardara os dados dos proximos meses para consolidar o cenario de inflagdo convergindo para o centro da
meta.

E para finalizar o cenario exterior, o PIB chinés apresentou crescimento de 5,2% e a economia segue apresentando
dados mistos, apesar da producdo industrial crescer 6,8%, resultado acima das expectativas de mercado, o setor
imobiliario segue em contragdo, com recuo de 6% nas vendas de imdveis residenciais.

Seguimos reforcando a recomendacdo das ultimas cartas, com cendrio de reducdo de juros base da economia
brasileira, os ativos ligados aos CDI, apresentardo cada vez menor rentabilidade. Também recomendamos a redugao
na posicdo de carteira ativos mais longos na renda fixa, para posicdes em IRFM e IDKA2, que tendem a sofrer menos
com oscilagdo de mercado com volatilidade.

Entendemos a seguinte matematica: a Taxa SELIC esta em 11,25% ao ano e, pelo Boletim FOCUS, deve terminar o
ano no patamar de 9%, ainda segundo o Boletim FOCUS. Assim, ao longo de 2024 sua taxa deve acumular algo, em
torno de, 10,20% no ano fechado. Esse percentual é superior a meta atuarial da maioria dos RPPSs brasileiros que
estimamos que serd proxima de 9,5% em 2024.

No més de janeiro a curva de juros dos titulos publicos, passaram por forte abertura principalmente refletido nas
desvalorizagGes das NTN-B’S mais longas. Entendemos que os niveis atuais sdo bastantes interessantes considerando
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a marcagdo do papel na curva. Nessa mesma estratégia, as Letras Financeiras de emissdo de Bancos do 51,52 e S3
Banco Central.
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Mercado Secundario de Titulos Piblicos

Titulos Publicos Federais 31/3an/2024
Papel IPCA NTN-B { Taxa (% a.a.)/252
Intervalo Indicativo
Codigo Data Data de Tx. Tx. Tx. PU

Minimo!Méximo‘Minimo} Maximo
(D0) | (DO) |(D+1) | (D+1)
|760199| 15/07/2000 15/08/2024 |6,5915 |6,5585 6,5740 4.306,147018‘ 6,0438 ‘ 6,9648 | 6,0804 7,0053
1760199| 15/07/2000 15/05/2025 | 5,5925 |5,5616 5,5800 [4.279,606762 | 5,2642 | 5,8621 | 5,2625 5,8602
760199| 15/07/2000 15/08/2026 | 5,3735 |5,3487 5,3601 4.380,558950| 5,1240 ‘ 5,6224 | 5,0942 5,5928
|760199| 15/07/2000 15/05/2027 | 5,4267 |5,3930 5,4109 [}4.331,665686 5,1834‘ 5,6644 | 5,1345 5,6156
760199 15/07/2000 | 15/08/2028 | 5,4748 |5,4435] 5,4602 |4.410,050458] 5,2451 | 5,7345 | 5,1923 5,6817
|760199| 15/07/2000 15/05/2029 | 5,5190 |5,4801 5,5002 [4.356,326725|5,2826 | 5,7663 | 5,2372 5,7211
760199| 15/07/2000 15/08/2030 | 5,4933 |5,4673 5,4783 4.442,526852’5,2727 5,7393 | 5,2276 5,6943
|760199| 15/07/2000 15/08/2032 || 5,6224 |5,5884 5,6068 4.434,715701‘5,4155 5,8511 | 5,3734 5,8090
760199| 15/07/2000 15/05/2033 | 5,6011 |5,5694 5,5827 4.388,168305’5,3906 5,8157 | 5,3567 5,7819

SELIC |Base/Emissdo||[Vencimento fCompra|Venda [Indicativas

760199| 15/07/2000 15/05/2035 | 5,6333 |5,6031 5,6200 4.397,110349‘ 54313 | 5,8331 | 5,4078 5,8095
760199| 15/07/2000 15/08/2040 | 5,6630 5,6268) 5,6451 4.487,522949’ 5,4788 | 5,8423 | 5,4539 5,8174
760199| 15/07/2000 15/05/2045 | 5,7166 |5,6788 5,6985 4.425,378475! 5,5409 | 5,8861 | 5,5169 5,8619
|760199| 15/07/2000 15/08/2050 | 5,7156 |5,6856 5,7025 [4.504,065940| 5,5452 ‘ 5,8782 | 5,5271 \ 5,8599
760199| 15/07/2000 15/05/2055 | 5,7051 % 5,6908 4.462,597053! 5,5385 5,86437 5,5195 ‘ 5,8450

|760199| 15/07/2000 15/08/2060 | 5,7399 |5,6994 5,7213 §4.515,446341|5,5778 \ 5,8983 \ 5,5525 \ 5,8727

IMA - indices de Mercado Anbima

Em 31/01/24

Indice Valor do indice Var. no dia % Var. no meés % Var. no ano % Var. em 12 meses %
REM 1 * 15332 47094 0.05 083 183

RF-M 1ot 006058716 0.2 060 060

(e

J4 o segmento de renda variavel, o resultado do més de janeiro foi muito ruim, mas seguimos com o entendimento
gue o cenario de reducdo da taxa SELIC, beneficia diretamente o segmento de renda varidvel, principalmente com a
migracao de recursos da renda fixa para renda varidvel, reducdo do nivel de endividamento e custo de capital para
as empresas listadas na B3 e o barateamento da venda de seus produtos em prestac¢des e, assim, o momento ainda
é extremamente interessante para a construcdo de posicoes de médio prazo.
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Por fim o segmento exterior: Continuamos nao recomendando alocacdo enquanto ndo vislumbrarmos iniciar
movimento de definicdo do rumo de juros nas principais economias globais, os riscos geopoliticos reduzidos q
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nesse momento, estdo em expansdo apds seu inicio no dia 7/10/2023, com o ataque do Hamas no territor

israelense, bem como a acomodacdo do esgotamento dos elevados niveis de crescimento econémico na China,
evolugdo da atual atividade imobilidria, na China e nos Estados Unidos. Adicionalmente, os indices de valorizacdo
bolsas americanas, nos patamares recordes, em relacdao ao passado nao nos aconselham a “entrar na alta” e, tal
realizar ganhos, reduzindo ou zerando posi¢des antes da possivel realizacdo dos indices S&P 500 e Dow Jones.

Assinado de forma digital por
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Rio de Janeiro, 06 de Marco de 20
Bancos Centrais / Inflagdo

O més de fevereiro foi de modesta recuperacdo na maioria das carteiras, apds um primeiro més do ano um pou
ruim, principalmente para aqueles que possuem uma carteira bastante diversificada. A grande maioria dos ativ
atrelados a renda fixa, tiveram desempenho positivo, mas principalmente os fundos ligados a inflacdo, fecharag
abaixo da meta no periodo. Por outro lado, na renda varidvel, depois de um més de forte baixa, os ativos tiveragmg
leve recuperacdo, mas ainda distante de apagar o resultado de janeiro. Para concluir, os ativos ligados a§s§
investimentos no exterior, tiveram um bom desempenho e fecharam em boa alta, tanto pelo bom desempenho dgs3

2
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bolsas americanas, e também pela valorizacdo da moeda norte americana frente ao real. % E
°m
Evolucdo das aplicagdes financeiras g E
Rentabilidade nominal no periodo -em % 3 A
2024 Jan Fev Ano @
Selic (1) 0,97 0,80 177 ;ﬁ
{ cDI (1) 0,97 0.80 1,77 | 8
o
CDB (2) 0,78 0,75 1,54 g
Poupanca (3) 0,59 0,51 1,10 %
Poupanca (4) 0,59 0.51 1,10 %
IRF-M 0,67 0.46 1,13 g
IMA-B -0,45 0,55 0,10
IMA-B 5 0,68 0,59 1,28
IMA-B 5 + -1,47 0,51 0,96
IMA-S 0,99 0,82 1,81
Renda Variavel
Ibovespa -4,79 0,99 -3,85
indice Small Cap -6,55 0,47 6,11
IBrX 50 -4,15 0.91 3,27
ISE -4,96 1,99 3,07
ICON -8,33 0.09 -8.26
IMOB -8,46 1,27 7,30
IDIV -3,51 0,91 2,64
IFIX 0,67 0,79 1.47
Valor-Coppead P -3,91 1,91 -2,08
Valor-Coppead MV -2,18 2,45 0,21
Dolar Ptax 2,32 0.60 2,93
Dolar Mercado 1.75 0.71 247
Euro - R$/€ - BC 0,54 0.25 0,79
—
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Comegando pelo Brasil, a ata da primeira reunido do ano do COPOM foi divulgada na primeira semana do més
fevereiro, nela o Banco Central brasileiro reforca cautela com relacdo a alteracdo do ritmo de corte de juros
SELIC. Destacou alguns pontos como o debate sobre o inicio do corte de juros nos Estados Unidos, reforcou que
mercado de trabalho brasileiro segue resiliente, com a dindmica dos saldrios apresentando crescimento real. Dag
isso o COPOM reforga a continuidade do ritmo de reducdo de 50 pb nas préximas reunioes.
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O IPCA divulgado em fevereiro, referente ao més de janeiro, apresentou avanco de 0,42%, acumulando uma alta
4,5% nos ultimos 12 meses. O resultado veio acima das expectativas do mercado, que giravam em torno de 0,34%
pela divulgacao do IPCA-15 que havia vindo bem abaixo das expectativas, na primeira quinzena de janeiro.
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A arrecadacao brasileira apresentou forte avango em janeiro totalizando 280 bilhGes, resultado superior em 6,
quando comparado ao mesmo periodo do ano anterior. Grande parte deste resultado veio alta de 14,4% #a
arrecadacdo de PIS/Cofins e para o aumento de 24,4% no IRRF-Capital, com a tributagdo dos fundos exclusivos, m
mesmo desconsiderando esses valores a arrecadagao apresentaria crescimento de 4,3% em relagdo a 2023.

2

O indice IBC-Br, que é considerado a prévia do PIB, foi divulgado e apresentou um crescimento de 0,8%, em lin
com as expectativas de mercado. Os destaques positivos, ficaram pelo avanco de 1,1% na producdo industrial e
0,3% no volume de servicos. Por outro lado, as maiores contribuicdes negativas, ficaram na queda de 1,1% n
vendas a varejo no meés.

l%‘l:)(%- op 061po

Ligado com o assunto anterior, o PIB do 42 trimestre, apresentou resultado muito préximo da estabilidade, co
queda de 0,1%. O resultado foi inferior as expectativas de mercado que apontavam para uma ligeiro crescimento
0,1% no periodo. A grande contribuicao veio do crescimento da industrial em 1,3% no trimestre. Com isso o PIB @
2023, fechou em alta de 2,9% em relagdao ao ano anterior e o resultado foi bastante superior as expectativas
mercado no inicio de 2023, que apontavam para um crescimento bem mais modesto de 0,80%.
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Finalizando as questdes locais, o Ultimo boletim Focus divulgado no inicio de margo, trouxe a previsdao do IPCA pa&
3,76% para o final de 2024, resultado inferior ao projetado no més anterior. Apds a divulga¢ao do PIB de 2023,;15
boletim Focus apresenta melhora nas expectativas para o fim de 2024 de crescimento de 1,77%. E por fim o cambio,

as previsoes do mercado apresentaram uma ligeira alta em relacdo ao divulgado no més anterior.
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Focus

Hoje Hoje

IPCA : 38 376 W - 3,51

PIB it 8 177 A 200 = = a
CAMBIO s ' 493 = 500 = . o= =
SEL'C(‘A.' "‘k'.: ! 9.00 - - B 8.50 = . = B S0 =

omportamento 4os iIndicadores desde 0 Umo Foous; 05 valores entre
PArENLESLs XPressam O NUMETD de semanas em que vem ocorrendo © A " v miny =

LMo comportamento

Boletim Focus: 05/03/2024
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Agora falando sobre a economia norte americana, a ata da Ultima reunido do FOMC, traz muita cautela com relag
ao inicio do ciclo do corte de juros. Os membros do comité entendem que a atual taxa estd em patamar
adequados para levar a atividade econb6mica e a inflagdo para baixo. Um eventual ciclo de corte de juros
economia americana s6 terd inicio quando houver confianca suficiente que a inflacdo esteja convergindo para
centro da meta e que um corte prematuro pode comprometer todo o processo ja realizado até o momento.
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Outro ponto que reforca a questdo dos juros americanos, a inflagdo americana, apresentou alta de 0,3% em janeir
o resultado acumulado de 12 meses ficou em 3,1% resultado acima das proje¢des do mercado que estavam na c
de 2,9% para o mesmo periodo.
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Outro dado divulgado, a pesquisa de confianga do setor de servico (ISM), colabora para a manuten¢do do
aquecimento no mercado de trabalho americano, mesmo com uma politica monetaria restritiva, imposta pelo banco
central americano. O dado atingiu a marca de 53,4 pontos, contra uma expectativa de mercado de 52 pontos.

Por outro lado, o dado sobre a atividade de janeiro, apresentou queda de 0,4%, menor que o esperado pelo
mercado que era de avanco de 0,2%. O grande componente de contribuicdo para este valor foi a retra¢do de 0,5% da
indUstria de transformacao.

Falando um pouco da Europa, assim como o Banco Central norte americano, o BCE (Banco Central Europeu), tem
adotado cautela com relagdo ao inicio de um ciclo de corte de juros na economia. Os membros do BCE destacam que
o processo de desinflagdo ja estd em estagio final, mas demanda um pouco de atencdo com os dados sobre saldrios
e da recomposicao dos lucros das empresas. Além do mais, deixam claro que um corte tardio traria muito mais
beneficios do que um corte antecipado na taxa juros.

E para concluir o cendrio econGmico, a economia chinesa, assim como temos refor¢ado nas Ultimas cartas
econdmicas, qualquer melhora no ambiente econ6mico chinés, depende da sinalizagdo de novos estimulos. Apesar
da reducdo da taxa de juros chinesa em 25 bps para 3,95%, o que favorece o mercado imobilidrio e medidas de
estimulos ao setor privado a economia chinesa ainda dependera de novos estimulos para voltar a apresentar um
crescimento mais robusto.
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Seguimos reforcando a recomendacdo das ultimas cartas, que com um cendrio de reducdo de juros base

economia brasileira, os ativos ligados aos CDI, apresentardo cada vez menor rentabilidade. Também recomendam
a reducdo na posicdo de carteira ativos mais longos na renda fixa, para posicGes em IRFM e IDKA2, que tendem
sofrer menos com oscilagao de mercado com a volatilidade.
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Cabe ressalvar nossa matematica: a Taxa SELIC iniciou 2024 no patamar de 11,75%, no momento estd em 11, 25% 3
ano e, pelo Boletim FOCUS, deve terminar o ano no patamar de 9%, ainda segundo o Boletim FOCUS. Assim,
longo de 2024 sua taxa média deve acumular algo, em torno de, 10,20% no ano fechado. Esse percentual é superi

Ea/xg\oﬁ

o
a meta atuarial dos RPPSs que estimamos que serdo préximo de 9,5% em 2024.
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A curva de juros apresentou estabilidade em relagdo ao fechamento do més anterior e entendemos que os nive
atuais sdo bastantes interessantes considerando a marcagdo do papel na curva. Destacamos que os niveis atu
superam a grossa maioria das metas atuariais de nossos clientes, contribuindo para a redugdo da volatilidade
carteira e necessidade de correr risco adicionais em outros ativos para atingimento da meta.

ulbs

Titulas Pablicos Federais 29/Fev/2024
Papel IPCA Taxa (% a.a.)/252
Intervalo Indicativo
Codigo Data Data de Ix. PU
SELIC Basce/Emissio Vencimento Compra Minimo |Maximo | Minimo Maximo

(D0) (D0) (D+1) (D+1)
1.213.551623| 6,6762 | 7,6305 | 6,8011 7596

4.305,126119| 5,6279 | 6,2201 | 5,6284 6,2216

9T/ 44TZ8UEPS-8FE6-U8TYR.EE-GR/PESTO 0IUBLINOOP Op 0f !p@

4.401,001099 5.6404 5.9349 6316 5.625¢

J4 o segmento de renda varidvel, o resultado do més de fevereiro, apesar da melhora em relagdo ao més anterior
nao foi suficiente para trazer o resultado para o campo positivo, mas seguimos com o entendimento que o cenario
de redugdo da taxa SELIC, beneficia diretamente o segmento de renda varidvel, principalmente com a migracao de
recursos da renda fixa e o momento ainda é extremamente interessante para a constru¢do de posicao.
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Por fim, o segmento exterior, apesar da cautela expressada pelos bancos centrais sobre o inicio do processo de cor!
juros, nos indicando, até esse momento, que ndo deve acontecer no 12 semestre, seria interessante e adotar mui
mas muita cautela ao iniciar, ou elevar, os percentuais de aloca¢ées em fundos com exposicao (risco) aos mercad
externos, notadamente aos mercados acionarios dos Estados Unidos, Europa e China nos Fundos enquadrados &
artigo 92 da Resolugdo 4.963/21. Gradativos e significativos pedidos de resgate sdo a nossa recomendacdo p
aqueles RPPS que tem esse tipo de exposicao.
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Nossa percepgao e recomendacdo se baseia em um cenario internaciona
situagdes:

confuso” e arriscado com as segum S8

dd%’

e Indefinicdes da execucdo da politica monetdria nos Estados Unidos que impactam diretamente o segmento
esses fundos, bem como outros pontos de risco no cendrio internacional como:

e A potencial crise imobilidria comercial no EUA ;

e Na instalada crise imobiliaria residencial na China, com a “quebra” da Evergrande e com consequentes impactgs

IPOD Wess dQTepIen/
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negativos no setor financeiro, de ambos os paises, jd que o setor imobilidrio é tomador de recursos, operam%)
o
com alavancagem; %
e Possibilidade de maior ampliacdo dos conflitos armados na Ucrania e Oriente Médio; g
g
e Recessdo nas economias centrais e chinesa; Q
. e 7 .7 . ~ U1
* Riscos geopoliticos que podem elevar o prego do petrdleo ja com efeitos na navegagdo do produto no Mar
Vermelho e “bombas estourando” no Oriente Médio; %
. ~ . , . s . . ;. ™ . [
e Realizagdo da bolsa americana que se encontra nos niveis maximos histéricos de rentabilidade de seus principgs
’ . ~ . 5
indices de referéncia. ®
©
Todos repetem a maxima de que na bolsa deve-se comprar na “baixa” e vender na “alta” e, estamos exatamenge
nesse patamar, quando o indice S&P 500 atingiu 5 mil pontos, valor nunca antes alcangado 5
2
=
3
=
2]
Ronaldo Borges da Fonseca
Economista
Consultor de Valores Mobiliarios
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Rio de Janeiro, 08 de Abril de 20
Juros / Inflagdo / Emprego

O més de marco, apesar de apresentar retorno negativo em alguns ativos, foi mais um de retorno positivo para
carteiras de investimentos. Os fundos atrelados a indices de renda fixa fecharam positivos, com excec¢ado dos fund
ligados a inflacdo mais longa. No segmento de renda variavel, houve resultados mistos, com boa alta nos ativg:
ligados ao indice Small Caps, mas retorno negativo para a maioria dos fundos ligados ao Ibovespa. Por fim, os ativgsg
ligados aos investimentos no exterior fecharam com bons resultados mais uma vez e tém sido o principal retor|§o§
dos investimentos em 2024.
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Abrindo a carta pelo Brasil, a inflagdo de fevereiro apresentou aceleragdo subindo 0,83%, nimero acima das
expectativas do mercado, a grande contribuicdo para este indice veio do reajuste do setor de educagdo com
aumento de 4,98%, seguido de bebidas 1,38%. Por outro lado, a maior queda veio do setor de entretenimento com
queda de 4,5%.

Ja a prévia da inflagdo de margo, o IPCA-15, apresentou uma variagdo de 0,36%, um valor acima das expectativas de
mercado que estavam em 0,30%. A grande contribuicdo para essa alta veio do segmento de bebidas, com uma
variacdo de 0,91%. Por outro lado, as passagens aéreas apresentaram uma queda de 9,1%. Esse nimero veio bem
diferente das projec¢des para este segmento, que apontavam para uma queda de 20%.
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*Valores acima de 50 indicam aumento na producao frente ao més anterior. Valores abaixo de 50 pontos
indicam queda da producao frente ao mes anterior, Quanto mais distante dos 50 pontos, maior e mais
disseminada e a variagio
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Com relacdo a producdo industrial, o PIM apresentou resultado negativo pelo quarto més consecutivo ems
comparacdo ao més anterior. O pior desempenho neste més veio da industria extrativista, que teve uma reducao gp%
e
6,3%, seguida pelos produtos alimenticios, com redugdo de 5,0% e vestuario, com -6,4%. Por outro lado, hou{eg’
~ ~ ;o . . . s oy
elevacdo na producdo de produtos quimicos, com crescimento de 7,9% e equipamentos de informatica, co@g
crescimento de 13,7%. é'; %
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Outro dado divulgado no més de marg¢o que surpreendeu o mercado foram os dados sobre o mercado de trabalhé.
Os numeros apresentados indicam que o mercado ainda estd bastante aquecido. No més, foram criadas 306 mil
vagas de emprego formal, ndmero superior as previsdes do mercado, que estavam em 236 mil. A taxa de
desemprego ficou em 7,8%, representando uma queda de 0,2 pp em relagdo ao periodo anterior.

O resultado das contas do governo no més de fevereiro foi negativo em RS 58,4 bilhdes, diferente dos dados
apresentados em janeiro e retratados em nossa carta passada. Apesar do resultado negativo, o mercado ja esperava
por ele. Mesmo com o grande avango das receitas impulsionadas pelos impostos de renda e COFINS, o nimero foi
impactado pelo grande pagamento de precatérios. No acumulado de 12 meses, o governo brasileiro apresenta um
déficit acumulado de RS 252 bilhdes, um numero bastante distante do prometido como limite inferior da meta do
governo, que é de RS 29 bilhdes no periodo anterior.

Conforme esperado pelo mercado, na ultima reunido do COPOM - Comité de Politica Monetaria do Banco Central -
reduziu-se a taxa basica de juros da economia brasileira em 0,50 p.p., chegando agora a Selic a 10,75% ao ano. Em
seu comunicado, o COPOM deixou claro que realizard mais um corte da mesma magnitude na préxima reunido, mas
retirou a indicagao de continuidade do ritmo de corte, como vinha fazendo nas Ultimas reunides. Ressaltou-se a
persisténcia da pressao inflacionaria, vinda principalmente do setor de servicos.

Finalizando as questdes locais, o uUltimo boletim Focus divulgado no inicio de abril trouxe a previsdo do IPCA para o
final de 2024, que é de 3,75%, resultado levemente inferior ao projetado no més anterior. O boletim Focus também
apresentou uma melhoria no resultado do PIB para o final de 2024, com a estimativa agora em 1,89%, superior a
ultima carta divulgada. Por fim, em relacdao ao cambio, as previsdes do mercado tiveram uma ligeira alta em relagdo
as divulgadas no més anterior.
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FOCUS | MepianAsS DAS EXPECTATIVAS DE MERCADO 28 de marco de 2

2024 2025 2026 2027

Hoje : HOje £ Hoje Hoje

IPCA % 378 375 375 (1) 351 351 351 = (1) 350 39) 350 =

¢

PlB e %) L] {77 1,89 A (7)) 200 200 2,00 (18) 2.00 (34) 2.00
CAMBIO @suss) 493 4,95 495 = (2 5,00 500 500 = (12) 504 A (1 7=

SELIC x.s) .j\/ a00 800 900 = (14) B850 850 850 = (17) 850 = (35 B850 =

* comportamento dos indicadores desde o Gltimo Focus; os valores entre
parénteses expressam o numero de semanas em que vem ocorrendo o A Aumento 'V Diminuicdo = Estabiidade

ultimo comportamento or

Boletim Focus: 02/04/2024
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Na economia norte americana, o relatério de emprego com dados referente a fevereiro, mostra que o merca
segue muito forte, mas apresentando sinais de arrefecimento. O indice registrou a criacdao de 275 mil postos
trabalho. J4 com relagdo a massa salarial, o indicador apontou para um avango de 0,1% na margem, numero infer
ao esperado do mercado que fixavam avango de 0,2%.
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Em relagdo a inflagcdo, o indice ndo trouxe grandes mudancgas em relagdo ao visto no més anterior. O CPI fechou eR
alta de 0,4%, dentro do esperado pelo mercado. No acumulado de 12 meses, o indice atingiu 3,8% ante ao 3,926
atingido no més anterior.

9T

No que tange aos juros, o FED, manteve a taxa em 5,25% -5,50% em linha com as expectativas de mercado. Em seu
comunicado, reforcou que a economia norte-americana segue apresentando dados fortes e o mercado de trabalho
resiliente. Reforcou que a inflagdo, apesar de em trajetéria de queda, ainda segue em patamares elevados e
destacou que o inicio de um ciclo de queda na taxa de juros so sera iniciando, quando o FED tiver certeza que o
indice inflacionario esta convergindo para a meta de 2%. Em sua entrevista pds reunido, Jerome Powell, destacou
gue a precipitagao no corte de juros pode jogar fora todo o trabalho realizado até o momento.

A balanga comercial chinesa apresentou uma surpresa positiva no primeiro bimestre. As exportagées cresceram
7,1% em relagdo ao mesmo periodo do ano passado, acima do esperado pelo mercado que indicavam crescimento
de 1,9%. Por outro lado, as importacGes apresentaram crescimento no periodo de 3,5%, também acima do
esperado.

Ja a atividade econémica na China, apresentarou dados mistos. A producdo industrial apresentou crescimento de

7,0% em relagdo ao mesmo periodo do ano passado, ja o setor imobilidrio segue tendo um desempenho fraco, com
queda de 32,7% nas vendas em relagdo ao mesmo periodo do ano anterior. Assim como falamos nas cartas
anteriores, a economia chinesa necessitara de estimulos do governo principalmente em relagdo ao setor imobiliario
para apresentar um crescimento mais sustentavel.

Fechando o assunto sobre a economia global, e falando especificamente sobre a Europa, o BCE manteve a taxa de
juros em 4,0%, dentro do esperado pelo mercado. Em seu comunicado, reforcou que estd mais confiante na
convergéncia da inflacdo para préxima da meta e na reducdo da pressdo inflacionaria. Em entrevista Cristine
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Lagarde, presidente do BCE, destacou que a queda de juros ndo foi pautada nesta reunido, mas entende que se
pauta das proximas reunioes.
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A inflagdo anual da Zona do Euro, recua para 2,4% em marco, numero 0,2% inferior ao registrado no perio
anterior reforgando ao que foi apresentando na reunido do Banco Central Europeu. :
Seguimos reforcando a recomendacdo das ultimas cartas, que em que estamos em um cendrio de reducdo da ta$
basica de juros da economia brasileira, os ativos ligados aos CDI ainda apresentardo rentabilidade adequada €
direcdo a meta atuarial. Também recomendamos reduzir a posi¢cdo na carteira de ativos de renda fixa mais Iongosgeg
investir, além dos fundos e ativos indexados ao CDI e em IRF-M 1 e IDKA2, que tendem a sofrer menos com %sj;ﬁ

oscilacdes do mercado e a volatilidades.
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Assim como temos recomendado nas ultimas cartas, as NTN-B estdo apresentando remuneragdes interessant
considerando a marcacgdo do papel na curva. Destacamos que os niveis atuais superam a grande maioria das met
atuariais de nossos clientes, contribuindo para a redugao da volatilidade da carteira e evitando a necessidade
correr riscos adicionais em outros ativos para atingimento da meta.
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Mercado Secundario de Triulos Piablicos
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Titulos Piblicos Federais |28/Mar/2024 B
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Papel IPCA NTN-B - Taxa (% a.a.}/252 2

o

Intervalo Indicativo ]

Cadigo Data Data de Tx=. Tx. T=. PU §
SELIC |Base/Emissao | Vencimento |Compra | Venda | Indicativas Minima | Maximo | Minimo Maximo %
(po) | (D0) |(D+1) (D+1) &

N

760159 13/07/2000 15/08/2024 | 7,8191 |7.7787 7.7961 4,2532,943453 | 7,2482 | 28,3163 | 7.2348 82,3312 ﬁ
|

760159 13/07/2000 15/03/2025 | 5,9767 |5.9450 53,9600 4,247 946498 | 3,6307 | 6,2406 | 5,62599 6, 2407 @

760159| 15/07/2000 15/08/2026 | 5.6967 |5.6655 5.6800 4,310,453430( 35,4833 | 5,9530 | 5.4462 391e4

760199 13/07/2000 15/05/2027 | 5,6996 |5.6670 5.6824 |4.384,733042 | 5,45%22 | 5,5221 | 545392 5,885%

760159 13/07/2000 15/08/2028 | 5,7434 |5,7106 53,7260 4,2328,043177| 53,5380 | 39653 | 5.5140 394332

760159| 15/07/2000 15/05/202% | 5, 7588 |5.7292 5,7433 4,397 974797 53,5433 | 5,5731 | 5.5350 39625

760199 13/07/2000 15/08/2030 | 57350 [5.7241 5,739% |4.343,8B37537| 53,5439 | 53,9564 | 5,.5429 53,0955«

760199 13/07/2000 15/08/2032 | 58403 |5.8056 5.8232 |4.337,078545| 35,6364 | 6,0188 | 56428 &,0233

760159 13/07/2000 15/05/2032 | 5,8363 |5.8056 53,8227 4,404, 777858 | 36404 | 65,0138 | 5.6484 6,0218

760199 13/07/2000 15/03/2035 | 58634 |5.8313 5.8471 4,407,333312| 5,6689 | 60253 | 56801 6,0365

760199 13/07/2000 15/08/2040 | 58777 |5.8404 5.8375 4,3536,441869 | 3,6853 | 6,016% | 53,7021 6,02%6

760159 13/07/2000 15/05/2045 | 5,9131 |5.8694 53,8911 4,415,696874( 35,7319 | &,0457 | 5,7407 B, 0544

760159 13/07/2000 15/08,/2050 | 5,9021 |5.8665 53,8839 4,2364,358977 | 53,7246 | 56,0293 | 5.7367 60413

760159| 13/07/2000 15/03/2055 | 5.8933 |5.8552 35,8747 4,439, 261113 5,71530 | &,0144 | 5,7257 6,025%0

760159] 15/07/2000 15/08/2060 | 5,9104 |5,8692 53,8901 4,370,817671| 53,7341 | 6,0296 | 5,746 &,0418

Ja no segmento de renda variavel, o resultado do més de margo foi negativo. No entanto, seguimos entendendo que
o cenario de reducdo da taxa SELIC e uma sinalizagdao de reduc¢do de juros na economia americana devem aumentar
o apetite ao risco, beneficiando diretamente a renda varidvel. Reforcamos que o momento é extremamente
interessante para construir uma posicao.
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Por fim, o segmento exterior, apesar da cautela expressada pelos bancos centrais quanto ao inicio do processo
corte de juros, recomendamos a reducdo de exposicdo aos mercados acionarios americanos por estarem em seg
niveis histéricos de alta e diante cendrio macroecondmico de guerras, de crises imobilidrias nos Estados Unidos!
China e inflagBes persistentes nas economias centrais. Em nosso canal no youtube abordamos essa cautela o
recomendada.
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Ronaldo Borges da Fonseca
Economista
Consultor de Valores Mobiliarios

VY [343d YAIAVYX OHH0D0S VIMVIN :lod ajusw endiq o

9T/ 44TZ8UEPS-8FE6-U8TY8.EE-GR/PESTO :0ILUBLUNJOP Op 06 1POD Wess 20ep! eA/dds/iq-robad 90}

Mais Valia Consultoria Ltda — CNPJ 22.687.467/0001-94 — (21) 99614-6774 / (21) 99739-9777 Pagina 5 de5

www.maisvaliaconsultoria.com.br Rua General Artigas 232/301 Leblon Rio de Janeiro RJ 22.441-140




Carta Economica
Mensal L.

Abril de 2024

_—=Mals Valia

Consultoria & Educacao




—— Malis Valia

Consultoria & Educagdo

Rio de Janeiro, 9 de Maio de 20

CAGED / Inflagdo / FOMC
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A mudanca no cendrio dos juros globais trouxe instabilidade para os mercados, e como consequéncia, o desempe
dos investimentos no més de abril foi ruim. Depois de ensaiar uma recuperagao nos meses anteriores, os fundos
renda varidvel encerraram no negativo principalmente devido ao fraco desempenho dos ativos ligados ao Iboves
Na renda fixa, o cenario também nao foi diferente, com os fundos atrelados a inflagao fechando no negativo devid
forte abertura da taxa de juros. Por fim, os fundos ligados a investimentos no exterior seguiram a mesma dire¢ao
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fecharam no negativo, refletindo a sinalizacdo de mudanca de rumos no ciclo de juros norte-americano. 9
=3
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Rentabilidade no periodo em % e
3
2
Més Acumulado o
Renda Fixa S
abr/24 mar/24 fev/24 jan/24 dez/23 nov/23 Ano* 12 meses** %
o
Selic 0,89 0,83 0,80 0,97 0,89 0,92 3,53 12,32 81
&
COl 0,89 0,83 0,80 0,97 0,89 0,92 353 12,32 y
B
COB(1) 0,73 0,75 075 0,78 0,85 0,598 3,04 10,52 %q
©
Poupanca (2) 0,60 0,53 0,51 0,59 0,57 0,58 2,25 7,63 §
Poupanga (3) 0,60 053 0,51 0,59 0,57 0,58 2,25 763 %
IRF-M 0,52 0,54 0,46 0,67 148 2,47 114 12,20 B
B
- Z P ; J
IMA-B -1,61 0,08 0,55 0,45 2,75 262 1,44 7,83 5
IMA-BS 0,20 0,77 0,59 0,68 1,46 1,80 1,85 8,42
IMA-BS+ 291 0,55 0,51 -1,47 384 3,39 4,38 6,84
IMA-S 0,90 0,86 0,82 0,92 0,52 0,91 3,62 1263
Renda Varidvel
I ibovespa 2,70 071 0,99 4,79 5,38 12,54 6,16 20,58
indice Small Cap 7,76 2,15 047 6,55 7,05 12,46 11,53 12,36
IBrXs0 0,62 081 g9 4,15 531 120 4,66 22,10
ISE 6,02 1,21 1,99 4,96 5,04 15,06 -7,80 14,74
ICON 598 1.26 0,08 -8,33 5,98 16,323 12,66 6,07
IMOB 11,56 1,10 1,27 8,46 869 14,85 17,1 17,33
1DV 0,56 1,20 091 3,51 6,50 10,70 4,35 21,76
IFIX 0,77 1,43 0,79 0,67 425 0,66 212 18,32

No Brasil, o IBGE divulgou os dados da inflagdo no més de marc¢o, cujos resultados surpreenderam o mercado. A taxa
de inflagdo foi de 0,16%, abaixo da expectativa de 0,25%, o setor de alimentagdo e bebidas, apresentou a grande
contribuicdo de alta com 0,53%, mas abaixo das expectativas. Por outro lado, a alimentagdo em domicilio e a energia
elétrica registraram queda. Em relagcdo a média dos nucleos de inflacdo do Banco Central, que excluem itens volateis,
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a medida interrompeu a tendéncia de aceleragdo, caindo de 4,2% para 3,7% na média mével anualizada de trés mesgs%
dessazonalizada. Z >
24
O indice de Atividade Econdmica (IBC-Br), divulgado pelo Banco Central em abril, apresentou um crescimento de 0,4§/o§
D
em fevereiro. Esse resultado foi impulsionado pelo avanco das vendas do varejo ampliado, que registrou alta de 1 2%@?;
Embora tenha havido uma retracdo no volume de servicos e na producado industrial, a expansado do varejo foi capaz @e%
compensar e garantir um resultado positivo para a economia. Contudo, em comparag¢do com janeiro, houve ur@a%
desaceleracdo no crescimento, que passou de 3,3% para 2,6% na andlise interanual. @ B
°
<
Outro dado divulgado no més de abril foi a produgdo industrial, segundo informagdes do IBGE, o desempenho &

ORPR

industria no més de marcgo cresceu abaixo das expectativas, apresentando um aumento de apenas 0,9%. Embora
indUstria extrativa tenha tido um crescimento de 0,2% na margem, impulsionada pelo minério de ferro, a indUstria
transformacao apresentou uma melhora maior, registrando um aumento de 0,8%, especialmente pelos produt
alimenticios e téxteis.

2

O més de abril trouxe um importante resultado para a balanca comercial brasileira, com um superavit de USS
bilhdes. Esse dado se soma ao acumulado do ano, que ja chega a USS$ 27,7 bilhdes, um expressivo crescimento
17,6% em relagdo ao mesmo periodo de 2023.

Yd1343d H3IAVX OHHOO0S VIHVIN -4

STO ZOluelgqoeﬁop 0B 1po:

O Ministério do Trabalho e Emprego (MTE) divulgou na ultima terca-feira més dados informando que o Brasil teve u ugh
aumento de 244.315 vagas de emprego formal em marco. Esse resultado é o melhor ja registrado para o més des&e
gue a nova metodologia do Cadastro Geral de Empregados e Desempregados (Caged) foi implementada, em 202§.
Apesar disso, houve uma desaceleragdo de 20,1% em relagdo ao més anterior. Em fevereiro, o saldo de novas vaggs
foi de 306.111 O Banco Central pode receber um sinal de alerta pelo ritmo de cortes da taxa basica de juros brasileir
a Selic, em decorréncia desta queda. De acordo com o MTE, em 12 meses, o saldo é de 1.647.505 vagas, ou sej
182.164 vagas a mais do que em 2023.
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Evolu¢do do Saldo no Novo CAGED até Marco de 2024 - Com Ajustes
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Considerado a prévia da inflacdo, o IPCA-15 (indice Nacional de Precos ao Consumidor 15) de marco de 2024
apresentou uma redugdo para 0,36%, segundo dados divulgados pelo IBGE (Instituto Brasileiro de Geografia e
Estatistica). Em comparagdo com o més anterior, o indice apresentou uma diferenca de 0,42 ponto percentual para
baixo, quando o indice ficou em 0,78%. A taxa acumulada em 12 meses, por sua vez, passou de 4,49% para 4,14%
neste més. Ha um ano, em margo de 2023, o IPCA-15 foi de 0,69%, havendo, portanto, uma desaceleragao de 0,33 p.p
durante o periodo. Entre os nove grupos de produtos e servicos mapeados pela pesquisa, o de Alimentacdo e Bebidas
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apresentou o maior impacto no resultado registrado, com inflagdo de 0,91% em marg¢o, uma redugao de 0,06 pon
percentual em comparacdao com o més anterior. Em seguida, estdo os grupos de Transportes (0,43%) e Saude
Cuidados Pessoais (0,61%).
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As informacdes divulgadas neste més apontam para um crescimento forte da economia, o que pode influenciar
decisdes do Banco Central em relacdo a reducao dos juros. Além disso, a mudanca de cenario nos Estados Unidos, q
antes planejavam reduzir os juros, também pode levar o Banco Central a adotar uma abordagem mais cautelosa e
relacdo a essa questao
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Finalizando as questdes locais, o ultimo boletim Focus divulgado no final de abril trouxe a previsdo do IPCA para o fingl
de 2024, que é de 3,73%, resultado levemente inferior ao projetado no més anterior. O boletim Focus també
apresentou uma melhoria no resultado do PIB para o final de 2024, com a estimativa agora em 2,02%, superio
Gltima carta divulgada. Por fim, em relacdao ao cambio, as previsdes do mercado tiveram uma ligeira alta em relag

as divulgadas no més anterior.
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2024
ﬂgrEgﬂdﬂ Ha4q H&1 . Comg. Resp. Sdias F
semanad  semana Higa semanal * " ubeis
IPCA (variacio %) 375 31 3 o= 152 3im
PIB Total {variacao % sobre ano anterior) 158 2 182 = 1) 118 105
Cambio (R5/USS) 4,85 500 500 = (1) 173 504
Selic (% a.a) 5,00 950 950 = (1) 146 950

Boletim Focus: 26/04/2024

Agora, falando sobre a economia norte-americana, o FED manteve a taxa de juros no intervalo entre 5,25% e 5,50%,
de acordo com as expectativas do mercado. Em seu comunicado, o Comité de Politica Monetdria (FOMC), equivalen%
ao COPOM, mais uma vez destacou a forte expansdo do mercado de trabalho e da atividade econdmica. Com relaggo
ainflagdo, reconheceu que nos ultimos meses ndao houve progresso em dire¢do a meta de 2%, destacando que ndo ha
expectativas de corte de juros enquanto ndo houver confianca de que a inflacdo esteja convergindo de forma
sustentavel para o centro da meta.

8QsPo-87E6-08TY-8LEE-G/PESTO 0UBLLINO0P Op 0BIPOSY

O dado do mercado de trabalho, divulgado no més de abril, mostrou sinais de enfraquecimento, reflexo das altas taxas
de juros e das condigdes restritivas. Apesar da criagdo de 175 mil novas vagas, o numero ficou abaixo das expectativas
do mercado, que projetavam a geragdo de 240 mil novas vagas. Com rela¢do a massa salarial, houve um crescimento
de 0,2% em relagdo ao més anterior, representando uma desaceleragdo em comparagao com o valor de 0,3%
apresentando no més anterior.

No que se refere a economia chinesa, o PIB apresentou uma variagao positiva de 1,6% no ultimo trimestre em relagdo
aos 12 meses anteriores, com um crescimento de 5,3%, resultado superior as expectativas do mercado, que previam
um crescimento de 4,8%. Esse desempenho foi impulsionado pelo bom resultado do setor de servigos nos dois
primeiros meses do ano. No entanto, os dados referentes a marg¢o na industria e no comércio foram negativos,
surpreendendo o mercado. Além disso, o setor imobilidrio continua apresentando nimeros fracos, com uma queda
de 30% nos novos empreendimentos, tal como ja havia sido mencionado nas ultimas analises econémicas.

Fechando as economias globais, no cenario europeu, o Banco Central Europeu (BCE) manteve a taxa de juros
inalterada, mas, em seu comunicado, alterou a reda¢do para destacar que as condi¢Bes para o inicio do ciclo de corte
de juros estdo se consolidando. Durante a coletiva de imprensa posterior a decisdo, a presidente da instituicdo
reconheceu que o BCE esta confiante de que o cenario atual, com base nas perspectivas de inflacdo, na dindmica dos
nucleos e na forga da transmissdo da politica monetdria, garante a convergéncia da inflagdo para a meta de 2% até
meados de 2025. Ela também enfatizou que o inicio do ciclo ndo esta condicionado ao que acontecera com o FED.
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As condi¢Ges do comportamento da economia global tém passado por alteragbes nos ultimos meses, o que te
colocado em duvida a manutencdo da reducdo da taxa de juros brasileira e o inicio do ciclo de corte de juros nor
americano. Diante deste cenario, os investimentos atrelados ao CDI estdo ganhando félego e podem superar a me
em 2024. As projecOes anteriores que apontavam a SELIC ao final de 2024 em 8,5% agora giram em torno de 109
Recomendamos reduzir a posi¢do na carteira de ativos de renda fixa mais longos e investir em CDI e IDKA2, que tend
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a sofrer menos com as oscilagdes do mercado e com a volatilidade. ]
<
o
Assim como ja havia sido mencionado em andlises anteriores, as NTN-B estdo apresentando remuneragGgsS
k<]
interessantes, superando os 6%, com a possibilidade de levar a papel realizando a marcagao na curva. Destacam mgs

i :

e%meme

gue os niveis atuais superam as metas atuariais de nossos clientes, contribuindo para a reducdo da volatilidade
carteira e evitando a necessidade de correr riscos adicionais em outros ativos para atingir a meta. Entretan
entendemos que as taxas atuais ndo estdo em patamares justificaveis, visto que consideramos que ha u
oportunidade para compra em niveis atuais.
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|Titulos Publicos Federais 30/Abr/2024
e
! ngel IPCA NTN-B - Taxa (°/La.a.)/252 §
. T [ o]
Intervalo Indicativo .9
Codigo Data | Datade Tx. Tx. Tx. pU ' §_
SELIC |[Base/Emissao|Vencimento Compra VendalIndicativas Minimo;Méximo Minimo Méaximo §1'
(00) | (DO) | (D+1) (D+1) &
f/ouwgi 15/07/2000 15/08/2024 | 8,1267 |8,0816] 8,1015 4.25/,339943_ 7,4254 | 8,6515 | 7,4738 8,7091 f
;/bUlUQ 15/07/2000 15/05/2025 | 6,3320 |6,3012 I 6,3198 4.365,490571| 5,8789 ‘ 6,5011 | 5,9751 6,5973 '§2
17760199‘ 15/07/2000 15/08/2026 | 6,2767 |6,2415] 6,2600 4.290,587518 | 5,8826 | 6,3638 | 6,0150 6,4966 g
760199| 15/07/2000 | 15/05/2027 | 6,2748 [6,2458] 6,2500 [4.350,906318| 5,8966 | 6,3294 | 6,0333 | 6,4662 §
|760199| 15/07/2000 | 15/08/2028 | 6,2098 |6,2681| 6,2848 [4.272,930429] 5,9557 | 6,3870 | 6,0701 6,5014 &
|760190| 15/07/2000 | 15/05/2029 | 6,2916 |6,2505] 6,2761 [4.335,320516| 5,9656 | 6,3940 | 6,0651 6,4035 E
‘760199. 15/07/2000 ' 15/08/2030 | 6,2512 |6,2207 6,2337 4.271,430237| 5,9327 ‘ 6,3465 | 6,0338 6,4476 E
1760199 | 15/07/2000 1570872032 | s, 3136 |6,2805| 6,2967 4.242,628255| 5,9794 | 6,3632 | 6,1135 6,4974
760199| 15/07/2000 | 15/05/2033 | 6,3137 |6,2794] 6,2980 f4.301,719625 5, 087?‘776 3617 | 6,1216 | 6,4959
1760199| 15/07/2000 | 15/05/2035 | 6,3011 |6,2717] 6,2878 [4.294,542570 5,9864 | 6,3437 | 6,1189 6,4762
760199| 15/07/2000 | 15/08/2040 | 6,2327 |6,1847| 6,2103 [4.237,790988 5,2851 | 6,0532 | 6,3819
1760199 15/07/2000 | 15/05/2045 | 6,2444 T,726417 6,2239 |4.285,132274 ”5,90 8| 6,2789 | 6,0717 6,3870
1760199| 15/07/2000 | 15/08/2050 | 6,2520 |6,2155| 6,2330 [4.206,781337| 5,9779 | 6,2842 | 6,0837 |  6,3904
760199 15/07/2000 | 15/05/2055 | 6,2388 |6,1905| 6,2135 4.275,031550| 5,9599 | 6,2612 | 6,0663 6,3681
|760199| 15/07/2000 | 15/08/2060 | 6,2452 |6,1988] 6,2230 §4.200,188163| 5,9744 | 6,2723 | 6,0769 6,3753

No segmento de renda variavel, o resultado do més de abril foi negativo. Entretanto, reforcamos que este é um
momento interessante para construir uma posi¢do gradual e aproveitar a baixa da bolsa, ja que os miultiplos locais
estdao bem distantes das maximas historicas.

Por fim, vale destacar que o segmento exterior exige cautela, principalmente em relagdo ao inicio do processo de corte
de juros. Neste cenario, enxergamos oportunidades de construcgdo de portfdlio para capturar o fechamento da curva
de juros em renda fixa.

el ce~—

Ronaldo Borges da Fonseca

Economista
Consultor de Valores Mobiliarios
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Rio de Janeiro, 10 de Junho de 20

INFLACAO / COPOM / FED
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Novamente, o cendrio de juros globais, aliado a instabilidade fiscal brasileira, impactou negativamente os resultad
dos investimentos no més de maio. No entanto, os investimentos no exterior continuaram apresentando boBsz

. . . o , ~ L T L >
resultados, impulsionados pela valorizacao do délar em relagdo ao real e pelo desempenho positivo dos indices globas®

>
de referéncia. Na renda fixa, os fundos atrelados ao CDI e titulos publicos e IMA, conseguiram amenizar o fragog
desempenho dos ativos em comparacdo aos investimentos em renda variavel local. g 8
py)
P
o
Més Acumulado X
Renda Fixa J<>
mai/2a abr/24 mar/24 fev/24 jan/z4 dez/Z3 12 meses** m
Pl
Selic 0,83 089 083 0,80 0,97 089 11,99 o
py)
m
CDi 0,83 0&e 083 0,80 0,97 0,89 1,99 5
: >
CDB(1) Q73 073 0,75 0,75 0,78 085 0,37
Poupanca (2) 0,59 060 0,53 0,51 0,59 057 749
Poupanga (3) 0,55 0,60 0,53 0,51 0,59 0,57 749
IRF-M 0,66 -0,52 0,54 0,46 0,67 148 10,5
IMA-B 1,33 -1,61 0,08 0,55 -0,45 275 6,56
IMA-BS 1.05 -0.20 0,77 0,59 0,68 146 854
IMA-B5+ 1,59 -2.91 0,55 0,5 -1.47 394 474
IMA-S 083 00 0826 0,82 0,99 092 2,21
Renda Varidvel
I Ibovespa 3,04 -1,70 07 0,99 -4,79 538 12,70
[ndice Small Cap 3,38 -7,76 215 0,47 -6,55 7,05 4,39
IBrX 50 -3,11 -0,62 081 0,91 -4,15 531 14,94
ISE -3,61 -6,02 1.21 1,99 -4,.56 6,04 45
ICON -2,26 -5,98 126 0,09 -8,33 598 -7t
IMOB 0,73 -11,56 1.10 1,27 -8,4b6 869 {3,55
DIV -0,99 0,56 -1,20 0,91 -3,51 6,90 @55
FIX g0z 0,77 143 0,79 0,67 4,25 224

Iniciando pelo Brasil, no inicio do més, o Banco Central do Brasil sinalizou uma reducdo de 0,5 ponto percentual (p.p.)
na taxa bdsica de juros da economia brasileira. No entanto, a decisdo final foi de uma reducao de 0,25 p.p., abaixo do
proposto na reunido anterior, mas dentro das expectativas do mercado, ficando em 10,50% a.a. A votagao foi dividida,
com um placar de 5 a 4, o que evidenciou um racha dentro do préprio Banco Central. Os cinco membros indicados
pelo governo anterior votaram a favor de uma redu¢ao em um ritmo mais moderado, enquanto os membros indicados
pelo governo atual defenderam a manutencdo do ritmo de corte de juros. Essa decisdo trouxe incertezas para o
mercado, pois sugere que, a partir do proximo ano, com a maioria dos membros indicada pelo governo atual, as
decisdes de politica monetdria podem ser influenciadas pelos interesses politicos, em detrimento de critérios
técnicos.”
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Em maio, o IPCA (indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo) registrou alta de 0,38%, ligeiramente acima d
expectativas do mercado, que estavam em 0,36%. Os principais contribuintes para esse resultado foram os aument
nos precos dos itens de alimentacdo e bebidas (0,70%) e saude e cuidados pessoais (1,16%). No entanto, uma b
noticia veio da desaceleracdo dos precos dos nucleos inflacionarios entre margo e abril, passando de 3,7% para 3,3%.
Isso reforca que o processo de desinflacdo continua em curso.
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IPCA Nucleos em 12 meses

Medida que desconsidera itens mais volateis
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- |PCA =~ Meédia dos Nucleos 12 meses

Fonte: IBGE, Inter, Data-base: Abr/2024

O indice de Atividade Econdémica (IBC-Br), divulgado pelo Banco Central em maio, registrou uma retrac3o de 0,3% em
margo. Apesar do crescimento de 0,9% na produgdo industrial e de 0,4% no volume de servigos, a queda de 0,3% no
varejo ampliado impactou negativamente o resultado no periodo.

Por outro lado, a arrecadacdo federal manteve o ritmo forte dos ultimos meses, atingindo o total de RS 228,9 bilhdes
em abril. Esse valor representa um avango de 8,3% em relagdo ao mesmo periodo de 2023. Os principais fatores para
esse desempenho foram o retorno da tributacdo sobre o PIS/Cofins nos combustiveis e a tributacdo dos fundos
exclusivos.

Apesar do aumento na arrecadacdo nos ultimos meses, ndo sera suficiente para que o pais alcance um déficit primario
de 0% em 2024.

Finalizando as questdes locais, o ultimo boletim Focus divulgado no final no primeiro dia util de junho trouxe a previsao
do IPCA para o final de 2024, que é de 3,88%, resultado superior ao projetado no més anterior. O boletim Focus
também apresentou uma melhora no resultado do PIB para o final de 2024, com a estimativa agora em 2,05%, superior
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a dltima carta divulgada. Por fim, em relagdo ao cambio, as previsdes do mercado tiveram uma ligeira alta em relac@og
\ . a . - O
as divulgadas no més anterior. g >
g 8
>S5
g
FOCUS | meDianAS DAS EXPECTATIVAS DE MERCADO 1 de maio de 2024 o
Q
g
3
=z
@D
2024 2026 2027 5
=z
Hoje ElNE HOJE """ k e oje - %
. . - - ) - : - : >
IPCA s 372 386 3,88 A (4) 384 375 377 A (5 380 A (2 350 = 2
. Q
£ o
P I B (var. %) Ul = 205 2 05 2,05 = =) 2.00 2 00 2,00 = (25 2 00 = (a3 5 0o - %
3 » O
B
CAMBIO (as/uss) 500 505 505 = (1) 505 505 505 = (6 510 = (6 510 = <
m
i Pl
SELICx..; /Y 263 1000 1025 A (1) 900 900 918 A (1) €00 = (3 800 = %
m
* comportamento dos indicadores desde o Gltimo Focus; os valores entre P
parénteses expressam o nimero de semanas em que vem ocorrendo o A Aumerto W Diminuicin = Estabilidade >
ultimo comportamento. n relacio ao Foous anternor
o
Boletim Focus: 03/06/2024 ?.’)"
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As incertezas monetarias tém exercido um impacto significativo nas expectativas de inflagdo nos préximos anos. Esse
, . . e~ soe 7 . . . ~ o]

fator é crucial para a definicdo das politicas monetdrias no Brasil. Como resultado, as projecdes para a taxa SELIC 3¢
final de 2024 aumentaram de 8,5% no inicio do ano para aproximadamente 10,25%. Essa mudanca reflete a cautefp
dos agentes econGmicos diante das incertezas, como a, politica fiscal e as pressées inflacionarias. O Banco Central esgé
atento a esses movimentos e deve ajustar sua estratégia conforme necessario para manter a estabilidade econdmigs.
Agora resta saber se essa serd métrica adotada em 2025 quando o governo tiver a maioria das indicacdes no COPOM.
2]

T

Agora, falando sobre a economia norte-americana, a inflacdo tem apresentado arrefecimento dos dados e se
distanciado cada vez mais do pico de 2022. Em abril, o indice fechou com alta de 0,3% e, no acumulado, registrou 2,7%
em relagdo ao mesmo més de 2023. Quando analisamos os nucleos que excluem a variagao de energia e alimentagao,
o indice teve um avancgo de 0,25%, em comparagao com o registro de 0,33% do més anterior.

Apesar dos dados mencionados acima, ndo foram suficientes para eliminar as preocupa¢des com o processo de
desinflacdo. Na ata do FED, os membros reconheceram a auséncia de progresso nesse sentido e destacaram que nao
ha confianga de que a meta de inflagao esteja caminhando para o centro da meta de 2%. Enquanto nao houver sinais
mais evidentes de convergéncia da inflacdo para a meta, os niveis de taxa de juros americanos podem permanecer
mais elevados por mais tempo.

Quanto a economia chinesa, os volumes de exportac¢do e a producdo industrial tém impulsionado o crescimento. As
exportagdes registraram um aumento de 1,5%, enquanto a indUstria apresentou um crescimento de 6,7%, superando
as expectativas do mercado, que eram de 5,5%. No entanto, o setor imobilidrio continua enfraquecido, com as vendas
apresentando uma retragdo de 25% e uma queda de 3,5% nos pregos dos imdveis, tanto que Moody’s rebaixou sua
perspectiva para setor imobilidrio, citando preocupagées continuas sobre a salde da industria.

Em resumo, os dados da economia chinesa apontam para cautela, mas ja dao sinais mais otimistas. Embora o setor
imobilidrio continue sendo um ponto de preocupagdo, a economia chinesa pode ter superado o pior momento. O
apoio politico e os efeitos de base podem contribuir para um crescimento modesto, mas os desafios persistem.

Para concluir a andlise das economias globais, na Zona do Euro, houve um crescimento de 0,2% e, no acumulado de
12 meses, a taxa avangou para 2,6%, em comparagdao com os 2,4% anteriores. Apesar do aumento inflacionario em
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abril, os dados estdo alinhados com as expectativas do Banco Central Europeu (BCE) e proporcionam aos diretore%aé_
confianga necessaria para iniciar um ciclo de redugdo das taxas de juros. é §
S8
Assim como ja havia sido mencionado em andlises anteriores, as NTN-B permanecem apresentando remunerag6§s§-
interessantes, superando os 6%, com a possibilidade de levar o papel realizando a marcag¢do na curva. Destacamgsg
gue os niveis atuais superam as metas atuariais de todos 0s nossos clientes, contribuindo para a reducdo @a%
volatilidade da carteira e evitando a necessidade de correr riscos adicionais em outros ativos para atingir a met% %
Entretanto, entendemos que as taxas atuais ndo estdo em patamares justificaveis, visto que consideramos que ha ur@as
oportunidade para compra em niveis atuais. % S
3
8 &
g 3
Titulos Piblicos Federais e
Papel IPCA NTH-B - Taxa (% a.a.}//252 %
L Intervalo Indicativo E E
Codigo Data Data de Tx. E )
SELIC |Base/Emissao [Vencimento | Compra M Minimo | Maximo | Minimo Maoimo 5
(Do) | (DO} |(D+1) (D+1)
760199 | 15/07/2000 15/08/2024 | 82,5026 8.8875 2326,092789 | B,4455 | 10,2481 | B,.28%0 10,1050
780199 15/07/2000 15/05/2025 | &, 0832 &, 0700 288, 208021 | 53,7334 | 6,2330 | 5.7274 65,3477 ¢
780199 15/07/2000 15/08/2025 | &,2080 &,1942 233,436785| 53,9862 | 64234 | 5,9240 & 2660
760199 15/07/2000 | 15/05/2027 | 6,2126 &,2000 270,412202 | 6,0025 | 5,2928 | 59774 £,2611 a
780199 15/07/2000 15/08/2028 | 68,2325 &6.2165 S22.464%986 | 6,0552 | 641132 | 60251 6.2813 g
760199 | 15/07/2000 | 15/05/2029 | 6,2057 6,1900 .263,188831 | 65,0412 | 5,2842 | 6,0043 6, 3474
760199 | 15/07/ 2000 15/08/2030 | 65,1528 68,1336 .331,515597 | 5,780 | 6,3091 | 5,9477 6, 2788 ;
760199 | 15/07/2000 15/08/2032 | £,1915 56,1743 213,634012 | 6,0267 | 65,2326 | 5,9934 g,2093 Y
780199 15/07/2000 15/05/2033 | &,1869 &8,1737 2459,1328594 | 6,0335 | 5,2305 | 5,9972 £,2543 4
760199 | 15/07/2000 15/05/2035 | &,1974 6,180 241, 792586 | 6,0481 | 56,2361 | 60117 G, 2550
780199 15/07/2000 15/08/2040 | 6,1590 &, 1400 205,908572 | 6,0150 | 6,2900 | 5,982% B, 2579
780199 15/07/2000 15/05/2045 | 6,1813 &.1683 224, 106451 | 60478 | 62162 | 60162 6, 2847
760199 15/07/2000 | 15/08/2050 | 6,1919 6,1782 .274,246410| 56,0607 | 65,2232 | 6,0291 £,2935
760199 | 15/07/2000 15/05/2055 | 6,15834 &.1602 217,315282 | 6,0467 | 6,3088 | 601323 56,2733
760199 | 15/07/2000 | 15/08/2060 | 6,2015 6,1800 .263,937699 | 6,061% | 65,2274 | §,0341 £,2945

O segmento de renda varidvel continua enfrentando desafios. Vale ressaltar que os indices atuais estdo em niveis
baixos em relagdo ao preco/lucro das ag¢bes, o que pode indicar uma boa oportunidade de compra e possibilidade de
retorno no médio e longo prazo. No entanto, recomendamos cautela na alocagdo e oportunizar pequenos
investimentos em diferentes estratégias, pois com a iminente pausa no ciclo de queda de juros, suas performances,
no curto prazo, podem ser afetada e ser opgdo de compra. Produzimos video com esse aspecto

Por fim, é importante destacar que o segmento exterior exige cautela, especialmente em relagao ao inicio do processo
de corte de juros e diante do intrincado combate a inflacdo pelas economias centrais e demais desafios geopoliticos.
No entanto, os indices de acOes tém apresentado recordes, e aqueles que investiram nessa estratégia tém obtido bons
resultados em 2024. Além disso, recomendamos considerar a oportunidade de construir um portfélio em fundos de
renda fixa com estratégia que podem aproveitar o fechamento da curva de juros.
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Enfim, estamos em um momento de incerteza e de reversao de tendéncias doas taxas de juros no Brasil e nos Estad
Unidos. Tal momento traz breves avancos e reversdo de expectativas nos agentes de mercado, o que nos leva a t
cautela nas recomendacgbes de investimentos. Como temos dito em nosso programa mensal e nas ultimas cart
econdmicas, CDI e canja de galinha sdo os investimentos mais certos de trazer resultados e, no caso do CDI, acima
sua meta atuarial. A meta atuarial média dos RPPS é de IPCA + 4,97% que acumula, até maio: 4,13%. O CDI, confor
nossa 12 tabela nessa carta, rendeu 4,39% nos mesmos 5 meses de 2024!
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Ronaldo Borges da Fonseca

Economista
Consultor de Valores Mobiliarios
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Junho foi mais um més de grandes desafios para os gestores de recursos. Além do cenario fiscal desafiador no Bra ' X
a acirrada disputa entre o governo e o Banco Central elevou a volatilidade do mercado. Na renda fixa, os ativos ligad8s=
ao CDI encerraram o més com sinais mistos, fechando préximo as principais metas atuariais. Por outro lado, os fund%sjﬁ
ligados a titulos publicos, com marcagdo a mercado, apresentaram queda devido a abertura da curva de juros na pars )é
mais longa. Em contrapartida, a renda variavel, que vinha registrando resultados negativos nos ultimos meses, ensaiguQ
uma recuperacao em junho e fechou levemente no positivo, mas ainda no negativo do acumulado do ano. E, por ﬁrgg,%

os investimentos no exterior continuam sendo a grande forga motriz dos resultados em 2024, encerrando mais ugns

n o S
més com forte alta. 5
g X
o
on O
m
2l o
Més Acumulado o m
Renda Fixa : S! J:E
jun/24 mai/24 abr/24 mar/24 fev/24 jan/24 12 meses**
Selic 079 0,83 0,8¢ 0,83 0.5 087 1168
I DI 0,79 0,83 0,82 0,83 0.80 047 1,68 Et
[
CDB(1) 071 0,73 0,73 0,75 0,75 078 10,21 N
a
g
Pouparica (2) 0,54 0,58 0,60 053 0,51 059 7,33 o
Poupanca (3) 054 0,59 0,6l 053 051 059 7,33 E
e ' o [
IRF-M -0,2% 0,66 0,52 0,54 0,46 067 7,89 E
N
) H
IMA-B -0.97 1,33 -1,61 0,08 055 0,45 3,07 =
5
IMA-B5 0,39 1,05 0,20 077 0,58 068 823
IMA-BS 4+ -2,25 1,58 -2,91 -0,55 051 -1,47 43
IMA-5 0,81 0,83 0,50 0,86 0,82 0SS 185
Renda Variavel
I Ibovespa 1,48 -3,04 -1,70 071 099 -4,79 4,93 |I
Indice Small Cap 0,39 3,38 7,76 215 047 6,55 11,96
IBrX 50 1,63 3,11 0,62 -0.8 091 4,15 7.39
ISE 1,10 3,61 £,02 1,21 1,99 4,96 590
ICON 0,69 -2,26 -5,98 1.26 009 -8,33 -15.14
IMOB 1,06 0,73 11,56 1,10 1.27 8,46 832
1DV 1,99 -0,99 0,56 -1,20 091 -3,51 12,09
IFIX 1,04 0,02 0,77 1,43 0,79 067 6,09

Iniciando pelo Brasil, no inicio do més, foi divulgado um avango de 0,8% no PIB brasileiro no primeiro trimestre. A
mediana do mercado apontava para um crescimento de 0,7%. As principais contribui¢cdes vieram da agropecuaria, que
apresentou um crescimento de 11,3% em relagdo ao mesmo periodo do ano anterior, e do consumo das familias, que
registrou um aumento de 1,5% no periodo. No entanto, na contramao apenas a industria apresentou recuo no periodo
de 0,1%.
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Em maio, a inflagdo, apés meses de indicativos de quedas nos nucleos, apresentou uma elevagdo. O IPCA (indi
Nacional de Precos ao Consumidor Amplo), considerado a inflacdo oficial do pais, registrou um avango de 0,46
numero acima das perspectivas do mercado, que apontavam para 0,42%. Os segmentos de alimentacdo e habitag
foram os que apresentaram os nimeros mais expressivos de elevagcdo, com 0,62% e 0,67%, respectivamente. Al
disso, as novas projec¢des indicam uma elevacao no acumulado da inflacdo em 12 meses.

oy

[ON
7

Agora falando um pouco de juros, e ao contrario da decisao divida da ultima reunido, o Comité de Politica Monetaria
(Copom) optou unanimemente por interromper o ciclo de corte de juros, mantendo a taxa em 10,50%. Apds a reuni3
em seu comunicado, o Banco Central avaliou que o cendrio externo permanece adverso, devido a incerteza sobre
inicio do ciclo de corte de juros nos EUA. Quanto ao ambiente doméstico, o Copom observou que os indicadores
atividade e do mercado de trabalho estdao mais dindmicos do que o esperado, enquanto a inflacdo cheia segue e

trajetdria de desinflagdao. Quanto aos riscos, o Comité ndo promoveu grandes altera¢des, mencionando a possibilida

de maior persisténcia das pressodes inflacionarias globais e a resiliéncia da inflacdo de servicos.
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O que chamou atenc¢do no més de junho foi o comportamento da moeda americana frente ao real. Em 2024, o Délar
Norte-Americano apresenta uma valorizacdo de mais 15% em relacdo ao Real. Esse avanco tem ocorrido, segundOno
mercado, devido ao confronto entre o governo brasileiro e o Banco Central. Além disso, contribuem para esse cenar
a queda na expectativa de corte de juros na economia americana e o contexto fiscal brasileiro com potenc

desequilibrio.
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Sobre o mercado de trabalho, os nimeros divulgados em junho, referentes a maio, continuam indicando um mercado
aquecido, mas este més apresentou sinais de menor for¢a. A taxa de desemprego ficou em 7,1% no trimestre
encerrado em maio. O setor de atividade que mais contribuiu para esse nimero foi a administragdo publica e o
comércio. Além disso, segundo os dados divulgados, foram geradas 131,8 mil vagas liquidas, resultado inferior as
expectativas do mercado.

Finalizando as questdes locais, o Ultimo boletim Focus divulgado no final no primeiro dia util de julho trouxe a previsdo
do IPCA para o final de 2024, que é de 4,00%, resultado superior ao projetado no més anterior. O boletim Focus
também apresentou uma melhora no resultado do PIB para o final de 2024, com a estimativa agora em 2,09%, superior
a ultima carta divulgada. Por fim, em relacdo ao cambio, as previses do mercado apresentaram forte alta em relagdo
as divulgadas no més anterior agora em RS 5,20.
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Boletim Focus: 01/07/2024 g

Partindo agora para o mercado externo, o indice de Gerentes de Compras (PMI) global apresentou uma variag%
positiva, saindo de 50,3 para 50,9 entre abril e maio. As principais contribui¢cdes vieram dos setores de manufaturate
servicos. Apesar do crescimento do PMI, os principais bancos centrais globais tém demonstrado cautela no corte
juros.

Epe-gredas

gl

No contexto dos Estados Unidos, o mercado de trabalho continua a mostrar dados robustos. No més de maio, foragn
geradas 272 mil vagas, superando as expectativas do mercado, que giravam em torno de 180 mil novas vagas. &
entanto, mesmo com esse resultado positivo, a taxa de desemprego teve um leve aumento, subindo de 3,9% pafa
4,0%. Os salarios também apresentaram crescimento de 4,00% na comparag¢do interanual. Esse cendrio continua a
pressionar a politica monetaria, o que pode levar a manutengdo das taxas de juros por um periodo mais longo.

T

E por falar em politica monetdria, conforme esperado pelo mercado, o FED manteve a taxa de juros no intervalo de
5,25% a 5,50%. No comunicado logo apds a reunido o FED destacou a forga do mercado de trabalho além da robusta
atividade economica. Deixou claro que inflagdo segue em niveis elevados e reforcou que um corte de juros sé ocorrera
guando existirem sinais claros de que a inflagdo estd convergindo para a meta de 2,00%.

Por fim, a inflagdo nos Estados Unidos demonstrou desaceleragdo entre os meses de abril e maio. O indice de Precos
ao Consumidor (PCE) apresentou um avanc¢o de 0,08%, em comparagdo com os 0,26% do més anterior. Na analise
interanual, o nimero fica em 2,6%, dentro das expectativas de mercado. As principais contribuigdes para esse cendrio
vieram do setor de servigos e dos pregos dos bens.

Agora, falando da zona do Euro, conforme o esperado, o Banco Central Europeu (BCE) reduziu a taxa de juros em 0,25
ponto percentual. Apesar dessa reducdo inicial, o BCE ndo se comprometeu com novos cortes na taxa de juros
europeia. Novas reduc¢des dependerdo de condi¢des favoraveis de inflacdo, mercado de trabalho e crescimento
econdmico. No entanto, os dados divulgados no fim de junho sobre a desacelera¢do da economia europeia, acima das
expectativas de mercado (PMI de 50,8 contra 52,5), sugerem a necessidade de novos cortes na taxa de juros ainda
para este ano.
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Para concluir sobre as economias globais, vamos falar da China. O bom desempenho das exportagdes em maio smallgag
o
um segundo semestre melhor. As exportagdes avangaram 7,6% em comparagdao com o mesmo periodo do arthng
2 .
anterior, as importagdes tiveram um avanco de apenas 1,8% abaixo das expectativas do mercado. Esse resultado teﬁ'@_
)
sustentado o bom desempenho da industria. No entanto, como mencionamos nas ultimas andlises, o segmenfo2
=9
imobiliario ainda apresenta dados frustrantes e desempenho abaixo das expectativas. % ‘%
S 3
«Q
o .7 . . . 7. . ~Q
Assim como ja havia sido mencionado em analises anteriores, as NTN-B permanecem apresentando remuneragd ES%

/Jq

interessantes, superando os 6%, com a possibilidade de levar a resgate realizando a marcagao na curva. Destacamgs
gue os niveis atuais superam as metas atuariais de nossos clientes, contribuindo para a reducdo da volatilidade §a>
carteira e evitando a necessidade de correr riscos adicionais em outros ativos para atingir a meta. Entretant@,;>

2

entendemos que as taxas atuais ndo estdo em patamares justificaveis, visto que consideramos que ha uma b §
oportunidade para compra em niveis atuais. Repare o quadro abaixo: ?%
2
P ——— 5| s B
Mercado Secundario de Titulos Pablicos 1z
E
Titulos Pablicos Federais | | l»28/Jun12024_ : %

Papel IPCA NTN-B | Taxa (% a.a.)/252 Q

Intervalo Indicativo

Cédigo Data_ = Daga de ™ Tx. 'Tx.‘ PU 1 .

SELIC |Base/Emissdo Vencimento|Compra|VendafIndicativasg Minimo MéximofMinimo} Maximo &

» (D0) | (DO) |(D+1)| (D+1) .
760199| 15/07/2000 | 15/08/2024 | 8,0602 |7,9137] 7,9999 |4.377,048476|7,2476 | 9,4453 | 7,1711|  9,3831
760199| 15/07/2000 |15/05/2025 | 6,3562 |6,3086] 6,3410 |4.315,542029(5,8999 | 6,5330 | 5,9977 |  6,6314
760199| 15/07/2000 | 15/08/2026 | 6,5617 |6,5210] 6,5394 | 4.344,804630| 6,1482 | 6,5628 | 6,2934 |  6,7082 :
760199| 15/07/2000 | 15/05/2027 | 6,5699 |6,5263] 6,5466 | 4.270,226236|6,2000 | 6,5482 | 6,3524 |  6,7008
760199 15/07/2000 | 15/08/2028 | 6,5740 |6,5286] 6,5537 | 4.310,0563656,2589 | 6,5941 | 6,3823 |  6,7175 5
760199| 15/07/2000 |15/05/2029 | 6,5269 |6,4886] 6,5100 | 4.245,4440956,2176 | 6,5461 | 6,3380 | 6,666 9
760199 15/07/2000 | 15/08/2030 | 6,4813 |6,4414] 6,4600 [ 4.301,1426986,1985 | 6,5041 | 6,2989 |  6,6046
760199| 15/07/2000 | 15/08/2032 | 6,5487 |6,5041] 6,5260 |(4.260,049621|6,2756 | 6,5545 | 6,3712|  6,6502
760199| 15/07/2000 | 15/05/2033 | 6,5432 |6,4947] 6,5176 [4.190 905343} 6,2734 | 6,5446 | 6,3663 |  6,6375
760199| 15/07/2000 |15/05/2035 | 6,5321 |6,4907| 6,5107 [4.173,047939]6,2641 | 6,5281 | 6,3645 |  6,6285
760199| 15/07/2000 | 15/08/2040 | 6,4582 |6,4174] 6,4396 |4.219,274429|6,2080 | 6,4637 | 6,3006 |  6,5564
760199| 15/07/2000 | 15/05/2045 | 6,5227 |6,4658| 6,4968 |4.106,146039] 6,2686 | 6,5211 | 6,3593 |  6,6120

760199| 15/07/2000 ’ 15/08/2050 | 6,5260 |6,4783 6,5043 |(4.142,535277| 6,2843 | 6,5348 | 6,3676 ‘ 6,6183
760199} 15/07/2000 ’ 15/05/2055 | 6,5023 |6,4450 6,4777 i4.078,743494i 6,2547 | 6,5041 ‘ 6,3419 \ 6,5916
|760199| 15/07/2000 ’ 15/08/2060 | 6,5189 |6,4784) 6,5012 :4.116,541737i 6,2829 \ 6,5316 | 6,3655 \ 6,6145

O segmento de renda varidvel continua enfrentando desafios. Vale ressaltar que os indices atuais estdao em niveis
baixos em relagdo ao prego/lucro das agGes, o que pode indicar uma boa oportunidade de compra e possibilidade de
retorno no médio e longo prazo.

E importante destacar que o segmento exterior exige cautela, especialmente em relag3o ao inicio do processo de corte
de juros que é a grande incégnita dos analistas de mercado, no mundo todo. No entanto, os indices tém apresentado
recordes, o que deve ser considerado pelos investidores pois, novos aportes, significam entrar em um mercado em
“altas histdricas” ainda que a estratégia tem obtido bons resultados em 2024. Além disso, recomendamos considerar
a oportunidade de construir um portfélio em fundos de renda fixa no exterior, sendo estratégia que podem aproveitar
o fechamento da curva de juros, assim como o mercado acionario em diversos paises, inclusive no Brasil.
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Por fim, com a pausa no corte de juros, as aplicacdes em fundos atrelados a estratégia CDI ganham félego. Com
projecGes atuais de inflagdo para 2024, a estratégia deve superar a meta atuarial para o ano.

el rce—

Ronaldo Borges da Fonseca
Economista
Consultor de Valores Mobiliarios
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O més de julho trouxe alivio para a maioria das carteiras de investimentos dos nossos clientes. Os ativos de renda fi

fecharam no positivo, especialmente aqueles ligados a inflacdo. Esses investimentos foram beneficiados p
fechamento da curva de juros. No campo da renda varidvel, os ativos atrelados ao IBOVESPA, também apresentara
desempenho positivo. Esse movimento fez com que a maioria dos fundos de a¢des registrassem resultados favoravey
reduzindo os resultados amargos dos dois Ultimos meses.
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Os gestores de carteiras viram seus esforcos sendo recompensados em julho, tanto na renda fixa quanto na ren
variavel. A diversificacdo e o acompanhamento constante do mercado continuam sendo estratégias importantes pa
obtencado de bons resultados.
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Més Acumulado
Renda Fixa
julr24 jun/24 mai/24 abr/24 mar/24 fevr24 Ano* 12 meses**
Selic 09 0,79 083 0,89 083 0,80 6,17 11,50
ICC: 691 0,79 083 0.8¢9 033 0,80 617 11,50
COB(1) 0.72 0,71 0,73 073 075 0,75 527 10,12
Poupanga (2) 0.57 054 0,59 0,60 0,53 0,51 4,00 7.24
Poupanga (3} 057 0,54 0,59 0,60 053 0,51 4,00 7.24
T2 A 7q nco n = > ~
(RF-M 34 0,66 5 0,54 45 28 8 B
(e
IMA-B 209 -0,57 133 -1,61 0,08 055 0,57 438
IMA-B S 0,91 0,39 1,05 0,20 0,77 059 427 816
IMA-BS + 324 -2,25 1,59 -2,91 0,55 051 -1.97 103
IMA-S 0,54 081 083 0,20 0,86 082 6,31
Renda Varidvel
I Ihovespa 3,02 1,48 3.04 1,70 0,71 0,99 487 468
Indice Small Cap 147 -0,39 -3,38 -7.76 2,15 047 -13,60 -13.36
IBrX 50 3,15 1,63 3.1 0,62 -0,81 091 -3,16 6,32
ISE 284 1,10 -3,61 6,02 1,21 199 -7,59 -4.44
ICON 159 0,65 -2,26 -5,58 1,26 009 -12,32 -1533
IMOB 482 1,06 0,73 -11,56 1,70 1,27 -1283 -8,60
DIV 1,80 1,99 0.56 1,20 G9 3 oo
IF| 053 0 0,02 077 43 078 62 525

Em junho, o indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) registrou um avanco de 0,21%, houve surpresa
baixista com o IPCA, os dados do comércio varejista e do setor de servigos trouxeram variagdes mais fortes do que as
esperadas, indicando que a atividade econémica tem se mostrado mais resiliente. Além disso, quando olhamos para
a variagdo acumulada em 12 meses, o IPCA apresentou uma alta de 4,2% e esse numero representa um aumento em
relagao aos 3,9% registrados no més anterior. Esses dados indicam que a inflagdo continua sendo um ponto de atengao
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na economia brasileira, e os formuladores de politica monetaria devem acompanhar de perto esses movimentos pa
tomar decisGes adequadas.
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De acordo com os dados divulgados pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), o setor varejista registr@u
um crescimento de 1,2% em maio, em comparagdo com o més anterior. Essa taxa superou as expectativas do mercac?oLQ
e sinaliza uma recuperacao gradual da economia. As principais contribuicdes positivas para esse resultado vieram &2
trés segmentos: Supermercados (0,7%) o aumento nas vendas de alimentos e produtos de primeira necesada&e8
impulsionou o desempenho do setor. Com o cenario de retomada das atividades e a flexibilizacdo das medidas @e§
distanciamento social, os consumidores voltaram a frequentar os supermercados com mais regularidade. Outr&s)z>
artigos de uso pessoal e doméstico (1,6%): Itens como eletrénicos, eletrodomésticos, cosméticos e produtos de higie@f
pessoal apresentaram crescimento significativo. Tecido, vestuério e calcados (2,0%): O setor de moda também te

um desempenho positivo, com aumento nas vendas de roupas, calgados e acessérios com a chegada do inverno. ge

//
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Em maio, o indice de Atividade Econdmica do Banco Central (IBC-Br) registrou um crescimento de 0,3%, em linha com><
as expectativas do mercado. Esse indicador é considerado uma prévia do Produto Interno Bruto (PIB) e oferece |nS|gh%s—
importantes sobre a salde econdmica do pais. A grande contribuicdo para esse resultado positivo veio do setor @e-o
vendas no varejo ampliado, que apresentou um crescimento de 0,8%. Esse segmento inclui ndo apenas o vareio’U
tradicional, mas também veiculos e materiais de construcao. Por outro lado, producdo industrial registrou uma que@a>
de 0,9%. Vale mencionar que o IBC-Br também reflete o impacto das recentes enchentes no estado do Rio Grande @3

Sul. Esses eventos climaticos podem ter influenciado o desempenho econémico regional e, consequentemente,f\b

crescimento mais moderado observado no segundo trimestre de 2024.

TheLec-

O resultado primério do Governo Central no tltimo periodo foi deficitario em RS 38 bilhdes, ficando ligeirameng
abaixo das expectativas de um déficit de RS 37 bilhdes. Em termos anuais, a receita apresentou um crescimento %
5,8% na receita liquida. Por outro lado, as despesas tiveram um crescimento mais moderado, de 0,3%. Esse aumengo
foi impulsionado principalmente pela elevagdo dos gastos com previdéncia social.

1 4141Z80¢E

E no pendltimo dia do més, mais uma vez o Comité de Politicas Monetdrias do Banco Central (COPOM), optou peia
manuten¢do da taxa de juros em 10,50% a.a. Em seu comunicado o comité reforgou o cenario externo adverso com a
corte de juros da economia norte americana, e no mercado interno reforgou que a dinamica do mercado de trabalho
segue mais forte que o esperado, e riscos de alta do ambiente inflacionario brasileiro.

FOCUS | mepianas DAs expeCTATIVAS DE ME 26 de julho de 2024
2024 2025 026 2027
Hoje Hoje Hoj Hoje se
IPCAw 400 405 410 A 3,87 9 3,96 (1) 380 = (8 350 = (56
P | B var%) SUIFEE 209 215 219 A 1,98 93 194 (1) 200 = (51) 200 = (53
CAMBIO @suse) 520 530 530 = 519 23 525 ) 525 A (2] 523 A (1
SELIC x.x) ",Nﬂ 050 1050 10,50 = 9,50 50 9,50 6) 900 = | 900 = (10
* comportamento dos indicadores desde o Ultimo Focus; os valores entre
parénteses expressam o numero de semanas em gue Vem ocomrendo o A Aumento minuiciio = Est
dltimo comportamento. e am reia  Focus anterar
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Finalizando as questdes locais, o ultimo boletim Focus divulgado no final de junho trouxe a previsdo do IPCA paragg
final de 2024, que é de 4,10%, resultado superior ao projetado no més anterior, tendéncia que tem se repetido ngs%
e
Ultimos informes. O boletim Focus também apresentou uma melhora no resultado do PIB para o final de 2024, con‘%ai
estimativa agora em 2,19%, superior a Ultima carta divulgada. 8 =
8a
Por fim, em relacdo ao cambio, assim como no més anterior as previsdes do mercado apresentaram forte alta e@w%
relacdo as divulgadas no més anterior agora em RS 5,30. 5 %
28

Nos EUA, O indice oficial de inflagio norte-americana, o CPI (indice de Precos ao Consumidor), registrou uma defla¢
de 0,1% no periodo recente. Esse resultado ficou abaixo das expectativas do mercado, que apontavam para um avan
de 0,1%. Além disso, a inflagdo em 12 meses nos EUA caiu de 3,4% para 3,3%. Esses niumeros indicam que a inflag
segue em trajetdria de queda, fortalecendo a possibilidade de cortes de juros pelo Federal Reserve (FED) ainda es
ano.

O Banco Central Europeu (BCE), manteve sua taxa inalterada em 3,75%, conforme esperado. No comunicado, o BCE
ndo se comprometeu com indicacdes sobre o movimento futuro da taxa de juros. As decisdes serdo tomadas reuni

a reunido, com base em novos dados sobre a economia europeia.
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Assim como trouxemos na ultima carta, A economia chinesa continua crescendo, impulsionada pelas exportacdes.
exportagdes avangaram 8,6% em relagdo ao mesmo periodo do ano anterior. No entanto, as importacGes cederag
2,3% no mesmo intervalo. Esses dados sugerem uma demanda interna mais fraca, mas beneficiam a industria local. E\é
cenario econdmico chinés ainda apresenta riscos de moderagdo, e o crescimento no trimestre encerrado em junho f‘gl
de 4,7%, abaixo das expectativas que estavam em 5,1%.

S
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Nossas recomendag¢des seguem muito similares as ultimas cartas. As NTN-B permanecem apresentan@)
remuneragdes interessantes, superando os 6%, com a possibilidade de levar o papel ao vencimento, realizando%_\
marcagao na curva. Destacamos que os niveis atuais superam as metas atuariais de nossos clientes, contribuindo pa%
a reducdo da volatilidade da carteira e evitando a necessidade de correr riscos adicionais em outros ativos para atingiﬁr
a meta. Entretanto, apesar do fechamento observado neste ultimo més, entendemos que as taxas atuais permanece?n
em patamares justificaveis para compra, visto que consideramos que ha uma oportunidade para compra em niveis
atuais e alocacdo em fundos que podem capturar este movimento de fechamento de curva.

Titulos Piblicos Federais
Papel IPCA NTN-B {Taxa (% a.a.)/252
Intervalo Indicativo

Codigo Data_ " Dal_:a de . TX. .Tx._ PU
SELIC Base/Emiss3do Vencimento Compra VendajIndicativas Minimo | Maximo |Minimo Mbaskimc

(D0O) (DO) (D+1) (D+1)
760199 | 15/07/2000 15/08/2024 | 7,2458 |7,1648 7,2314 J4.420,608522| 5,9340 | 8,7851 | 5,9567 8,8292
760199 15/07/2000 15/05/2025 | 6,3 65,3163 6,3337 5,9503  6,6234  5,9669 65,6469
760199 15/07/2000 15/08/2026 | 6,6 56,5944 6,6097 78| 6,3882  6,8082 @ 6,3590 6,7793
760199 15/07/2000 15/05/2027 | 6,532 65,4965 6,5115 6,7046 50,3092
760199 15/07/2000 15/08/2028 | 6,4952 56,4638 6,4795 G 6,6767 3089
760199 15/07/2000 15/05/2029 | 6,2819 56,3533 6,3675 5,2371 | 6,5675 6,1947
77‘3[‘199 15/07/2000 15/08/2030 | 6,2776 6,2600 V 6,1411 | 6,4484 | 6,0986
760199  15/07/2000 15/08/2032 | 6,2681 6,250 ['5,1440 6,4241  6,0962 56,3765
760199 15/07/2000 v 15/05/2033 | 6,2561 6,240 6,1434 | 6,4157 | 6,0894 56,3617
/60199 15/07/2000 ' 15/05/2035 | 6,2200 6,2029 6,1141 | 6,3737 | 6,0571 6,3168
760199 15/07/2000 15/08/2040 | 6,1695 1498 6,0515 | 6,3040 6,0115 6,2640
/60199 15/07/2000 15/05/2045 | 6,2939 y 6,2/787 1858 | 6,435 1418 6,3918
760199 15/07/2000 15/08/2050 65,2608 56,1898 6,4384 65,1442 6,3927
760199 15/07/2000 15/05/2055 6,2176 6,1501  6,3978 6,1073 6,3550
760199 | 15/07/2000 15/08/2060 6,2355 6,2585 4.289,105292| 6,1693 | 6,4164 | 6,1237 6,3708

-
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O segmento de renda varidvel continua enfrentando desafios. Vale ressaltar que os indices atuais, mesmo com
elevacgdo do ultimo més, permanecem em niveis baixos em relagdo ao preco/lucro das ag¢des, o que pode indicar u
boa oportunidade de compra e possibilidade de retorno no médio e longo prazo. No entanto, recomendamos caut
na alocacdo na estratégia SMALL, pois com a pausa no ciclo de queda de juros, sua performance no curto prazo po¢
ser afetada.

%toﬁ "ad'90): %16

E importante destacar que o segmento exterior exige cautela, especialmente em relagdo ao inicio do processo de co
de juros. Com os indices aciondrios americanos batendo recordes, achamos oportuno reduzir exposi¢do, ou nao inici
se for o caso. Aqueles que possuem alocagdo nessa estratégia tém obtido bons resultados em 2024, reforgando
fundamentacgdo para reducdo de exposicdo. Além disso, recomendamos considerar a oportunidade de construir u
portfélio em fundos de renda fixa com estratégia que podem aproveitar o fechamento da curva de juros.
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Por fim, como um porto seguro, as aplicagdes em fundos atrelados a estratégia CDI ganham félego. Com as projeg
atuais de inflacdo para 2024, a estratégia deve superar a meta atuarial para o ano.
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Ronaldo Borges da Fonseca
Economista
Consultor de Valores Mobiliarios
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Rio de Janeiro, 09 de Agosto de 20
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Mantendo o bom humor de julho, agosto também apresentou um forte desempenho para as carteiras de nos
clientes. Os ativos de renda fixa, embora tenham tido um desempenho inferior ao de julho, ainda assim contribuira
positivamente para a carteira. Ja os ativos de renda varidvel ligados ao IBOVESPA, tiveram um desempenho robus
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impulsionando significativamente os resultados. Por fim, os investimentos no exterior, apesar de terem passado b
parte do més em territério negativo, registraram uma recuperag¢do na Ultima semana, resultando em mais u

39
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segmento com desempenho positivo nas carteiras. 9
o}
&
o
Miss Acumulado =
Renda Fixa 8
ago/id Julf2d Jundzd maii2d abri24 mari 24 Amo® 12 mesests %
Salic a7 | R4 ] it ] 0B ] i %
i | el ™ 0Es nas :E1 | +as |
L i 3
[ | i i
COBIT 0.7 ] B2 71 0,73 6073 .75 60 ), 8¢
POl Z| (n ks > 0, iE 5 450 05
Pougsanica (3] 0,57 57 054 0,59 QB0 0,53 A5G 7,09
RE-M aes | 1,3 s == 052 05 35 226
i a5z 1 og g9 1 i 108 49
IMAE S 051 033 1,35 020 077 588 &1
MABS « 0.77 134 375 153 281 f155 | y 311 ~
| | =
H § H o)
WA aso | 34 ngl 03 as0 0B | ) An
' |
Reida Varldvel J
| bevespa f.54 X 43 3,1 | | ; I
52 7 039 338 7,76 215 ] 1,69 218
B3 S0 651 3,15 1,63 311 {62 0,81 314 19.46
E 508 2 0 A (R 21 2.0 3
COM 6,26 9 Q6" 225 598 26 6,83 43
At A 4,43 L 0,73 ] 7 4
oy A 1,90 1,59 059 56 1,20 5,00 2554
X 0,85 | 53 .04 [11an) 0.77 1,43 | 248 | 563

Comecando pelo Brasil, logo no inicio do més foi divulgada a ata da ultima reunido do Comité de Politica Monetaria
(Copom) do Banco Central, que refor¢ou a atual dinamica da inflacdo. O ambiente externo permanece adverso, com
incertezas sobre os impactos da flexibilizacdo da politica monetaria nos EUA e as dindmicas de atividade e inflacdo em
diversos paises. Os bancos centrais das principais economias estdo focados em alinhar as taxas de inflagdo com suas
metas, o que exige cautela dos paises emergentes. Os indicadores de atividade econ6mica e do mercado de trabalho
no Brasil mostraram um dinamismo maior do que o esperado. A inflacgdo medida pelo IPCA tem arrefecido, mas as
medidas de inflacdo subjacente ainda estdo acima da meta. As expectativas de inflacdo para 2024 e 2025 estdo em
torno de 4,1% e 4,0%, respectivamente.
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Os dados da producgédo industrial no Brasil, referentes a junho de 2024, divulgados no inicio de julho, mostraram u
crescimento significativo de 4,1% em comparagdo com o més anterior, superando as expectativas do mercado. Es
foi o maior aumento mensal desde julho de 2020, interrompendo dois meses consecutivos de queda e ultrapassan
o nivel pré-pandemia.
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Além disso, o indicador de atividade econdémica, IBC-Br, medido pelo IBGE, avangou 1,37%, também superando
expectativas do mercado. Os dados divulgados reforcam a perspectiva de um crescimento ainda robusto no segun
trimestre, embora se espere uma reducado na forca de crescimento para o segundo semestre de 2024.
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IBC-Br
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Fonte: BCB/Genial

Em julho de 2024, a arrecadacdo de receitas federais no Brasil alcancou RS 231,04 bilhdes, marcando o maior valor
nominal para o més em 30 anos. Este valor representa um crescimento real de 9,55% em relagdo ao mesmo periodo
do ano anterior. No acumulado dos sete primeiros meses de 2024, a arrecadacdo totalizou RS 1,529 trilhdo, um
aumento real de 9,15% comparado ao mesmo periodo de 2023. Esse desempenho foi impulsionado por fatores como
o crescimento da produgao industrial, que aumentou 5,63% em junho de 2024 em relagdo ao ano anterior. Além disso,
a retomada da tributacdo do PIS/Cofins sobre combustiveis e a tributacdo de fundos exclusivos e offshores também
contribuiram para o aumento da arrecadacao.

O forte desempenho da arrecadacgao brasileira, abre a possibilidade para o alcance do limite inferior do intervalo da
meta de resultado primario que é de 0,25% do PIB.
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Em julho também saiu a divulgacdo do PIB brasileiro do segundo trimestre de 2024, o indice cresceu 1,4% em relag
ao trimestre anterior, superando as expectativas do mercado, que previam um crescimento de 0,9%. Esse aumen
foi impulsionado principalmente pelo consumo das familias e pelos investimentos, com destaque para os setores
servicos e industria.
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Com esse resultado, o governo e analistas de mercado revisaram suas projecdes para o crescimento do PIB em 20%

oJud

O ministro da Fazenda, Fernando Haddad, mencionou que o crescimento econ6mico pode superar 2,8% no acumula
do ano. Algumas institui¢cdes financeiras ja projetam um crescimento superior a 3%.

od

Em julho, o indice Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA), registrou uma alta de 0,38%, acima da previs
de 0,33% do mercado. Esse aumento foi impulsionado principalmente pelo reajuste dos precos da gasolina, qy
subiram 7,1%, e das passagens aéreas, que aumentaram 19,39%. No acumulado dos ultimos 12 meses, o IPCA atin
4,5%, exatamente no teto da meta estabelecida para o ano de 2024. Apesar da alta nos pregos dos combustiveis e dgs
passagens aéreas, o grupo de alimentagdo e bebidas registrou uma deflagdo de 1%. fgL
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FOCUS | menianas Das EXPECTATIVAS DE MERCADO 30 de agosto de 2024
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Finalizando as questdes locais, o ultimo boletim Focus divulgado logo no inicio de setembro, trouxe a previsdo do IPCA
para o final de 2024, que é de 4,26%, resultado superior ao projetado no més anterior, tendéncia que tem se repetido
nos ultimos informes. O boletim Focus também apresentou uma melhora no resultado do PIB para o final de 2024,
com a estimativa agora em 2,46%, superior a ultima carta divulgada.

Por fim, em relagdo ao cambio, assim como no més anterior as previsdes do mercado apresentaram os mesmos valores
em rela¢3o ao divulgado no més anterior e agora em RS 5,30.

Falando um pouco sobre a economia norte americana, a tendéncia de queda da inflacdo nos EUA continua, mas de
forma gradual. Em julho de 2024, a taxa de inflagcdo anual foi de 2,9%, ligeiramente abaixo dos 3% registrados em
junho. Esse declinio é impulsionado por uma combinacdo de fatores, incluindo a estabilizacdo dos precos de energia
e alimentos. A expectativa é que a inflagdo continue a diminuir lentamente, aproximando-se da meta de 2% do FED
ao longo dos préximos trimestres.

O Federal Reserve (FED) dos EUA esta sinalizando uma possivel reducdo das taxas de juros em sua préxima reuniao,
marcada para os dias 17 e 18 de setembro de 2024. Atualmente, a taxa de juros esta na faixa de 5,25% a 5,50%, e ha
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uma expectativa de que o FED possa reduzir essa taxa em 0,25 a 0,50 pontos percentuais. Essa decisdo é motiva
pela desaceleracdao do mercado de trabalho e pela inflagdo que estd se aproximando da meta.
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Agora falando sobre a economia europeia, em agosto de 2024, a taxa anual de inflagdo na zona do euro desaceler
para 2,2%, comparada aos 2,6% registrados em julho. Esse é o menor nivel desde julho de 2021 e aproxima a mflag
da meta de 2% estabelecida pelo Banco Central Europeu (BCE). A desaceleragdo foi impulsionada pela establllzag
dos precos de energia e alimentos.
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Em julho de 2024, o indice de Gerentes de Compras (PMI) global apresentou resultados mistos. O PMI da indust
global caiu de 50,8 em junho para 49,7 em julho, entrando em territdrio de contragdo pela primeira vez em 2024. Es
declinio reflete uma desaceleracao na atividade industrial global. Por outro lado, PMI do setor de servicos global, su
de 53,1 em junho para 53,3 em julho. Esse aumento indica uma aceleragdo no crescimento do setor de servicos, ¢
o ritmo mais elevado dos uUltimos trés meses. Por fim, o PMI composto, que engloba tanto servicos quanto manufatu
caiu de 52,9 em junho para 52,5 em julho. Embora ainda indique expansao, o ritmo de crescimento desaceler
mostrando certo enfraquecimento da economia global.
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Por fim a economia chinesa, segue apresentando a mesma dinamica das ultimas cartas, os lucros das industrigs
chinesas aumentaram 4,1% em relagdo ao ano anterior, impulsionados pela manufatura de alta tecnologia, congo
baterias de ion-litio e semicondutores. No entanto, a demanda doméstica continua fraca, o que pesa sobregp
recuperagao econdmica. Com isso o governo chinés estd focado em impulsionar a economia com medidas de estimufo
direcionadas ao consumo.

LS IIN00

No segundo trimestre de 2024, a economia chinesa cresceu 4,7% em base anual, abaixo das expectativas de 5,2
Esse crescimento foi afetado por desafios estruturais, como a crise no setor imobilidrio e o consumo fragil.
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Nossas recomendagbes permanecem muito similares as Ultimas cartas. As NTN-B continuam apresentangp
remuneragdes atrativas, superando os 6%, com a possibilidade de levar o papel ao vencimento, realizando a marcag%
na curva. Ressalte-se que fundos vértices também permanecem como um atrativo interessante com esse nivel gije
juros reais. Nos fundos vértices os ativos sdo marcados a mercado (MaM). Destacamos que os niveis atuais superam
as metas atuariais de nossos clientes, contribuindo para a reduc¢ao da volatilidade da carteira e evitando a necessidade
de correr riscos adicionais em outros ativos para atingir a meta. Reforgamos que consideramos elevados os atuais
niveis de remuneragdo dos papéis e entendemos ser extremamente interessante a alocacdo. Para os clientes que
possuem dificuldade na aquisicdo direta de papéis, recomendamos a alocagdo em fundos vértices.

4T
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O segmento de renda variavel continua enfrentando desafios. Vale ressaltar que os indices atuais, mesmo com%a
elevacdo dos dois ultimos meses, permanecem em niveis baixos em relagdo ao preco/lucro das ac¢des, o que po

indicar uma boa oportunidade de compra e possibilidade de retorno no médio e longo prazo. A real possibilidade %)
inicio do ciclo de corte de juros nos EUA, pode beneficiar os investimentos em bolsa nos mercados emergentes, sendp
o Brasil um possivel destino de “recursos dos gringos”. Observamos que, atualmente, o fluxo de recursos estrangei'ﬁ")
em 2024 na bolsa é negativo. 2

E importante destacar que o segmento exterior exige cautela, especialmente em rela¢do ao inicio do processo de corte
de juros. Aqueles que possuem alocagdo nessa estratégia tém obtido bons resultados em 2024. Entretanto, temos
ressaltado que “esta bom”, ou seja, é hora de realizar o ganho e protege-lo na taxa de juros local (CDI). Além disso,
recomendamos considerar a oportunidade de construir um portfélio em fundos de renda fixa com estratégia que
podem aproveitar o fechamento da curva de juros.

Por fim, como um porto seguro, as aplicacdes em fundos atrelados a estratégia CDI ganham félego. Com as projecdes
atuais de inflacdo para 2024, a estratégia deve superar a meta atuarial para o ano. Esta vem sendo nossa firme
recomendacdo. Ha expectativas, atualmente, que a Taxa SELIC seja elevada nos préximos encontros do COPOM o que
reflete, se ocorrer, diretamente na melhora de retorno dos ativos indexados a ela e ao CDI.

Ronaldo Borges da Fonseca

Economista
Consultor de Valores Mobiliarios
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Depois de alguns meses de altas, setembro foi marcado por muita volatilidade nos principais indices do mercad®,3
refletindo no desempenho das carteiras de nossos clientes. A maioria dos indices fechou 0 més no negativo, incluingoz=
. s ~ . s . . . Q>
fundos de renda fixa atrelados a inflagdo. No mercado de renda varidvel e em ativos no exterior, a grande malo%a)a;
terminou o més com quedas acentuadas. S8
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Més Acumulado T
Renda Fixa O
seuz4 ago/2d julrza jun/za maifz4 abr/24 Ano* 12 meses** §
<
Selie 084 087 09 0,79 0,23 1,89 fA=C] 11,05 %
cDl I 0,84 | 0,87 D9 072 0,83 0,82 784 I 11,05 %
CDB(1) 073 072 072 0,71 0,73 0,73 681 0,85 P
1>
Poupanga (2) 0,57 057 B57 0,54 0,59 0,60 518 7.04
Poupanca (3) 0,57 057 057 054 0,59 0,60 518 7,04
IRF-M 034 DeG 1,34 0,25 0,66 0,52 350 845
IMA-B -0,67 052 203 097 1,33 -1,61 0E82 5,61
IMA-B 5 0,40 0359 091 032 1,05 -0,20 530 843
IMA-B5+ -1,42 077 324 225 1,59 2,91 2,62 364 g
g
MA-5 0,87 0E0 094 0,87 0,83 0,590 820 11.25 E
Randa Variavel E
g
Ibovespa 3,08 654 3,02 1,48 3,04 1,70 I 1,77 13,08
Indice Small Cap 4,47 452 147 039 3,38 7,76 1367 3,75
IBFX 50 -3,26 6,51 315 1.63 311 -0,62 0,22 1418
5E 2,62 558 2584 1,10 -351 6,02 4,63 8,67
CON 4.7 6,26 99 0,65 2,26 5,98 22 0,29
IMOB 297 586 482 1.06 073 1156 10,46 4,96
DIy 0,72 6,68 1,90 1.89 0,39 0,56 425 343
HX -2.58 085 053 -1.04 0,02 0,77 40,16 269

Iniciando pelo Brasil, em agosto de 2024, o IPCA (indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo) registrou uma
deflagdo de 0,02%. Esse foi o primeiro més de deflagdo do ano, impulsionado principalmente pela queda de 2,77% no
preco das contas de luz. Além disso, o grupo de alimentagdo e bebidas também contribuiu para essa deflacdo, com
uma queda de 0,44%. No acumulado dos Ultimos 12 meses a inflagdo ficou em 4,24%. Em relagdo aos nucleos
inflacionarios, eles apresentaram uma desacelera¢do. O nucleo da inflagdo foi de 0,13%, uma queda em relagao ao
més de agosto, que foi de 0,24%. Em termos acumulados, a média dos nucleos desacelerou para 3,8% nos ultimos 12
meses.

Mais Valia Consultoria Ltda — CNPJ 22.687.467/0001-94 — (21) 99614-6774 / (21) 99739-9777 Paginalde5

www.maisvaliaconsultoria.com.br Rua General Artigas 232/301 Leblon Rio de Janeiro RJ 22.441-140




= Mais Valia

Consultoria & Educacgdo

> 2

e

Em setembro de 2024, o setor de servigos no Brasil mostrou um desempenho robusto, com o indice de Gerentes geg
Compras (PMI) subindo para 55,8 pontos, indicando uma expansao significativa. Principalmente pelo setor de servigésg
gue avangou 1,2%, consideravelmente acima das expectativas de mercado que estavam apontando para 0,0%. I\%g
setor de vendas varejista, houve um crescimento de 0,6% em relacdo ao més anterior, conforme apontado peﬂiag
Pesquisa Mensal de Comércio do IBGE. Esse resultado foi acima das expectativas e marca a 142 alta consecutiva @o‘%
setor. Ja a atividade industrial apresentou um desempenho mais moderado, com o PMI composto caindo para %45
By D

pontos em setembro, contra 54,6 em agosto. Na contramao, a producdo industrial acelerou a queda, caindo 0,4% e
relacdo ao més anterior.

o

O Comité de Politica Monetaria (Copom) do Banco Central decidiu elevar a taxa Selic em 0,25 ponto percentu
elevando-a para 10,75% ao ano. Esta foi a primeira alta na taxa desde agosto de 2022. A decisdo foi unanimes
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justificada pela resiliéncia da atividade econémica, pressdes no mercado de trabalho, e elevacdao das projecGes
inflacdo. O Copom deixou claro que futuros ajustes na taxa de juros e a magnitude total do ciclo de aumen
dependerdo do compromisso firme de convergéncia da inflacdo a meta.

Selic: a trajetoria da taxa basica de juros
Em % ao ano

10,75%

I I
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g1 Fonte: Banco Central do Brasil (BCB)

Gerando muita surpresa no mercado, agéncia de classificagdo de risco Moody's, elevou a nota de crédito do Brasil de
Ba2 paraBal em 12 de outubro de 2024, com perspectiva positiva. Essa mudanca coloca o pais a um passo do chamado
grau de investimento, um selo de bom pagador que assegura aos investidores um menor risco de inadimpléncia. Se o
pais voltar a ter grau de investimento, os fundos soberanos poderdo voltar a investir no Brasil. O Brasil perdeu o grau
de investimento em setembro de 2015, durante o governo da presidente Dilma Rousseff. A perda do grau de
investimento ocorreu devido a uma combinagcdo de fatores econdmicos, incluindo a alta da divida publica e a
desaceleragdo do crescimento econémico.

Em agosto de 2024, a arrecadacdo federal do Brasil alcangou um recorde histérico, totalizando RS 201,6 bilhdes. Esse
valor representa um aumento real de 11,95% em comparagdo com o mesmo més do ano anterior, quando a
arrecadacdo foi de RS 172,785 bilhdes. Em termos nominais, o crescimento foi de 16,69%.
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O mercado de trabalho no Brasil continua aquecido. Em setembro de 2024, a taxa de desemprego caiu para 6,6%a
menor taxa registrada desde o inicio da série histérica em 2012. A populagdo ocupada tem mostrado forte dinamisma,
e
especialmente no setor formal, com a criacdo de novas vagas e aumento dos rendimentos reais. 2
)
Q
FOCUS | mepianas DA EXPECTATIVAS DE MERCADO 27 de setembro de 2024
2024 2025 2026 2027
1 O a5 na 0l I
Hoje seman: semaras  semzna  Hoje  semana Hoje ceman: Haje
IPCAs = 476 437 437 = (1) 392 387 397 = (1) 380 W (1) 35 =
PlB pac %) ELLE 2 246 300 300 = (i) 85 1,80 192 A (1) 200 = (BO) 200 =
CAMBIO psjuss 533 540 540 = (2) 530 535 535 = (2) 530 = (3 530 =
SELIC ) ’jv"-‘ 1050 1150 11,75 A (2) 1000 1050 1075 A (1) 98950 = (5 500 =

* comportamento dos indicadores desde o Gitimo Focus; os valores entre
parénteses expressam o nimero de semanas em que VEem oCcormendo o
ultimo comportamento

Finalizando as quest&es locais, o ultimo boletim Focus divulgado logo no dia 30 de setembro, trouxe a previsao
IPCA para o final de 2024, que é de 4,37%, resultado superior ao projetado no més anterior, tendéncia que tem
repetido nos ultimos informes. O boletim Focus também apresentou uma melhora no resultado do PIB para o final
2024, com a estimativa agora em 3,00%, superior a ultima carta divulgada.

9T, BEeagenBared

Por fim, em relacdo ao cambio, assim como no més anterior as previsdes do mercado apresentaram acréscimo em
relacdo ao divulgado no més anterior e agora em RS 5,40.

Agora falando sobre o exterior e comegando pela economia europeia. O Banco Central Europeu (BCE) decidiu reduzir
as taxas de juros em 0,25 ponto percentual. A taxa de depdsito agora estd em 3,50%, enquanto a taxa de
refinanciamento caiu para 4,25%. Essa decisdo foi tomada em meio a uma desaceleragao na inflagdo e um crescimento
econdmico fraco. A ata da reunido do Banco Central Europeu (BCE) de setembro de 2024 destaca preocupagées com
a estagnacao da desinflacao.

Entrando na economia norte americana, o Federal Reserve (FED) decidiu reduzir a taxa de juros em 0,50 ponto
percentual em 18 de setembro de 2024. A taxa juros americana agora esta na faixa de 4,75% a 5%, uma redugao
significativa em relagdo a faixa anterior de 5,25% a 5,5%. Esta foi a primeira reducdo de juros desde os primeiros dias
da pandemia de COVID-19. Em seu comunicado logo apds a reunido o FED, destacou a confianca de que a inflagdo esta
se movendo de forma sustentavel em dire¢do a 2% e pelo equilibrio dos riscos para alcangar seus objetivos de emprego
e inflagao.

O crescimento da atividade econ6mica nos EUA continua resiliente. As vendas no varejo registraram um aumento de
0,1% no més, contrariando a previsao de queda de 0,2%. A producgado industrial superou as expectativas, crescendo
0,8% em vez dos 0,6% previstos. A economia norte americana segue caminhando forte para um crescimento de 3,0%
no ano de 2024.
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E finalizando, a economia chinesa continuou a enfrentar desafios significativos. A atividade industrial mostrou u
contragdo continua, com o indice de Gerentes de Compras (PMI) da industria caindo para 49,3, abaixo da linha de
gue indica expansdo. O setor de servicos também desacelerou, com o PMI de servigos caindo para 50,03. Além diss:
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os precos de vendas de imdveis novos cairam quase 38% em termos anuais, refletindo que crise imobilidria conting
a afetar a economia. Diante deste cendrio, o governo chinés anunciou um novo pacote de estimulos econdmic

'ac%:n

incluindo cortes nas taxas de juros e a reducdo dos requisitos de reserva para os bancos.
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Apesar dessas medidas, o mercado vem reduzindo sua previsao de crescimento para 4,8% em 2024, abaixo da m
de 5% estabelecida pelo governo.

Nossas recomendagdes permanecem muito similares as ultimas cartas. As NTN-B continuam apresentan
remuneracdes atrativas, superando os 6%, com a possibilidade de levar o papel ao vencimento, realizando a marcacé
na curva. Destacamos que os niveis atuais superam as metas atuariais de nossos clientes, contribuindo para a reducas
da volatilidade da carteira e evitando a necessidade de correr riscos adicionais em outros ativos para atingir a me

ogw%& o@epue/\/d
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Reforcamos que consideramos elevados os atuais niveis de remuneragdo dos papéis e entendemos ser extremamen
interessante a alocagdo. Para os clientes que possuem dificuldade na aquisicdo direta de papéis, recomendamo
alocacdo em fundos vértices. Observe as rentabilidades das NTN-B ao final de setembro:

:01ueLun§:0p
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Titulos Publicos Federais 30/5et/2024

| Papel IPCA NTN-B } Taxa (% a.a.)/252
2 . Intervalo Indicativo
Codigo Data Data de Tx. Tx. Tx. PU
SELIC |Base/Emissao |Vencimento | Compra | Venda] Indicativas Minimo | Mo | MSsina MisiniG
(DO) (D0) (D+1) (D+1)
760199( 15/07/2000 15/05/2025 | 5,5905 |5 5,3665 §.433,843949| 5,1591 | 6,0033 | 5,2034 6,0564

an

O segmento de renda varidvel continua enfrentando desafios e com grande oscilagdo ao longo deste ano, depois de
uma sequéncia positiva o IBOVESPA voltou a fechar em baixa em setembro de 2024. Reforcamos que o nivel atual
pode indicar uma boa oportunidade de compra e possibilidade de retorno no médio e longo prazo. O inicio do ciclo de
corte de juros nos EUA, pode beneficiar os investimentos em bolsa nos mercados emergentes, sendo o Brasil um
possivel destino de recurso gringo. Observamos que, atualmente, o fluxo de recursos estrangeiro na bolsa é negativo
a elevacdo da taxa de juros Selic, pode atrapalhar uma retomada mais robusta do indice local. Abaixo mostramos
guadro com o fechamento do IBOVESPA em setembro:
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E crucial destacar que o segmento exterior exige cautela, especialmente com o inicio do processo de corte de jurds.
Aqueles que possuem alocacdo nessa estratégia tém obtido bons resultados em 2024. Fique atento aos fundos @
acdes que podem capturar um bom desempenho. Além disso, recomendamos considerar a construgdo de um portfolfo

em fundos de renda fixa com estratégias que possam aproveitar o fechamento da curva de juros.

HTe8y

. oy ~ . ~
Por fim, como um porto seguro, e agora tendendo a apresentar melhor rentabilidade com a elevagdo dos juros i5a
economia brasileira, as aplicacdes em fundos atrelados a estratégia CDI, demonstram um bom investimento para o
momento. Com as projec¢des atuais de inflagdo para 2024, a estratégia deve superar a meta atuarial para o ano.

Ressalte-se que fundos de crédito privado e ativos de emissdo de instituicdo financeiras bancarias (LFs e CDBs)
oferecem rentabilidades acima do CDI podendo assim compor uma diversificacdo saudavel e rentavel por prazos mais

longos.

s
X
|

Ronaldo Borges da Fonseca
Economista
Consultor de Valores Mobiliarios
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O més de outubro foi marcado por alta volatilidade e terminou com resultados mistos. Na renda fixa, os fundos Iigad'
a inflagdo mais longa fecharam mais um més no negativo devido a abertura da curva de juros, enquanto os dem@s%
ativos fecharam no positivo. Ja os fundos de renda variavel local registraram rentabilidade negativa, com mais um mesjﬁ
ruim para a bolsa de valores (Ibovespa). Por fim, no segmento de investimentos no exterior, mesmo com go)é

desempenho negativo no exterior, a elevacdo do délar frente ao real proporcionou rentabilidade positiva para b§38
Py
parte dos fundos. 98
o
a X
S >
Més Acumulado 8 <
Renda Fixa 2 %
outiZ4 seti24 ago/z4 julrze junfz4 mai/2d Ano* 12 meses** 8 E
3|z
Selic ] 084 0,87 @9 0,79 083 899 10,97 8 m
ol D
b
CDl 053 0,84 0.87 051 0,79 083 899 10,97 ;
s b3 e et = = =5 2 =3 [@1
CDB(1) 075 073 0,72 072 0,7 073 7.61 9,59 ~
%
Poupanga (2} 0,60 0,57 0,57 057 0,54 052 581 703 %
9
9
Poupanca (3) 0,60 057 0,57 057 0,54 053 581 .03 I'E
S
IRF-M 0.21 034 0,66 1.34 -0.29 066 4,12 BZ7 )
IMA-B 0,65 -0,67 0,52 209 -0.97 133 0,16 562 §
[®
IMA-B 5 074 040 0,59 0,91 0,39 1,05 6,08 w3572 g
=
IMA-B'5 + -1,66 -1,42 077 324 -2,25 152 -4.23 292 3
-~
[e2
IMA-5 098 0,87 0,90 054 0,87 083 526 11,27
Renda Varidvel
[ Ibovespa -1.6e0 -3,08 6,54 302 1,48 -3.04 -3.33 14,64
[ndice small Cap -1,27 -4.47 4,52 147 0,39 -338 -14.85 251
1Br 50 -143 -3,26 6,51 3215 1,63 31 1,71 15,95
ISE -248 -2,62 5,98 284 A0 -3,61 -6,99 1348
1CON 0,02 -4,71 6,26 1.99 0,69 -2.26 -11.24 943
IMOBE 340 297 5,86 4,82 1,06 073 -T41 15,57
DIV 1,72 -0,72 6,68 1,50 1,99 99 245 21,24
IFIX 306 -2,58 0,85 053 -1,04 002 -3,22 1,56
I _

Iniciando pelo Brasil, em setembro de 2024, o IPCA (indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo) apresentou uma
alta de 0,44%. Esse aumento foi impulsionado principalmente pela alta dos pregos da energia elétrica residencial, que
disparou 5,36% devido a mudanca de bandeira tarifdria e a seca que afeta o pais. Além disso, os precos de alimentos
também tiveram um impacto significativo, com uma alta de 0,50%. No acumulado de 12 meses o indice estd em 4,42%
ficando ligeiramente abaixo do esperado pelo mercado financeiro. O ministro da Fazenda, Fernando Haddad, afirmou
que a inflagdo deve fechar 2024 dentro da meta do governo, que é de 3% com tolerancia entre 1,5% e 4,5%.
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Em agosto de 2024, as vendas a varejo no Brasil apresentaram uma queda de 0,3% em comparag¢ao com julho.
entanto, quando comparadas com o mesmo més de 2023, as vendas registraram uma alta de 3,1%. Esse resulta
reflete a alta inflacionaria que ainda impacta o poder de compra dos consumidores. O setor de servicos a familia f
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um dos poucos que apresentou crescimento, com um aumento de 8,3% em relagao ao mesmo més do ano anterig
Ja os setores de materiais de construgao € pecgas automotivas tiveram desempenho negatlvo.
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Em setembro de 2024, a arrecadacado federal no Brasil apresentou um crescimento significativo de 11,6% em relag
ao mesmo periodo do ano anterior e atingiu RS 203 bilhdes. O aumento foi impulsionado principalmente pelo aume

ngﬁ ‘ad9077
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das receitas tributarias, especialmente com o avanco do PIS/Pasep e Cofins, que apresentaram variagdo de 18,9%
IRPJ/CSLL e receita previdenciaria que subiram 6,4% e 6,3% respectivamente. No total de 2024, as receitas chegara
a RS 1,9 trilhdo.

@JI

A produgdo industrial no Brasil apresentou um crescimento de 1,1% na margem e dentro das expectativas de mercad
impulsionado principalmente pelo setor de transformagdo que subiu 1,7% puxado pelo aumento do refino de petrol

l

00 Weas 00

e produtos alimenticios. Por outro lado, a industria extrativa caiu 1,3% com recuo da produc¢do de minério de ferro
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Em setembro de 2024, o Brasil registrou um déficit de USS 6,526 bilhdes na conta corrente. Esse resultado foi acinga
do esperado e representa um aumento significativo em relagdo ao superdvit de USS 268 milhdes registrado no mesnfoxo
més de 2023. O déficit acumulado nos ultimos 12 meses foi equivalente a 2,07% do Produto Interno Bruto (PIB). E\
balanca comercial de bens teve um superavit de USS 4,808 bilhdes, enquanto a conta de servicos apresentou uh
déficit de USS 4,983 bilhdes. A renda primdaria também ficou negativa, com um déficit de USS 6,532 bilhdes.

Vi
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lbﬂ\’espa 31/10/2024 I
¥ -0,71% I 129.713 pis I
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Moedas 31/10/2024

MO el s Comipra Verica Variacdo
Délar Comercial 5, 7807 5,7813 0.31%

O risco fiscal tem pressionado o ddlar no Brasil recentemente e prejudicado o desempenho do IBOVESPA. A moeda
norte-americana fechou o més de outubro cotada a RS 5,78, maior valor nos Ultimos 3 anos e o IBOVESPA, encerrou
mais um més em queda aos 129.713 pontos. A incerteza sobre a capacidade do governo de controlar o déficit e a
divida publica tem gerado preocupacdo entre investidores, levando a uma valorizacdo do ddlar.
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Finalizando as questdes locais, o ultimo boletim Focus divulgado no dia 04 de novembro, trouxe a previsdo do IPGA
para o final de 2024, que é de 4,59%, resultado superior ao projetado no més anterior, tendéncia que tem se repetid?o
nos ultimos informes. O boletim Focus também apresentou uma melhora no resultado do PIB para o final de 202§,
com a estimativa agora em 3,10%, superior a Ultima carta divulgada.

Por fim, em relagdo ao cambio, assim como no més anterior as previsdes do mercado apresentaram acréscimo e
relacdo ao divulgado no més anterior e agora em RS 5,50.

TL}4TZ8LEPO-8YER
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Falando sobre a economia americana, o Indice de Pregos ao Consumidor (CPI) avangou 0,18% no més, acima da
expectativa do mercado que projetava um aumento de 0,1%. No acumulado de 12 meses, a inflagao passou de 3,2%
para 3,4% de agosto para setembro.

A ata do FED, referente a reunido de setembro e divulgada em outubro, mostrou confianca no processo
desinflaciondrio e na convergéncia da inflagdo para 2%, que é o centro da meta, apesar de reconhecer que a inflagdo
ainda permanece elevada. Diante dos dados apresentados, a maioria do FOMC decidiu por uma redugdo de 0,5% na
taxa de juros, embora alguns membros tenham votado por uma redu¢do menor de 0,25%, demonstrando preocupacgao
com o quadro inflacionario norte-americano.

Encerrando a andlise da economia norte-americana, o relatério de emprego apresentou uma forte redug¢do no
mercado de trabalho. O nimero de vagas criadas foi de apenas 12 mil, muito abaixo das expectativas do mercado,
gue apontavam para a criagdo de cerca de 100 mil novos postos de trabalho. Esses nimeros precisam ser analisados
com cautela, pois podem ter sido afetados pela passagem do furacao.

Agora falando sobre a Europa, em outubro, o Banco Central Europeu (BCE) decidiu reduzir as taxas de juros em 25
pontos base, passando a taxa de depdsito de 3,50% para 3,25% em linha com as expectativas do mercado. Esta foi a
segunda reducado de juros em 2024, refletindo a tentativa do BCE de apoiar a economia e garantir que a inflacao se
aproxime da meta de 2%.
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A presidente do BCE, Christine Lagarde, afirmou que a decisdo foi baseada em dados que indicam que o processo
desinflagdo esta bem encaminhado, mas ainda ha desafios, como a alta dos salarios e as pressdes sobre os custos
producdo. O BCE também deixou claro que as taxas de juros serdo mantidas em patamares restritivos pelo tem
necessario até que a inflagdo atinja a meta.
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E para finalizar a questao sobre as economias globais, a economia da China demonstrou um crescimento 5|gn|f|cat|
no terceiro trimestre de 2024, registrando uma alta de 4,6% no Produto Interno Bruto (PIB), de acordo com dad
divulgados pelo Escritério Nacional de Estatisticas (ONE). Esse resultado superou ligeiramente as expectativas
analistas de mercado, que previam um crescimento de 4,5%.
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O crescimento trimestral foi de 0,9%, um pouco abaixo das expectativas de 1,0%, mas ainda um sinal positivo
recuperagdo. As autoridades chinesas aumentaram medidas de estimulo desde o fim de setembro para revitalizatt
economia e garantir que o crescimento atinja a meta do governo de cerca de 5% para o ano.
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No entanto, o setor imobiliario continua a enfrentar desafios, e o consumo interno ainda é fraco. A economia chine8a

estd em um caminho de progresso continuo, mas ainda ha desafios a serem superados.

pol

Nossas recomendagdes permanecem muito similares as ultimas cartas. As NTN-B continuam apresentan
remuneragdes atrativas, beirando os 7%, com a possibilidade de levar o papel ao vencimento, realizando a marcaca
na curva. Destacamos que os niveis atuais superam as metas atuariais de nossos clientes, contribuindo para a reducap
da volatilidade da carteira e evitando a necessidade de correr riscos adicionais em outros ativos para atingir a metg.
Reforcamos que consideramos elevados os atuais niveis de remunerac¢do dos papéis e entendemos ser extremamengb
interessante a alocac¢do. Para os clientes que possuem dificuldade na aquisicdo direta de papéis, recomendamos@
alocacdo em fundos vértices.

91@'01@Lunoop 0

Titulos Publicos Federais 31/0ut/20

9TLJ}TZLM6

Papel IPCA . NTN-B 4 Taxa (% a.a.)/252
. Intervalo Indicativo

| Codigo Data Data de T . | Tx. PU _ _
SELIC Base/Emissao|Vencimento Compra|Venda]Indicativas éMinimo Maximo|Minimo Maximo

(DO) (DO) | (D+1) (D+1)
|760199| 15/07/2000 | 15/05/2025 | 5,2613 |5, 221“” 5,2405 |4.485,460230 4,8442 | 5,9052 | 4,7798 |  5,8510
760199 15/07/2000 | 15/08/2026 | 6,0883 | 6,9724 |4.334,978917| 6,6993 | 7,1342 | 6,7180 |  7,1530
760199| 15/07/2000 | 15/05/2027 | 6,9263 6,0132 [4.383,228648| 6,6574 | 7,0449 | 6,6801 7,0680
|760199| 15/07/2000 | 15/08/2028 | 6,9931 | 6,0785 [4.271,292053| 6,7757 | 7,1219 | 6,7943 |  7,1406
|760199| 15/07/2000 | 15/05/2029 | 6,9324 | 6,0164 B 327,303811| 6,7174 | 7,0562 | 6,7338 |  7,0726
760199| 15/07/2000 | 15/08/2030 | 6,8800 | | 68621 |4.239,983183]6,6713] 7,0012 [6,6771|  7,0072
760190 15/07/2000 | 15/08/2032 | 6,8680 |6,8366] 6,8526 |4.196,579286] 6,6786 | 6,9845 | 6,6714 |  6,9774
760199| 15/07/2000 | 15/05/2033 | 6,8564 |6,8184] 6,8354 ;4.251,804411"6,5634” 6,9606 | 6,6588 | 16,9560
760199| 15/07/2000 | 15/05/2035 | 6,8016 |6,7685| 6,7857 [4.232,733989)6,6377 | 6,9179 | 6,6167 |  6,8969
| 760199| 15/07/2000 | 15/08/2040 | 6,7300 |6,6850] 6,7067 [4.127,5033336,5742 | 6,8434 | 6,5493 |  6,8185
760199| 15/07/2000 | 15/05/2045 | 6,8000 |6,7600] 6,7800 |4.120,514901| 6,6400 | 6,9040 | 6,6270 6,8011
760199| 15/07/2000 | 15/08/2050 | 6,7532 |6, 71800 6,7363 |4.040,586887| 6,5043 | 6,8551 | 6,5861 | 6,8470
|760199| 15/07/2000 | 15/05/2055 | 6,7401 |6, 6@23’ 6,7176 |4.093,378230| 6,5772 | 6,8363 | 6,5694 |  6,8286
760199 15/07/2000 | 15/08/2060 | 6,7141 |6,6792] _6,6080 |4.020,377803] 6,5653 | 6,8232 | 6,5516 |  6,8096
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O segmento de renda variavel continua enfrentando desafios e com grande oscilagdo ao longo deste ano. Reforgamgsg
o
que nivel atual pode indicar uma boa oportunidade de compra e possibilidade de retorno no médio e longo prazo. 59?5
e
inicio do ciclo de corte de juros nos EUA, pode beneficiar os investimentos em bolsa nos mercados emergentes, send’pg
)
o Brasil um possivel destino de “recurso gringo”. Observamos que, atualmente, o fluxo de recursos estrangeiro &g
el
bolsa é negativo a elevagdo da taxa de juros Selic, pode atrapalhar uma retomada mais robusta do indice local. £ %
<3
E crucial destacar que o segmento exterior exige cautela, especialmente com o inicio do processo de corte de jurcs.z
Aqueles que possuem alocagdo nessa estratégia tém obtido bons resultados em 2024. Fique atento aos fundos @eg
-]
acdes que podem capturar um bom desempenho. Além disso, recomendamos considerar a constru¢do de um portfo I@
em fundos de renda fixa com estratégias que possam aproveitar o fechamento da curva de juros. Fg

Por fim, considerando que estamos chegando ao fim do ano e como um porto seguro, as aplicagdes em fundg
atrelados a estratégia CDI, demonstram um bom investimento para o momento. Com as projecGes atuais de inflagdy
para 2024, a estratégia deve superar a meta atuarial para o ano.
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Ronaldo Borges da Fonseca
Economista
Consultor de Valores Mobiliarios
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Seguindo a tendéncia dos ultimos meses, novembro foi novamente marcado por muita volatilidade, o que impact

diretamente a rentabilidade dos ativos das carteiras. Na renda fixa, os resultados foram mistos: enquanto os ativos &=
. ~ . . N . . . L >
inflacdo de longo prazo fecharam em baixa devido a abertura da curva de juros, os ativos de curto prazo tiveram ug)a;
desempenho positivo. Ja a renda variavel registrou mais um més de resultados negativos. No entanto, os ativos Iigadgsg
a indices no exterior mantiveram um bom desempenho e fecharam o més no positivo, beneficiados pelo b0§18
Py}

desempenho dos ativos externos e pela valorizacdo do délar frente ao real. 98
o
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Mas Acumulado o
Renda Fixa §
nov/24 out/24 set/24 ago/24 juli24 jun/24 Ano* 12 meses** C
:
Selic 079 0g3 0,84 DE7 0,9 0,79 9,85 10,84 o
IICDi 0,79 D93 0,84 087 0,91 D79 0,85 10,84 ﬁ
g
S
DB(1) 0,74 075 0,73 072 6,72 o071 241 932 81
[
Poupanca (2} 0,57 D60 0,57 0,57 0,57 0,54 6,41 7,02 3
=
Poupanca (3) 057 0,60 0,57 057 0,57 054 6,41 7,02 B
3
IRF-M -0,52 o2 034 0,66 1.34 029 3,57 511 g
IMA-B 0,0z 065 0,67 052 2,08 057 g1g 284 g
W
IMABS 0,36 074 0,40 bS53 0,91 D32 646 B0z ,%
&
IMA-BG 4 -0,23 -1,66 -1,42 077 3,24 -225 -4,45 -0,68 ;‘
(e)]
IMAS 0,283 D98 0&7 0,80 0,94 081 10,16 11,18
Renda Varidvel
Ibevespa 312 1,60 3,08 654 3,02 148 6,35 1,31
Indice Small Cap 4,48 1,37 4,41 452 1,47 039 18,66 12,93
IBr¥X 50 -2,62 21,48 -3,26 651 315 1,63 -4,28 0,80
ISE -5,60 -248 -2,62 568 284 1,10 -12.20 -6,90
ICON -5,81 002 47 626 1,99 Do -16,48 11,49
IMOB -1050 340 -2,97 5B6 4,82 1,06 17,14 -8,94
DIV -0,07 1,72 -0,72 6,68 1,90 1,99 238 9,45
1FIX 2.1 306 -2,58 085 0,53 -1.04 -5,26 -1,23

Comecando pelo Brasil, no inicio de novembro, o Comité de Politica Monetaria (COPOM) do Banco Central do Brasil
decidiu elevar a taxa Selic de 10,75% para 11,25% ao ano. Esta foi a segunda alta consecutiva, com o aumento de 0,5
ponto percentual sendo a maior desde maio de 2022. A decisdo foi tomada em resposta as pressées inflacionarias e
ao forte desempenho do mercado de trabalho local, aliado ao cenario econémico atual, incluindo a incerteza
econdmica nos Estados Unidos e a desvalorizagdo do real frente ao délar. O COPOM destacou a necessidade de uma
politica monetdria mais contracionista para controlar a inflagdo e alinhar as expectativas inflaciondrias.
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O IPCA (indice de Pregos ao Consumidor Amplo) divulgado no inicio de novembro de 2024 mostrou uma inflag3o
0,56% no més de outubro, acima das expectativas do mercado, que apontavam para uma elevacdo de 0,54%. Vari
fatores contribuiram para o aumento da inflacdo. Entre eles, destacam-se: o custo do petrdleo, e alimentagdo em ca
com elevacdo de 1,06%, e habitacdo, com elevacdo de 1,49%, devido a cobranca da bandeira tarifaria na conta
energia elétrica. Por outro lado, o setor de transportes apresentou uma redugao de 0,38%, impulsionada pela que
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de 11,50% nas passagens aéreas. No acumulado de 12 meses, o indice registra uma alta de 4,76%, acima do teto
meta estipulado pelo governo.
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Em outubro de 2024, a arrecadacdo federal alcancou um valor recorde de RS 247,92 bilhdes, representando u
crescimento real de 9,77% em comparagdo com o mesmo més do ano anterior. Esse resultado é o maior ja reglstra
para o més de outubro desde o inicio da série histérica em 1995. Entre os destaques do més, a arrecadacdo
PIS/Pasep e Cofins cresceu 20,25%, totalizando RS 47,19 bilhdes. A receita previdencidria também apresentou a
real de 6,25%, somando RS 54,20 bilhdes. Além disso, o recolhimento do Imposto de Importacgdo e IPI vincula
cresceu 58,12%, alcancando RS 11,12 bilhdes.
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O tao esperado pacote de corte de gastos do governo brasileiro foi anunciado recentemente e aponta para u
economia de cerca de RS 70 bilhdes nos proximos dois anos. As medidas incluem a limitacdo do reajuste do salar
minimo a 2,5% ao ano, além da inflag3o, e a restri¢do do abono salarial para trabalhadores que recebem até RS 2.64
Além disso, o pacote prevé a obrigatoriedade da biometria para concessdo e manutencgdo de beneficios e a vedag@

Immtgw

de novos beneficios tributdrios em caso de déficit nas contas publicas. O objetivo é equilibrar as contas publicasf\}é
evitar um descontrole fiscal, com uma economia projetada de RS 375 bilhdes até 2030.

TheLee-

Apesar do anuncio, o pacote ndo agradou muito o mercado, principalmente pela inclusdo da isen¢do do Imposto @
Renda para quem ganha até RS 5 mil, que, segundo o governo, sera compensada pelo aumento de impostos pai@
quem recebe mais de RS 50 mil por més.
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Agora falando sobre o mercado de trabalho, os dados da PNAD Continua mostraram novo recuo da taxa e

desemprego, de 6,4% para 6,2% no trimestre encerrado em outubro. Na métrica dessazonalizada, a taxa passou @'ve
6,6% para 6,5%, fruto do aumento da populagao ocupada, que mais do que compensou o crescimento da forga de
trabalho. O rendimento médio habitual, por fim, teve avango de 0,4% em termos reais na margem, compensando a
qgueda do ultimo més, o que fez com que a massa de rendimentos registrasse avango de 0,8%. A taxa de 6,2% é o
menor indice registrado na série histdrica, iniciada em 2012.
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Forte IBGE, Diretatia de Pesquisis, Coordanacho de Pesquisas por Amotirs de Domecilios. Pesquisa Maconal por Amostra de Domicilios. Continua
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O risco fiscal tem pressionado o ddlar no Brasil recentemente e prejudicado o desempenho do IBOVESPA. A moegag
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norte-americana fechou o més de novembro cotada a RS 6,00, maior valor nos Ultimos 3 anos e o IBOVESPA, encerrgygg
9 .
mais um més em queda aos 125.668 pontos. Seguem as incertezas sobre a capacidade do governo de controlar-"{og
e - .. L o)
déficit e a divida publica. 83
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Finalizando as questdes locais, o ultimo boletim Focus divulgado no dia 02 de dezembro, trouxe a previsdao do IP%\
para o final de 2024, que é de 4,71%, resultado superior ao projetado no més anterior, tendéncia que tem se repeti

nos ultimos informes. Com as proje¢8es de inflagdo em elevagdo o mesmo acontece no resultado do PIB para o firgl
de 2024, as estimativas agora apontam para um crescimento de 3,22%, superior a Ultima carta divulgada. B
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Por fim, em relacdo ao cadmbio, assim como no més anterior as previsdes do mercado apresentaram acréscimo em

relacdo ao divulgado no més anterior e agora em RS 5.70.

Falando sobre a economia americana, o Fed reduziu a taxa de juros em 25 pontos base (pb), ajustando-a para o
intervalo entre 4,50% e 4,75%. Em decisdo alinhada com as expectativas do mercado, que antecipavam um corte
devido ao cendrio econdmico atual. O comité entendeu que os riscos para atingir o objetivo de taxa de emprego e
inflacao estao balanceados. Novos movimentos dependerao das avaliagdes de novos dados.

Donald Trump foi eleito o 472 presidente dos Estados Unidos em uma vitdria histdrica. Ele venceu a eleigdo contra
Kamala Harris, garantindo 312 votos no colégio eleitoral. Trump retorna a Casa Branca apds quatro anos. Para este
novo mandato, Trump promete uma agenda focada em reduzir impostos e promover a manufatura doméstica.

O indice PMI composto dos EUA continuou a acelerar, passando de 54,3 em outubro para 55,3 em novembro de 2024,
superando as expectativas de mercado que apontavam para 54,3. Esse aumento reflete uma expansdo econémica,
com o setor de servigos crescendo para 57,0 e a atividade de negdcios manufatureiros subindo de 48,5 para 48,8,
contribuindo para essa melhora. Leituras acima de 50 indicam crescimento na atividade econdmica, e esse resultado
marca a maior alta em 31 meses.

Agora falando sobre a Europa, em outubro de 2024, a taxa de inflagdo da zona do euro acelerou para 2%, subindo de
1,7% em setembro. Esse aumento foi amplamente esperado devido aos efeitos de base, ja que as quedas acentuadas
nos prec¢os da energia no ano passado ndo sdao mais consideradas nas taxas anuais. Além disso, os precos de alimentos,
também subiram mais rapidamente, contribuindo para essa alta. A inflagdo nos servigcos estabilizou-se em 3,9%,
enquanto a inflagdo subjacente, que exclui precos de energia e alimentos, manteve-se inalterada em 2,7%. Esse
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resultado marca uma melhora em relagdo aos meses anteriores, mas ainda esta acima das metas do Banco Centrzl

Europeu.
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E para finalizar a questdo sobre as economias globals a China anunciou um pacote fiscal que gerou bastan
expectativa no mercado. O foco principal do pacote é a limpeza dos balancos dos governos locais, com medld
voltadas para a reducdo da divida publica. No entanto, o pacote ndo inclui medidas significativas para estimular
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demanda, o que frustrou algumas expectativas do mercado. O governo chinés optou por iniciativas de oferta pa
tentar resolver problemas que, segundo muitos analistas, estdo mais relacionados a demanda. Esse enfoque t
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aluew eyIbI

gerado debates sobre a eficicia das medidas e suas implicagdes econ6micas a longo prazo.
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Nossas recomendagdes permanecem muito similares as ultimas cartas. As NTN-B continuam apresentan
remuneragoes atrativas, beirando, em alguns vértices e superando os 7%, em outros, com a possibilidade de leva
papel ao vencimento, realizando a marcagdo na curva, ou mesmo com MaM para realizar gestdo ativa em futugs
fechamento de taxas. Destacamos que os niveis atuais superam as metas atuariais de nossos clientes, contribuin

3

para a redugdo da volatilidade da carteira e evitando a necessidade de correr riscos adicionais em outros ativos pa
atingir a meta, no caso da marcagdo na curva. Reforcamos que consideramos elevados os atuais niveis de remunerag
dos papéis e entendemos ser extremamente interessante a aloca¢do. Para os clientes que possuem dificuldade
aquisicdo direta de papéis, recomendamos a alocagao em fundos vértices.
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Titulos Publicos Federais ‘29]!\10\:/2024
Papel IPCA | NTN-B | Taxa (% a.a.)/252
Intervalo Indicativo

Codigo Data_ N Dai.:a de Tx. Tx. .Tx.' PU _ ) _
SELIC Base/Emissdo|Vencimentg| Compra Venda]Indicativas] Minimo |Maximo| Minimo Maxivio

. (Do) | (Po) | (D+1) (D+1)
760109 15/07/2000 | 15/05/2025 | 4,7121 |4,6658] 4,6838 ||4.402,464645| 4,1963 | 5,2604 | 4,1626 |  5,0465
760100| 15/07/2000 | 15/08/2026 | 73311 |7,202¢] 73100 |4.352,763784| 56,0861 | 7.6280 | 7,0877|  7,5260
760199 15/07/2000 | 15/05/2027 | 7,3011 |7,2559] 7.2800 |4.260,588739| 7,0036 | ?,5:‘547” 7.0719 | 7,4697
760199 15/07/2000 | 15/08/2028 | 7,3131 |7,2749] 7,2949 |4.268,928220| 7,1007 | 7,5018 | 7,1334 |  7,4818
760199 15/07/2000 | 15/05/2029 | 7,1887 |7,1524] 7,1693 [4.198,660131| 7,0204 | ?':.4970 7,0128| 7,3517
760100 15/07/2000 | 15/08/2030 | 7,1416 |7,1086] 7,1247 [4.228,841108| 6,0870 | 7,4432 | 6,0640 |  7,2060
760199 15/07/2000 | 15/08/2032 | 7,0015 |7,0507] 7.0730 J4.182,002989| 65,9412 | 7,3899 | 6,0173 |  7,2263
760199 15/07/2000 | 15/05/2033 | 7,0852 |7,0a59] 7,0642 |4.102,522633|6,9332 | 7,3999 | 6,9108 |  7,2180
760199 15/07/2000 | 15/05/2035 | 6,9788 |6,9352] 6,9572 |4.000,578541| 6,8459 | 7,3576 | 6,8098 |  7,1120
760100 15/07/2000 | 15/08/2040 | 6,8561 |6,8039] 6,8356 [4.114,91184 5' 65,7168 | 7,1015 | 6,6085 |  6,0018
760199 15/07/2000 | 15/05/2045 | 65,8540 |6,8082] 6,8301 |4.006, 777889 6,7277 | 7.2106 | 6,6978 |  6,9871
760199 15/07/2000 15}08;2050 | 6,8415 |6,7988] 6,8212 |4.036,422102]6,7123 | 7,2022 | 6,6918 |  6,9788
760199, 15/07/2000 | 15/05/2055 | 6,8438 |6,7846] 6,8137 |3.952,411981|6,7145 | 7,1912 | 6,6859 | 6,9717
760199 15/07/2000 | 15/08/2060 | 6,8463 |6,8028] 6,8238 [3.990,845160 6,7260 | 7,2119 | 6,6970 |  6,9822

O segmento de renda varidvel continua enfrentando desafios e com grande oscilacdo ao longo deste ano. Para
encerramento de ano, entendemos que este ndo é o melhor momento para efetuarmos alocagdo, mas reforcamos
gue o nivel atual pode indicar uma boa oportunidade de compra e possibilidade de retorno no médio e longo prazo.

O resultado do segmento exterior exige cautela, principalmente devido aos novos rumos que a economia norte-
americana pode tomar apos a eleicdo de Trump. Além disso, devemos considerar a significativa valorizagcdo do délar
frente ao real nos ultimos 2 meses. Portanto, neste momento, se for realizar alocagdo neste segmento, é interessante
considerar a alocacdo em fundos com hedge cambial.
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Por fim, considerando que estamos no ultimo més do ano e como um porto seguro, as aplicagdes em fundos atrelad
a estratégia CDI, demonstram um bom investimento para o momento. Mas ressalvo que, com a elevag¢ado das proje¢
de inflacdo esta estratégia pode ndo bater meta no curtissimo prazo.
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Ronaldo Borges da Fonseca

Economista
Consultor de Valores Mobiliarios
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O més de dezembro foi marcado por muita volatilidade no mercado, impactando diretamente os resultados d
investimentos. Os principais ativos ligados a renda fixa fecharam em forte baixa. Da mesma forma, o segmento

S >
renda varidvel apresentou um dos piores desempenhos do ano. A excecdo ficou por conta dos ativos Ilgados%a)a;
investimentos no exterior, especialmente os fundos com variagdo cambial, que fecharam mais uma vez no p05|t|v9,8
beneficiados pela valorizagdo do délar contra o real. g 8
py)
Py
a0
Rentabilidade no periodo em % “g §
<
Més Acumulado = %
Renda Fixa = 8 v}
‘dezi24 now/24 outf24 setf24 apgof24 julsz4 Ano 12 meses % %
. . o
Selic 093 079 033 084 087 091 10,88 § ]
! | 9| 2
I col 0,93 0,79 093 o84 87 0,9 10,88 J 0,88
DB (1) 077 0,74 0,75 0,73 072 0,72 G.24 024

Pouparica {2 058 057 050 057 0,57 057 702 7.0 I&.

Poupanca {3) 058 0,57 0,60 057 057 0,57 T3 i

A

IRF-M 1,71 0,52 021 034 066 134 1,80 1,60 %

«q

MA-B 267 002 -0,65 0,67 0,52 209 -245 =245 §

MA-ES 0,53 036 0,74 040 059 09 810 610 g

5

MA-BS+ 443 0,23 -1,66 A3 077 324 2,68 868 'l:

MA-S 08 083 098 oE7 0,90 094 11.06 1.06 S

O}

Renda Variavel

| IBovespa I -423 312 1,60 3,08 5,54 3,02 10,36 I 41036

lridice Small Cap [ 743 448 137 441 452 1,47 2502 25,03
BiX 50 . 402 . 262 1,49 326 £51 315 . 813 . 413
SE | 5 6 248 262 598 284 18,14 18,14
CON 7.28 59 002 471 626 1,99 2255 2256
108 943 10,50 340 2,97 586 482 2495 24,95
oy 489 0,07 172 0,72 568 1,90 262 262
FIX 067 2.1 306 258 0,85 0,53 589 5,85

Iniciando pelo Brasil, a atividade econémica continuou aquecida no terceiro trimestre de 2024. O Produto Interno
Bruto (PIB) cresceu 0,9% na passagem do segundo para o terceiro trimestre, impulsionado principalmente pelos
setores de industria e servicos. A agropecudria foi o Unico setor que registrou queda. Além disso, o mercado de
trabalho também apresentou bons resultados, com a taxa de desocupacgdo caindo para 6,1%, o menor indice da série
histdrica. O nimero de pessoas ocupadas atingiu um recorde de 103,9 milhGes.

Em outubro de 2024, o governo brasileiro registrou um superavit primario de RS 40,8 bilhdes. Esse resultado foi o
segundo melhor para o més de outubro na série histérica, perdendo apenas para o superavit de 2016. A receita liquida
do governo atingiu um recorde histérico de RS 248 bilhdes nesse més. Embora tenha apresentando positivo o governo
segue enfrentando desafios para controle das contas onde o déficit acumulado nos primeiros dez meses do ano esta
em RS 64,3 bilhdes.
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Em decisdao tomada na ultima reunido do ano, marcada pela despedida do atual presidente do Banco Central, Rober
Campos Neto, o Comité de Politica Monetaria (Copom) do Banco Central decidiu elevar a taxa Selic em 100 pon
base, para 12,25% ao ano. A decisdo foi unanime e refletindo a preocupagdo do colegiado de adotar uma politi
monetaria mais restritiva para controlar a inflagdo. Além disso em seu comunicado, o Copom também sinalizou q¢
podem haver mais aumentos de mesma magnitude nas préximas reunides, caso o cenario inflacionario ndo melho
podendo chegar a taxa base de juros da economia brasileira aos 14,25% ao ano.
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O IPCA avangou 0,39% no més, em linha com a proje¢dao do mercado (0,38%). O principal impacto partiu do setor
Alimentacdo e Bebidas (1,55%), com continuidade na aceleragdo em alimentag¢do no domicilio, onde carnes tiverag
alta de 8,02%, e alimentagao fora do domicilio. Estes resultados foram parcialmente compensados pela deflagao
setor de Habitagdo (-1,53%), provocada principalmente pela queda em energia elétrica residencial, devido a vigén
da bandeira tarifaria amarela. Os servicos subjacentes avangaram 7,1% na média mével de trés meses com ajus
sazonal anualizada, ante 5,3% em outubro, enquanto a média dos cinco nucleos acompanhados pelo Banco Cent
passou de 4,4% para 5,4%.
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Ja com relacdo ao pacote de corte de gastos, se o que foi apresentado pelo governo ndo havia agradado o mercado
que foi aprovado pelo Congresso Nacional do Brasil aumentou ainda mais o descontentamento. Desidratado, o paco
foi aprovado apds varias negociacGes e alteragdes feitas pelo Congresso, resultando em uma economia estimada
RS 69,8 bilhdes entre 2025 e 2026.

e

A exemplo do més anterior a questdo fiscal segue pressionando o ddlar no Brasil recentemente e prejudicadogo
desempenho do IBOVESPA. A moeda norte-americana fechou o més de dezembro cotada a RS 6,19, maior valor n
ultimos 3 anos e o IBOVESPA, encerrou mais um més em queda aos 120.283 pontos.

Ibovespa zo/12/2024

9T/IITZ8UEPS-BYEE-0BTVERLE, sezpesttgen

A 0,01% 120.283 pts

120.750
120500
120.250
120.000

12:00 15:00 18:00

Moedas 02/01/2025

Moeda Compra Venda Variacao
Délar Comercial 56,1891 6,1902 0,16%
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Finalizando as questdes locais, o ultimo boletim Focus divulgado no dia 30 de dezembro, trouxe a previsao do IP
para o final de 2024, que é de 4,90%, resultado superior ao projetado no més anterior, tendéncia que tem se repeti
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nos Ultimos informes. Com as projecdes de inflagdo em elevacdo o mesmo acontece no resultado do PIB para o flrélé
de 2024, as estimativas agora apontam para um crescimento de 3,49%, superior a Ultima carta divulgada. 83
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Por fim, em relagdo ao cdmbio, tem mantido a tendéncia de alta dos Ultimos boletins e agora estd em RS 6,05. E z
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FOCUS | MeDianAs DAS EXPECTATIVAS DE MERCADO 27 de dezembro de 2024 >
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Falando sobre a economia americana, em novembro de 2024, o mercado de trabalho dos Estados Unidos apresentou
uma recuperacgao significativa. Foram geradas 227 mil novas vagas de emprego, superando as expectativas dos
economistas, que previam cerca de 200 mil vagas. As areas que mais cresceram foram saude, lazer e hospitalidade,
setor publico e assisténcia social. No entanto, o setor de varejo perdeu 28.000 vagas. A taxa de desemprego subiu
ligeiramente para 4,2%, em comparagdo com 4,1% no més anterior. Além disso, o salario médio por hora aumentou
0,37% em relacdo a outubro, com um ganho salarial anualizado de 4,03%.

Em dezembro de 2024, a taxa de inflagdo nos Estados Unidos foi de 2,7% ao ano, mantendo-se estavel em relagdo a
novembro. Em termos mensais, o CPI (indice de Precos ao Consumidor) subiu 0,31%, o maior aumento desde abril,
mas praticamente em linha com as expectativas de mercado que estavam em 0,30%. Esse aumento foi impulsionado
principalmente por precos mais altos de carros usados, passagens aéreas, vestuario e seguro de carro.

O Federal Reserve (Fed) decidiu reduzir a taxa de juros em 0,25 pontos percentuais, para uma faixa de 4,50% a 4,75%.
Essa foi a segunda redugdo consecutiva, embora menor do que a redugdo de 0,50 pontos percentuais observada na
reunido anterior. O presidente do Fed, Jerome Powell, afirmou que a atividade econémica continua a se expandir, mas
a inflacdo ainda esta um pouco elevada.
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Agora falando sobre a economia europeia, o Banco Central Europeu (BCE), decidiu reduzir a taxa de juros em 25 pont
base, para 3,25%, na reunido realizada em Liubliana, na Eslovénia. Esta foi a terceira reducdo consecutiva, com;
justificativa de que o processo de desinflacdo estd bem encaminhado e as condi¢Ges de financiamento permanec
restritivas. A decisdo foi tomada por unanimidade e reflete a tentativa do BCE de apoiar a economia da zona do euf
sem comprometer a meta de inflagao de 2%.
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O indice de Gerentes de Compras (PMI) da zona do euro mostrou uma leve melhora em dezembro de 2024. O P
composto, que engloba tanto o setor de servigos quanto o industrial, subiu para 49,6 em dezembro, contra 48,3
novembro. Esse valor ainda estd abaixo de 50, indicando uma contracdo geral, mas a melhora no setor de servig
que atingiu 51,6, ajudou a equilibrar a situagdo. Ainda assim, a atividade industrial continua fraca, com o PMI industr@
caindo para 45,1 em dezembro.
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E para finalizar a questdo sobre as economias globais, a economia chinesa mostrou sinais de recupera¢ao, mas ain s
enfrenta desafios significativos. O Banco Mundial revisou para cima suas projecdes de crescimento para 2024, agaga
esperando um aumento de 4,9% do PIB, acima da previsdo anterior de 4,8%. Para 2025, a expectativa é de cresumen&)—
de 4,5%. Fica como um ponto de duvidas o impacto da elei¢do do presidente Donald Trump nos EUA.

p

Em novembro, a produgdo apresentou crescimento de 5,4%, em decorréncia do aumento das exportagdes. Na outg
ponta, as vendas a varejo cresceram 3,0%, mas significativamente abaixo das expectativas de mercado que estava
em 5,0%.
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Nossas recomendagdes permanecem muito similares as ultimas cartas. As NTN-B continuam apresentan@b
remuneragdes atrativas, acima dos 7%, atingindo 8% em vértices mais curtos, com a possibilidade de levar o papel g
vencimento, realizando a marcag¢do na curva. Destacamos que os niveis atuais superam as metas atuariais de NOSsG:
clientes e estdo bem acima do teto das metas, na Portaria 1.499/24, que é IPCA +6%, contribuindo para a redugio
volatilidade da carteira e evitando a necessidade de correr riscos adicionais em outros ativos para atingir a metd.
Reforcamos que consideramos elevados os atuais niveis de remunerac¢do dos papéis e entendemos ser extremamen'_?’ﬁp
interessante a alocac¢do. Para os clientes que possuem dificuldade na aquisicdo direta de papéis, recomendamossa
alocacdo em fundos vértices.

Titulos Piblicos Federais . ||30/Dez/2024 |
Papel IPCA | NTN-B { Taxa (% a.a.)/ 252
Intervalo Indicativo
Cadigo Data Data de Tx. Tx. Tx. PU _ ) _ _
SELIC |Base/Emissao |Vencimento Compra |VendalIndicativas Minimo | Méxinmo Mifnimo MExmo
(D0) | (DO) | (D+1) (D+1)
|760100| 15/07/2000 | 15/05/2025 | 4,7720 |4,7263| 4,7477 |4.439,327056| 4,2110 | 5,2240  4,1002 | 5,1325
760199| 15/07/2000 | 15/08/2026 | 8,0278 [7,9809| 8,0099 |4.355,078192] 7,6644 | 8,2344 | 7,7025 |  8,2725
|760199| 15/07/2000 |15/05/2027 | 8,0616 |8,0055] 8,050 [4.239,000365|7,7124 | 8,3002 | 7,7627 | 88,3584
|760199| 15/07/2000 | 15/08/2028 | 8,1370 |8,0962| 8,1188 4.209,18589?' 7,7586 | 8,2816 | 7,8713 | 8,3947
|760199| 15/07/2000 |15/05/2029 | 7,9100 |7,8641] 7,8042 [4.134,145675| 7,5654 | 8,0310 | 7,6644 | 8,1299
|760199| 15/07/2000 | 15/08/2030 | 7,7668 |7,7333] 7,7526 |4.157,362491| 7,4546 | 7,8050 | 7,5508 | 7,9911
|760190| 15/07/2000 | 15/08/2032 | 7,7539 |7,7131]| 7,7391 |a.071,064701] 7,4571 | 7,8588  7,5636 | 7,9653
|760199| 15/07/2000 | 15/05/2033 | 7,7342 |7,6915] 7,7141 |3.984,100315| 7,4357 | 7,8271 | 7,5432 | 7,9346
|760199| 15/07/2000 | 15/05/2035 | 7,6729 |7,6196] 7,6520 |3.932,982974|7,3793 | 7,7470 | 7,4909 |  7,8586
760199| 15/07/2000 | 15/08/2040 | 7,3354 |7,2884] 7,3147 |3.078,315846| 7,0064 | 7,4331  7,1654 |  7,5022
|760199| 15/07/2000 | 15/05/2045 | 7,4248 |7,3748] 7,4016 |3.808,706789] 7,1744 | 7,4965 | 7,2504 |  7,5818
|760100| 15/07/2000 | 15/08/2050 | 7,4755 |7,4336] 7,4615 |3.788,761553| 7,2416 | 7,5570 | 7,3218 |  7,6376
|760199| 15/07/2000 | 15/05/2055 | 7,4671 |7,4067] 7,4418 |3.695,578534| 7,2206 | 7,5416 | 7,3033 | 7,6158
|760199| 15/07/2000 | 15/08/2060 | 7,4575 |7,4087] 7,4373 |3.732,175498] 7,2232 | 7,5329 | 7,2006 |  7,6100
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O segmento de renda variavel continua enfrentando desafios e com grande oscilagdo ao longo deste ano, mas2

o

reforcamos que o nivel atual pode indicar uma boa oportunidade de compra e possibilidade de retorno no medlogei

] .

longo prazo. 25
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O resultado do segmento exterior exige cautela, principalmente devido aos novos rumos que a economia nort§ -5

americana pode tomar apés a eleicdo de Trump. Além disso, devemos considerar a significativa valorizacdo do d ’@r%

frente ao real nos ultimos 2 meses. Portanto, neste momento, se for realizar alocagdo neste segmento, € interessange %

considerar a alocacdo em fundos com hedge cambial. o) B
9

A

Por fim, levando em consideracdo o comunicado do BACEN sobre possiveis dois novos aumentos na taxa SEL
podendo chegar 14,25%, as aplicagdes em fundos atrelados a estratégia CDI, demonstram um bom investimento paj
0 momento, assim como os Titulos Publicos LFT e as NTNs indexadas ao IPCA, as letras financeiras e os Fundos
Crédito Privado.
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Ronaldo Borges da Fonseca
Economista
Consultor de Valores Mobiliarios
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