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Na Sala de Reunides, realizou-se a 22 Reunido Ordindria do Comité de Investimentos do
IPMS Suzano, dirigida por seu presidente, Joel de B Bittencourt, com inicio as 08:30 horas do
dia 05 de fevereiro de 2025. O destaque inicial foram as movimentagGes realizadas no més
01/2025. Conforme aprovado n'g__l_g Reunido Ordinaria do Comité de Investimentos de 2025,
foram investidos RS 3.500.000, 00, no Fundo CAIXA Fl BRASIL ESP 2028 TP RF RL CN P{*\
56.209.124/0001-36, que esta em conformidade com a Resolugdo 4.963/21, Artigo 79, Incis
|, Alinea b, relativo & parte dos aportes/ingressos das contribui¢es previdencidrias dos \
servidores, referentes ao més de dezembro/24, e de valores recebidos de parcelamentos.
Adicionalmente, forya/ registradas as distribuigdes de rendimentos do fundo MERIT
DESENV. IMOB. 1 FIl “MFII11 (CNPJ: 16.915.968/0001-88), no montante de RS 26.922,56 Em
seguida apresentou o Relatdrio de Analitico dos Investimentos — Base: 31/01/2025,
elaborado pela empresa de assessoria — Crédito & Mercado em conjunto com os Rélatdrios
de Posigdo de Investimentos em 31/01/2025, elaborado pela Assessoria Financeira. A
rentabilidade da carteira no més foi positiva em RS 16.597.695,42,’gendo que o0 segmento de
RF apresentou varia¢do positiva em RS 16.190.022,12, 6 segmento de RV houve variaggo
positiva de RS 3.625.507, 11 enquanto no segmento no exterior o resultado foi negativa em
RS 3.217.833,817Assim, apds esses dados do mes, o retorno versus a meta de rentablhdade
acumulados no ano de 2025 ficou em 1, 75% contra a meta atual de IPCA + 5, 26% a.a., de
0,61%<Ap6s a-andlise do desempenho da carteira no més, passou-se entdo para um relato
do cendrio econdmico. Em janeiro, o COPOM elevou a taxa basica de juros, de 12,25% para 13,25%
a.a., em linha com o esperado pelo mercado. No que tange a sinalizagdo, o comité indicou que antevé
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“..um ajuste de mesma magnitude na proxima reunido”, o que deve elevar a Selic a 14,25% na
reunido de margo de 2025. O Comité também voltou a classificar o ambiente externo como
desafiador, o que segue exigindo cautela por parte de paises emergentes. Em relagdo ao ambiente
doméstico, avaliou que o conjunto dos indicadores de atividade econdmica e do mercado de trabalho
segue apresentando dinamismo. Sobre a inflagdo, manteve a atengdo para a elevagdo do IPCA, das
medidas de nucleo e das expectativas de inflagdo que, segundo o Comité “elevaram- se de forma
relevante”. No Brasil, acerca dos dados de atividade, o setor de servicos mostrou contragdo de 0,9%
em novembro (divulgado em janeiro). Com isso, o setor estd 16,9% acima do nivel de fevereiro de
2020 (pré-pandemia) e 0,9% abaixo de outubro de 2024 (auge da série histérica). Em relagdo ao
mercado de trabalho, os dados também decepcionaram na margem. No caso do saldo de empregos
formais de dezembro (-535.547), o desempenho ficou bem abaixo do piso das estimativas apurada
pela Agéncia Estado (- 487.116). Esse foi o pior saldo da nova série histérica do CAGED, iniciada em
2020. Nesse contexto, a taxa de desemprego também desapontou na margem ao aumentar de
6,1% para 6,2% em dezembro. Um movimento de alta na taxa de desemprego ndo era observado
desde o comeco de 2024. Destaque para o menor nimero de empregos informais. No ambito de
politica fiscal o setor publico consolidado registrou superdvit primdrio de RS 15,7 bilhdes em
dezembro de 2024, frente ao déficit de RS 129,6 bilhdes em dezembro de 2023. Esse resultado
foi proveniente de um superavit do governo central de RS 26,7 bilhdes, um déficit dos governos
regionais de RS 12,0 bilh&es e um superavit nas empresas estatais de RS 1,0 bilhdo. Com esse dado,
a divida bruta (DBGG) encerrou o ano em 76,1% do PIB. A inflagdo medida pelo IPCA avangou+0,16%
(M/M) em janeiro, desacelerando em relagdo ao avanco de +0,52% (M/M) observado no més
anterior. Essa foi a menor variacdo mensal dos ultimos 5 meses. Com isso, o indice acumulou alta
de +4,56% em 12 meses (ante +4,83% em dezembro), desacelerando assim nessa base comparacdo.
A maior contribuicdo para a variagdo do indice partiu do grupo “Transportes” influenciado pelo
expressivo aumento dos itens de Transporte publico. Os precos administrados recuaram -1,52% em
janeiro ante -0,17% de dezembro, influenciados principalmente pelo recuo dos pregos do item
“Energia elétrica residencial” (-14,21% ante +0,29% na leitura anterior). J& os precos livres
desaceleraram (de +0,77% para +0,74%) ainda se mantendo como os principais vetores do IPCA. Nas
aberturas dos pregos livres, “produtos industriais” e “alimentos” desaceleraram de +0,65% para
+0,45% ede +1,17% para +1,07%, respectivamente. Por outro lado, os servicos aceleraram de +0,66%
para +0,78%. A média dos nucleos acelerou, tanto na comparacdo mensal (de +0,58% para +0,61%),
quanto quando observada a varia¢do acumulada em 12 meses (de +4,35% para +4,55%). Em janeiro
nos EUA, a inflagdo medida pelo CPl em dezembro variou 0,4% (M/M), com o indice acumulado £m
12 meses subindo de 2,7% para 2,9% (A/A). O nucleo do CPI cresceu 0,2% (M/M), com o indicednual
desacelerando para 3,2% (A/A). J3 o PCE (medida de inflacdo utilizada pelo FED) acelerou para 0,3%
(M/M), com inflagdo anualizada em 2,6%. O nticleo do PCE avancou 0,2% (M/M), mantendo o indice p

anual em 2,8%. Ainda em dezembro, o mercado de trabalho mostrou forte criagdo de empregos,
com +256 mil vagas ndo- agricolas, acima da expectativa de 164 mil. Com base nisso, a taxa de
desemprego caiu para 4,09% e a for¢a de trabalho aumentou em 243 mil individuos. No tocante a
atividade, as vendas no varejo cresceram 0,4% (M/M), abaixo da expectativa de mercado, de 0,6%.
Jaa produgdo industrial avangou 0,9% (M/M), superando as previsdes, com destaque para Utilities
(2,1% M/M). No front de politica monetaria, em janeiro, o FOMC manteve a taxa de juros no intervalo
[4,50% a 4,25%], em decisdo undnime. O comunicado destacou a estabilidade do mercado de
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trabalho e ainflagdo elevada, indicando uma pausa na flexibilizagdo da politica monetdria, reduzindo

a probabilidade de cortes em margo. A perspectiva, nesse contexto, é de juros estaveis até o final

de 2025, com retomada dos cortes em dezembro de 2025. Na Zona do Euro, a inflagio medida pelo
CPI acelerou para 2,4% (A/A) em dezembro, alinhada as expectativas, com destaque para a
recuperagdo nos pregos de energia (0,1% ante -2,0% A/A) e leve aceleragdo nos servigos (4,0% A/A).

No comparativo mensal, o CPI cheio subiu 0,4% (M/M), enquanto o ntcleo, excluindo energia e
alimentos, variou 0,5% (M/M), mantendo a taxa anual em 2,7%. No tocante ao mercado de trabalho,

a taxa de desemprego permaneceu em 6,3% em novembro, com estabilidade na Alemanha (3,4%),
alta na Franga (7,8%) e Itélia (6,2%), e queda na Espanha (10,6%). Acerca dos dados de atividade, a
produgao industrial avangou 0,2% (M/M), abaixo das expectativas, e dos niveis pré-pandemia (-1,9%
A/A). O volume de vendas no varejo cresceu 0,1% (M/M), com destaque para combustiveis (0,8%
M/M). No acumulado anual, as vendas no varejo subiram 1,2% (A/A), com Franca liderando (1,5%
A/A). No front de politica monetaria, no més, o BCE reduziu as taxas de juros em 0,25%, ajustando

a taxa de depésito para 2,75%. O comunicado indicou expectativa de estabilizagdo da inflacdo, com
desaceleragdo salarial e absor¢ao de custos pelas empresas. Nesse contexto, revisamos as projegdes,
antecipando mais um corte de 0,25% em margo, totalizando quatro cortes até setembro de 2025,
encerrando o ciclo com a taxa de depdsito em 2.00% a.a. Na China, o Produto Interno Bruto (PIB)
registrou crescimento de 5,4% (A/A) no quarto trimestre de 2024, surpreendendo positivamente a
mediana das expectativas do mercado. Com o resultado, o PIB chinés apresentou um crescimento de
1,6% (T/T), acelerando em relagéo ao terceiro trimestre de 2024 (1,3% (T/T) revisado de 0,9%). No
acumulado do ano, a China registrou crescimento de 5,0%, acima das expectativas de mercado de
(4,9%), mas em linha com a meta estipulada pelo governo chinés. As expectativas de mercado se
voltam para a sessdo anual de margo, na qual a China deve anunciar sua meta de crescimento para
2025. Cabe também para constar que em 16 de janeiro de 2025, o Comité de Investimentos participou

do video conferéncia com a Bradesco Asset Management, com a apresentagdo de cendrio econdmico

e Fundos de Investimentos para RPPS. Assim, apds analise detalhada APROVOU: (i) novos aportes

e ingressos de recursos provenientes dos repasses das contribuigdes mensais, a serem \\
aplicados no fundo CAIXA FI BRASIL TP RF — CNPJ 05.164.356/0001-84; (ii) Para as '\
movimentagdes na conta administrativa, aplicar e resgatar também do CAIXA FI BRASIL TP RF
— CNPJ 05.164.356/0001-84. Consta como anexo a esta ata os relatdrios analisados: i)
Relatdrio da posi¢do de Investimentos — 31/01/2025; ii) Extrato do Fundo Mérito Fll - CI\%,
16.915.968/0001-88 — jan/2025¢ iii) Mapa de Rentabilidade da Carteira — 31/01/2025; iy
Relatério de Mercado — Focus =31/01/2025; v) Boletim RPPS— Caixa Asset — Fevereiro/2025;
vi) Resumo Econdmico Mensal-—Sicredi — 03/02/2025; vii) Panorama de Investimentos — f>

L

Fevereiro/2025- Sicredi; viii) Retrospectiva (Janeiro) e Perspectiva Macro (Fevereiro/25)
Econdmica Mensal — Bradesco Asset Management; e ix) Panorama Janeiro — Crédito &
Mercado; x) Rélatério Analitico de Investimentos — Crédito & Mercado — Janeiro/25; xi)
Bradesco Asset Qutlook 2025; xii) Bradesco Asset Janeiro 2025. O Presidente declarou
encerrada a 22 Reunido Ordindria do Comité de Investimentos de 2025, as 11:00 hs. :
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Eu, Jodo Ramos Junior, redigi a presente ata, que, apos leitura, sera devidamente assinada

pelos participantes.

Mefpbro
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V 4
il.ﬂ M E R ITO EXTRATO MENSAL CONSOLIDADO

INVESTIMENTOS
Meérito Investimentos S.A.

Rua Funchal, 418, Cj. 2101
04551-060 - Vila Olimpia - Sdo Paulo/SP

|Extrato de Investimentos Janeiro/2025|
Cotista: INSTITUTO DE PREVIDENCIA DO MUNICIPIO DE SUZANO - IPMS

|Resumo de Investimentos |

Saldo em Saldo em

Produto C.N.P.J 31/12/2024 31/01/2025 Rendimento Bruto
Mérito Desenvolvimento Imobiliario | FII 16.915.968/0001-88 2.244.668,44 1.947.078,00 -297.590,44
Total

|Movimenta;50 no periodo de 31/12/2024 a 31/01/2025 |
|Mérito Desenvolvimento Imobiliario | FlI |
Data Histérico Valor da Cota Quantidade de Cotas Valor Bruto I.R. I.0.F. Rendimento Bruto
31/12/2024 Posigdo - MFII11 93,3800000 24.038,00000 2.244.668,44 0,00 0,00 0,00
31/01/2025 Posigdo - MFII11 81,0000000 24.038,00000 1.947.078,00 0,00 0,00 -297.590,44
Data Histérico I.R. I.O.F. Crédito
15/01/2025 Distribuigdo de Rendimentos - MFII11 0,00 0,00 26.922,56
15/01/2025 Amortizagdo - MFII11 0,00 0,00 0,00

Valores em Reais Extrato para simples conferéncia, saldo sujeito a confirmagdo. Emitido em: 03/02/2025

Administrador:

= MERITO

DTVM
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3 de fevereiro de 2025

RESUMO ECONOMICO MENSAL

e Nos EUA, o Fed manteve a taxa de juros entre 4,25% e 4,50% a.a. e sinalizou
paciéncia. Revisamos nosso cenario de juro norte-americano para
estabilidade no nivel atual em 2025. Para a taxa de cambio, projetamos R$
5,90/US$% para o fim de 2025 e R$ 5,95/US$ para o fim de 2026.

e (Os dados de novembro apontam para o que pode ser o inicio de uma
acomodacao da atividade econdmica. Com os indicadores de confianca
deteriorados e juros mais altos no Brasil e no exterior, o crescimento do PIB
tende a desacelerar de 3,5% em 2024 para 2,2% em 2025.

e A primeira leitura de inflacao do ano veio acima das expectativas e mostrou
aceleracao na margem nas principais métricas de nucleo. Diante disso,
revisamos nossa projecao de IPCA para 5,7% em 2025 e 4,0% em 2026.
Quanto ao cenario para a taxa Selic, com a aparente maior preocupacao do
Copom com a desaceleracao da atividade, mantemos em 15,25% a.a. para
2025, mas elevamos nossa projecao de 2026 para 13,0% a.a..

e Ainda que tenham apresentado melhora em 2024, os dados de crédito do
SFN mostraram certa deterioracao no 4° tri. por conta da elevacao da taxa
Selic. Esperamos que ao longo do ano, o crescimento da carteira desacelere
e a inadimpléncia se eleve, tornando o cenario mais desafiador.

afl]

SELIC

Jan-25
13,25%

o
e
=

Taxa de Cambio (RS/USS)
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3 de fevereiro de 2025

Economia internacional

Em janeiro, os mercados financeiros tomaram a dianteira em relacao aos
indicadores macroeconémicos, na economia internacional: a expectativa em
relacao a politica de tarifas do governo norte-americano se ajustou para baixo,
conforme o choque tarifario imediato prometido durante a campanha nao se
concretizou imediatamente. Como resultado, o délar perdeu forca quando
medido frente a uma cesta de moedas fortes: o indice DXY cedeu 4 p.p.,
passando de um pico recente de 110 pontos para 107 pontos, nos dias
subsequentes a posse. Refletindo sobre o nosso cenario doméstico, a taxa de
cédmbio cedeu 5,9%, apreciacao de R$ 0,36, passando de R$ 6,19/US$ em 31/dez
para R$% 5,83/US$ em 31/jan.

Os indicadores da economia norte-americana foram bem menos volateis: o
mercado de trabalho continuou aquecido e superou as expectativas, com
geracao de 255 mil novos empregos em dezembro, reduzindo a taxa de
desemprego de 4,2% para 4,1%. O crescimento do PIB no 4° trimestre foi de
0,6% t/t, um pouco abaixo das expectativas por conta de uma reducao no
investimento, mas a demanda interna se manteve forte, crescendo cerca de
1,2% t/t pelo 7° trimestre consecutivo. No lado da inflacao, o nucleo do PCE
continuou cedendo, apesar de lentamente, anotando 2,8% a/a no final do ano.

Dado esse cenario, o Fed decidiu de forma unanime pela manutencao do juro
basico na banda entre 4,25% e 4,50% a.a., com comunicado resumido que deixou
em aberto seus préximos passos. As Ultimas projecdes oficiais apontam
inflacao de 2,5% no indice de referéncia e dois cortes de 0,25 p.p. em 2025. Até
agora, os numeros de inflacdo e emprego nao apontam necessidade de
mudancas de juros. Além disso, os efeitos das politicas comerciais sobre a
inflacao ainda sao incertos, o que deve levar o Fed a adotar uma postura mais
conservadora. Portanto, revisamos nosso cenario de juros norte-americanos
para estabilidade ao longo de 2025, encerrando o ano no patamar atual, de
4,25%-4,50% ao ano. Para a taxa de cdmbio, mantemos nossa projecdo de R$
5,90/US$% ao final de 2025 e de R$ 5,95/US$% ao final de 2026.

Cambio e indice DXY Cenario Fed Funds
(R$/US$ PTAX, p.p.) (% a.a.)
6.3 115 5,75
6,2 5,50
6,0 10 5,25
59 5,00
5,7 4,75
105 %
5,6 4,50
54
o3 100 4,25 202.5
' 4,00 —e=Antigo
558 ——R$/US$  ===DXY (dir.) o 3,75 —e=Novo
' 3,50
g O I T T T T T NN !
NN AN ATENEEN ﬁﬁf&ﬁiﬁﬂ@@@@@
L2y sS N RN =
NEeRIgFEgaeq "N S S S>S TS S S S0

Fonte: Bloomberg, Federal Reserve.
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3 de fevereiro de 2025

Atividade econdmica

Os dados de novembro indicam o possivel inicio de uma desaceleracdo na
atividade econdmica. A producao industrial recuou 0,6% em relacao a outubro,
as vendas no varejo ampliado cairam 1,8% e o volume de servicos diminuiu 0,9%
na mesma base de comparacao. Embora os dados sejam mistos, com alguma
resiliéncia nos servicos as familias (1,7%) e nas vendas de bens nao duraveis
(-0,2%), mais ligados ao desempenho do mercado de trabalho, a queda nos
setores mais dependentes do crédito e nos servicos empresariais sugere uma
desaceleracdo. O IBC-Br, indicador que busca aproximar as variacoes mensais
do PIB calculado pelo BCB, subiu 0,1% m/m, enquanto o Monitor do PIB,
indicador semelhante elaborado pela FGV, cresceu 0,6%. Diante disso,
mantemos nossa projecao de crescimento do PIB de 0,5% t/t no 4° tri/24.

No mercado de trabalho, vemos sinais de acomodacao, mas ainda em um nivel
de aquecimento significativo. A taxa de desemprego medida pela Pnad Continua
aumentou de 6,4% para 6,6% na série com ajuste sazonal (a.s.) na passagem do
trimestre mével encerrado em novembro para dezembro, enquanto a geracao
liquida de vagas no setor formal, registrada pelo Caged, desacelerou de 110 mil
vagas em novembro para 67 mil em dezembro. Apesar da moderacao, o mercado
de trabalho continua apertado, evidenciado pelo crescimento dos saldrios: no
mesmo periodo, o rendimento médio cresceu 0,5% m/m (a.s.) e a massa de
rendimentos aumentou 0,7%, o que contribui para manter o consumo aquecido.

Dados mais recentes, como a producdo de veiculos' (-8,9%), o fluxo em estradas
pedagiadas? (-1,2%) e vendas em maquinas de cartao?(-0,4%), apontam para
uma queda na atividade na passagem de novembro para dezembro. Da mesma
forma, a confianca dos empresarios (-1,8 p.) e dos consumidores“(-5,1 p.) sofreu
uma reducao expressiva entre dezembro e janeiro, indicando maior pessimismo
com a economia. Diante de indicadores de confianca deteriorados e de um
aperto adicional das condic6es financeiras, com elevacdes na taxa Selic e
expectativa de juros internacionais mais altos, projetamos que o crescimento do
PIB desacelere de 3,5% em 2024 para 2,2% em 2025 e 2,0% em 2026. Essa
projecdo ja considera o efeito da isencdo de IR para rendimentos até R$ 5 mil,
que, se aprovada, deve gerar um impulso fiscal de 0,4% do PIB em 2026.

Indicadores setoriais do IBGE Taxa de desemprego
120 (com ajuste sazonal, fev/20=100) (% da PEA, com ajuste sazonal)
16
110 14
100 W 12
v 10
90 === Producao industrial 66
30 e=\/arejo ampliado '
Servicos 6.4
70 4
o o o o o o N m m I T N M & 1D W~ O O O — N mMm I
— — N
N N NN A AR AR AN N N N N N N AN N BN
T o 5 5 B 8 3 3 % 5 3 TSI R N RS BN BN B
—mEQEU‘u—VlmC 'U'D'U'U'D'U'D'U%Ug%g

Fonte: IBGE, BCB. 1\ Anfavea. 2\ ABCR. 3\ ICVA - Cielo. 4\ FGV.
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3 de fevereiro de 2025

Juros e inflacao

A primeira leitura de inflacdo do ano mostrou o desafio que o Copom tera a
frente. O IPCA-15 de janeiro variou 0,11%, contrariando a expectativa de uma
deflacéo (-0,05%). Com a leitura, a inflacdo acumulada em 12 meses caiu de 4,7%
para 4,5%, voltando momentaneamente ao intervalo de cumprimento da meta. A
projecao de deflacao derivava do Bonus de Itaipu creditado nas tarifas de energia
elétrica (-15,46%, contribuicdo de -0,61 p.p.). Mesmo assim, as leituras elevadas
do nucleo foram fortes o suficiente para compensar esse vetor de baixa.

IPCA-15 - Niicleos Selecionados Expectativas Focus para [PCA
(var. mensal dessazonalizada) 6.0 2025
! — 0 (026 557
E nov/24 mdez/24 © jan/25 5 2027 '
073 ' = = |eta
0,61 053208 049061 40 350
0,470'42 ' 043
2,0
T T T T T T ITON
EX.0 Serv. Subjacentes Serv. Intensivos N RN NN AN NN
em Trabalho EgEEESEp8 sl
Fonte: IBGE. Dessazonalizacao prépria. Fonte: Mediana Focus/BCB.

A inflacao de bens industriais respondeu a aceleracao dos bens duraveis,
refletindo a depreciacao cambial do semestre passado. Ao mesmo tempo, o
nlcleo de servicos avancou mais que o previsto, pressionado por itens volateis
mas também por aqueles mais ligados ao ciclo econémico. A inflacao de servicos
subjacentes e servicos intensivos em trabalho também mostraram aceleracao na
margem, servindo de alerta para sua trajetéria futura, tendo em vista os
fundamentos deteriorados para inflacdo, como atividade aquecida, expectativas
desancoradas e cambio depreciado. Diante disso, revisamos nossa projecao de
IPCA, em 2025, para 5,7%. A longo prazo, com o cendrio mostrando-se
persistentemente deteriorado, também revisamos nossa projecao de IPCA para
4,0%, especialmente diante de um estimulo a demanda agregada com a medida
de isencdo do IR para até R$ 5mil.

Neste contexto mais adverso, o Copom elevou a Selicem 1,0 p.p., para 13,25% a.a.,
conforme sinalizacao prévia, numa decisao marcada por uma intensa piora das
expectativas de inflacao junto ao Focus, bem como uma nova deterioracao das
projecoes de inflacao do proprio comité. Apesar disso, o Copom mudou sua
leitura sobre os riscos de baixa para a inflacao. Em destaque, o comité elencou
uma eventual desaceleracao da atividade doméstica mais acentuada que a
projetada como um potencial fator de baixa. Em nossa visao, apesar de as
altimas leituras da atividade terem sido mais fracas, parece prematuro se
preocupar com uma desaceleracao mais intensa da atividade agora, em especial
diante dos riscos de estimulos fiscais adicionais. £ necessario aguardar a Ata,
mas o comunicado da decisdo, por ora, retira o viés de alta de curto prazo do
nosso cenadrio de juros, mas eleva o de médio prazo. Nesse sentido, mantemos a
projecao de Selic de 15,25% a.a. em 2025, mas elevamos para 13,0% a.a. em 2026.
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3 de fevereiro de 2025

Cenario para o crédito tende a ser desafiador em 2025

Os dados do Sistema Financeiro Nacional mostraram uma melhora substancial
das condicoes do mercado de crédito ao longo de 2024. Em relacao a 2023, o
saldo da carteira de crédito livre acelerou de um crescimento de 5,6% a/a para
10,6% a/a, os spreads médios das operacoes com crédito livre recuaram 2,8 p.p. e
a taxa de inadimpléncia da carteira de crédito livre recuou de 4,5% para 4,1%.

No entanto, apesar da melhora no ano passado, os dados dos Ultimos meses ja
apresentam piora e sinalizam que o ano de 2025 tende a ser desafiador. As taxas
médias das novas concessdes subiram 1 p.p. entre set/24 e dez/24, enquanto o
ritmo das novas concessdes de crédito livre para PF (excluindo rotativo) diminuiu
4,6% no periodo. Esse movimento sinaliza que as elevacdes das taxas no
mercado de juros futuros e da taxa Selic ja se transmitem para o mercado crédito.

No regime de metas, a taxa Selic é o principal instrumento do BC para combater a
inflacdo. Quando a inflacao esta acima da meta, o BC eleva a taxa Selic para
enfraquecer a demanda agregada e, com isso, reduzir a pressao sobre 0s precos.
Grande parte desse movimento ocorre via mercado de crédito. Ao elevar a taxa
Selic, os bancos tém o seu custo de captacao elevado, as taxas médias sobem e
as concessoOes de crédito para familias e empresas desaceleram. Com crédito
mais caro, as decisfes de consumo (sobretudo de bens duraveis) e investimento
diminuem, o que tende a desacelerar a atividade econdmica. Esse mecanismo
leva um tempo para se manifestar na economia. As taxas médias e as concessoes
costumam responder no mesmo trimestre que a elevacao ocorre. Ja os spreads
tendem a acompanhar os movimentos da taxa Selic com uma defasagem de 9
meses, enquanto a inadimpléncia reage com defasagem de 11 meses. Portanto, é
esperado que os efeitos do aperto monetdrio se materializem ao longo de 2025.

Um ponto adicional de preocupacao é que essa inflexao ocorre num momento de
alto endividamento das familias. Os dados até novembro mostram que o valor
atual das dividas das familias com o SFN representa 48,2% da sua renda anual e
o comprometimento da renda com o pagamento de dividas 26,3% da renda
mensal. Dessa forma, com a atual trajetéria projetada para a taxa Selic,
esperamos que o saldo da carteira livre desacelere para 9,1% em 2025 e 6,0% em
2026 e a inadimpléncia (crédito livre) suba para 4,7% em 2025 e 5,1% em 2026.
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Tabela de Projecoes

2024 2025 2026

Atividade Econdmica

PIB Nominal (R$ bi) 7389 7.609 9.012 10.079 10.943 11.815 12.831 13.928
PIB Nominal (US$ bi) 1.875 1452 1746 2.015 2179 2188 2135 2364
Crescimento Real do PIB (%) 1,2 -3,3 4.8 3,0 2,9 3,5 2,2 2,0
Consumo das Familias (%) 2,6 -4.6 3,0 4,1 31 5.3 23 1,7
Investimento Privado (%) 4.0 -1,7 12,9 11 -30 7.4 1,2 0,5
Consumo do Governo (%) -0,5 -3,7 4.2 21 1,7 18 2,0 1,8
Exportacdes (%) -2,6 -2,3 4.4 57 9,1 3,5 6,5 4,0
Importacdes (%) 1,3 -9,5 13,8 10 -12 137 20 40

Taxa de Desemprego c/ ajuste sazonal, 1.8 150 .7 8.4 78 6,6 73 78

Fim de Periodo (%)

Inflacdo

IPCA (%) 4,3 4,5 10,1 5.8 4.6 4.8 57 4,0
IGP-M (%) 73 23,1 17,8 55 -32 6,5 6,4 4.8
Juros

Taxa Selic, Fim do Periodo (%) 4,50 2,00 925 13,75 11,75 12,25 1525 13,0
Taxa Selic, Média do Periodo (%) 59 2,8 48 126 133 109 14,7 14,
Taxa de Juros Real, Fim do Periodo (%) 02 -2.4 -0,8 7.5 6,8 71 9,0 8,6
Taxa de Cambio (RS/USS)

Taxa de Cambio, Fim de Periodo 4,03 5,20 5,58 522 484 6,19 590 5095
Taxa de Cambio, Média do Periodo 3,94 524 5,41 516 498 547 586 589

Setor Piblico

Result. Primério Gov. Central (% PIB) -1,3 -9.8 -0,4 05 -21 -04 -06 -08

Crédito

Saldo da Carteira de Crédito (%) 6,5 15,7 16,4 145 81 109 9,2 7.9

Livres 13,9 154 204 149 55 10,6 9,1 6,0
Livres - PF (%) 16,5 107 230 175 82 123 10,0 7.4
Livres - PJ (%) 10,8 21,2 17,5 1,9 2,1 8,4 7.5 4.1

Direcionados -2,3 16,1 10,9 14,0 11,9 1.4 9,7 10,5
Direcionados - PF (%) 6,6 1,7 185 180 13,1 18 100 1,0
Direcionados - PJ (%) -13,9 23,4 -0,1 6,9 96 104 9,0 9,5

Disclaimer: Esse documento foi produzido pela Geréncia de Andlise Econémica do Banco Cooperativo Sicredi S.A. e tem
por objetivo fornecer informacdes de indicadores econémicos. Ressaltamos, no entanto, que as andlises bem como as
projecdes contidas refletem a percepcdo da Geréncia de Andlise Econdmica no momento em que o texto é produzido,
podendo ser alteradas posteriormente. O Banco Cooperativo Sicredi S.A. nao se responsabiliza por atos/decisées
tomadas com base nos dados divulgados nesse relatério.
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RPPS

Regimes

Proprios de
Previdéncia
Social

0 Banco

Possuimos excelente classificaca

Servidores publicos concursados e seus beneficiarios podem
contar com a nossa seguranca e tradicao para investir. Somos uma
instituicao financeira cooperativa presente no mercado ha mais de
120 anos e, com nosso atendimento proximo, estamos sempre ao
lado dos associados para oferecer as solucoes ideais. Agui, vocé
conta com a solidez do Banco Cooperativo Sicredi, que administra
fundos de investimento para RPPS distribuidos em nossas
cooperativas e aderentes a resolucao do CMN n° 4.963/2021.
Aproveite nosso amplo portfdlio para diversificacao de recursos de

RPPS, com baixa taxa de administracao e expertise das gestoras.

Mais de

0 nos ratings RS 130 bilhoes

sob administragdo

da Moody’s, Fitch Ratings e S&P Global.

Sicredi Asset

Possuimos excelente classificaca

da Fitch Ratings.

Nossos parceiros

Schroders

*  Mais de 200 anos
*  Presente em 34 paises
* Ha mais de 25 anos no Brasil

Mais de

atings RS 130 bilhoes

sob gestao

o
o)
v

r—-—.._.

SulAmérica

*  Mais de 50 bilhdes sob gestdo no Brasil
* Entre principais gestoras independentes no pais
* Integrante do Grupo Sul América, com mais de 120

*  Estd entre os 40 maiores gestores do pais anos de histdria

Destaque

e Consisténcia de 13 anos com nota maxima S&P

Fitch Afirma Rating de Qualidade de
Gestdo de Investimentos ‘Forte’ da Sicredi Asset Management

Leia mais em fitchratings.com
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S

Classificagdo da informagdo: Uso Irrestrito



Portfdlio Sicredi para RPPS

Os produtos expostos nesta pagina, bem como o percentual de alocacdo em cada fundo, e seu respectivo

enquadramento estdo de acordo com a resolugdo CMN 4.963/2021 e alteracdes posteriores.

As informacdes abaixo estdo segregadas pelo enquadramento a CMN 4.963, ndo refletindo o risco especifico de cada
produto. Consulte a lamina de informagdes essenciais e o regulamento de cada produto em

sicredi.com.br/investimentos.

SICREDI TAXA SELIC
Art.7°, I, b

SICREDI LIQUIDEZ EMPRESARIAL
Art.7°, I, b

- até100%
SICREDI IMA-B 5
Art.7°, |, b

SICREDI IMA-B
Art. 70,1, b

SICREDI IRF-M
Art.7¢1ll,a
> até 60%
SICREDI IRF-M 1
Art. 70, 1ll, a

SCHRODERS IBOVESPA
Art. 8,1

SULAMERICA VALOR
Art. 8,1

- até 30%
SICREDI PETROBRAS
Art. 8,1

SICREDI ESG
Art. 8,1

SICREDI BOLSA AMERICANA P
- até 10%

SICREDI BAIXO RISCO CREDITO PRIVADO

- até 5%
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Cenario Economico

Atividade Economica

Os dados de novembro indicam uma possivel desaceleracdo econtmica. A producao industrial caiu 0,6%, as
vendas no varejo ampliado recuaram 1,8% e o volume de servicos diminuiu 0,9%. O IBC-Br subiu 0,1% m/m e
o Monitor do PIB cresceu 0,6%. Mantemos a projecao de crescimento do PIB de 0,5% t/t no 4° tri/24. Ataxa
de desemprego aumentou de 6,4% para 6,6% e a geracdo de vagas formais desacelerou. Projetamos que o
crescimento do PIB desacelere de 3,5% em 2024 para 2,2% em 2025 e 2,0% em 2026, considerando a

isencao de IR para rendimentos até R$ 5 mil, se aprovada, deve gerar um impulso fiscal de 0,4% do PIB em
2026.

Juros e Inflacao

A primeira leitura de inflacao do ano mostrou o desafio que o .
primeiratel e . 1oy Expectativas do Focus para o IPCA

6.0 2025

contrariando a expectativa de deflacao. A inflacao acumulada 1 2026 5,51

S,D 727
em 12 meses caiu de 4,7% para 4,5%. A inflacao de bens = == Meta
4.0 4,28

industriais e servicos subjacentes acelerou, refletindo a

Copom tera a frente. O IPCA-15 de janeiro variou 0,11%,

depreciacao cambial e a atividade aquecida. Revisamos W ===
nossa projecao de IPCA, no finalde 2025 para 5,7%. O Copom 2,0

T T T T T T T T T T N

. oan R NNNNNNNNNNNN'\IJ

elevou a Selic para 13,25% a.a., devido a piora das e 4L L_ - _-:'1 & ‘wL ‘:L 4~ 4 -

8 ERE2=PE32ee

expectativas de inflacdao no Focus. Mantemos a projecao de _
Selic de 15,25% a.a. em 2025 e elevamos para 13,0% a.a. em rore Hedons Ferusrts

2026.

Cambio

Em janeiro, a expectativa em relacdo a politica de tarifas do governo norte-americano se ajustou para baixo,
fazendo o délar perder forca frente a uma cesta de moedas fortes. O indice DXY caiu de 110 para 107 pontos.
No cenario doméstico, a taxa de cambio apreciou 5,9%, passando de R$ 6,19/US$ para R$ 5,83/US%. Nos
EUA, o mercado de trabalho continuou aquecido, com a geracao de 255 mil novos empregos em dezembro e
a taxa de desemprego caindo de 4,2% para 4,1%. O crescimento do PIB no 4° trimestre foi de 0,6% t/t, com a
demanda interna crescendo 1,2% t/t. O ndcleo do PCE cedeu para 2,8% a/a. O Fed manteve a taxa de juros

entre 4,25% e 4,50% a.a. e projetou inflacao de 2,5% e dois cortes de 0,25 p.p. em 2025. Mantemos a

projecao de cambio em R$ 5,90/US$ para o final de 2025 e R$ 5,95/US$ para o final de 2026.
Bolsa

Em janeiro de 2025, o Ibovespa subiu 4,86%, beneficiado pela desvalorizacao do délar frente ao real e pela
fuga de investidores da bolsa americana devido ao efeito DeepSeek. Esse movimento ajudou a acalmar os
animos do mercado financeiro brasileiro apés um ano dificil em 2024. Com a reducado da percepcao de risco
por parte dos agentes econdmicos e os melhores nimeros de déficit publico, o fluxo pré-Brasil foi

beneficiado, valorizando os ativos.
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72 Sicredi
Dados e projecoes

Atividade Econ6mica

Projetado
2022 2023 2024 2025 2026
PIB 3,0% 2,9% 3,5% 2,2% 2,0%
Taxa de Desemprego (ajuste sazonal, fim do periodo) 8,3% 7,8% 6,6% 7,3% 7,8%

Juros e Inflacao

2022 2023 2024 2025 2026

SELIC (fim do periodo) 13,75% 11,75% 12,25% 15,25% 13,00%
IPCA (12 meses) 5,8% 4,6% 4,8% 5,7% 4,8%
IGP-M (12 meses) 5,5% -3,2% 6,5% 6,4% 4,8%
Cambio

2022 2023 2024 2025 2026
Cambio RS/USS (fim do periodo) 5,22 4,84 6,19 5,90 5,95

indices financeiros

Renda fixa

Janeiro Ano 12m 24m 36m
Poupancga 0,67% 0,67%  7,09% 15,66% 24,97%
CDI 1,01% 1,01% 10,87% 25,33% 41,33%
IRF-M 2,58% 2,58% 3,69% 20,98% 32,80%
IRF-M 1 1,28% 1,28%  9,89% 24,32% 39,85%
IMA-B 1,07% 1,07% -1,09% 14,63% 22,92%
IMA-B 5 1,88% 1,88%  7,45% 19,81% 33,03%
Renda Variavel

Janeiro Ano 12m 24m 36m
Ibovespa 4,86% 4,86% -1,83% 12,30% 12,01%
SMLL 6,11% 6,11% -14,75% -8,34% -21,45%
IFIX -3,07%  -3,07% -9,03% 7,52% 9,17%
S&P 500 2,70% 2,70% 23,12% 48,40% 39,62%

Panorama de Investimentos Sicredi - RPPS Cendrio Econdmico | 0S
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Fundos de Investimento

Renda Fixa

Janeiro Ano 12m  %CDI12m 24m  %CDI24m Volatilidade

SICREDI LIQUIDEZ EMPRESARIAL 106%  1,06% 1093% 100,56% 2536% 100,13%  0,06%
SICREDI TAXA SELIC 105%  1,05% 10,87% 100,01% 2521% 9953%  0,06%
SICREDI BAIXO RISCO CREDITO PRIVADO 1,03%  1,03% 11,11% 102,21% 26,12% 103,12%  0,06%
SICREDI IMA-B 5 181%  1,81% 7,30% 67,11% 1921% 7585%  2,13%
SICREDI INSTITUCIONAL IMA-B 1,02%  1,02% -153% -14,03% 14,00% 5527%  4,94%
SICREDI INSTITUCIONAL IRF-M 1 131%  1,31% 956% 87,95% 2425% 9573%  0,60%
Sicredi IMA-B 5

No primeiro més do ano, os indices atrelados a inflacao apresentaram um desempenhao positivo. O IMA-
B 5, que acompanha as NTN-Bs com vencimento de até cinco anos, teve um desempenho ainda melhor,
com uma valorizacao de 1,88%. Ja o IMA-B 5+, que reflete as NTN-Bs com vencimento acima de cinco
anos, subiu 0,43% no periodo. Esses resultados sao um reflexo do ciclo de politica monetaria, na
alteracao das perspectivas de inflacao, na dindmica observada no comportamento da inflacao implicita
até cinco anos especialmente. Por fim, em menor magnitude, pela leve melhora de percepcéao sobre o

equilibrio das contas publicas.

Sicredi IRF-M 1

Em janeiro, o indice IRF-M apresentou um desempenho positivo, registrando uma alta de 2,58% no més.
Esse crescimento foi impulsionado principalmente pelos titulos prefixados de longo prazo, medidos
pelo sub-indice IRF-M 1+, que subiu 3,41% no periodo. A recuperacao dos prefixados longos foi
favorecida por mudancas nas expectativas do mercado em relacao a politica econdémica global e seus
efeitos sobre os juros e o cambio. Ja os titulos prefixados de curto prazo, medidos pelo IRF-M 1, também

tiveram um desempenho positivo, com uma alta de 1,28% no més.
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Multimercado

Janeiro Ano 12m  %CDI 12m 24m %CDI 24m Volatilidade
SICREDI BOLSA AMERICANA 2,66%  2,66% 29,15% 268,08% 67,14%  265,08% 12,51%

Sicredi Bolsa Americana

Observamos mais um més de performance positiva no produto, impulsionado por uma combinacao de
fatores macroecondmicos e setoriais. A politica monetéaria com tendéncia estimulativa do Banco
Central Norte Americano, com expectativas de reducao das taxas de juros, criou um ambiente de maior
liguidez e suporte ao mercado de acoes. As projecoes de crescimento dos lucros por acao das
empresas do S&P 500 foram revisadas para cima, com um crescimento anual estimado em 10% para
2025. Setores como o industrial, de consumo discriciondario, energia e salide compensaram a fraqueza
no setor de tecnologia. No entanto, incertezas relacionadas a politica fiscal, mudancas nas politicas

comerciais e tributdrias, e a volatilidade nos mercados globais permanecem como riscos.

Acoes

Dezembro  Ano 12m  %CDI12m  24m %CDI 24m Volatilidade
SICREDI SCHRODERS IBOVESPA 5,25% 525% -4,93% -4537%  6,90% 27,23% 13,43%
SICREDI SULAMERICA VALOR 5,11% 511% -3,72% -34,21% 8,24% 32,54% 13,29%
SICREDI ESG 5,03% 503% -9,19% -84,48% -2,94% -11,62% 16,67%
SICREDI PETROBRAS 3,96% 3,96% 11,26% 103,60% 121,82% 480,99% 24,14%

Sicredi Petrobras

No primeiro més do ano, o fundo Petrobras teve um desempenho de 3,95%. As acdes da empresa (PETR4)
acompanharam a alta do Ibovespa, mesmo com um més movimentado para a acdo. A producao de
petréleo, gas natural e liquido de gas natural no quarto trimestre de 2024, que impactou o inicio de 2025,
apresentou uma queda de 10,5% em comparacao com o mesmo periodo de 2023. Além disso, o Conselho de
Administracao da Petrobras discutiu a politica de precos de combustiveis, mas ainda ndo definiu novos
reajustes para diesel ou gasolina, a recente valorizacao do real diminui um pouco a pressao sobre esses

movimentos.
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As informacbes contidas nesse material sao de carater exclusivamente informativo e nao deve ser
entendido como analise, material promocional, solicitacao de compra ou venda, oferta ou recomendacao de
qualquer ativo financeiro ou investimento ou adocao de estratégias por parte dos destinatarios. Este
relatério é baseado em informacades publicas, dados desenvolvidos internamente e outras fontes externas
consideradas no momento da criacao do material. As simulacoes de composicao da carteira e as projecoes
otimista, base e pessimista constituem modelos matematicos e estatisticos consideram dados histéricos,
desvio padrao e volatilidade média em um periodo de 12 meses e projecoes para tentar prever o
comportamento futuro da economia que afetem a carteira. Por se tratar de suposicaes, o retorno projetado
da carteira nao esta livre de erros e os resultados podem ser significativamente diferente. As estimativas
podem ser alteradas a qualguer momento, sem aviso prévio. O material ndo consiste e nao deve ser visto
como uma representacao ou garantia quanto a integridade, precisao e credibilidade da informacao nele
contida. Os destinatarios devem, portanto, desenvolver suas préprias analises e estratégias de
investimentos de acordo com o perfil do investidor, disponivel no Internet Banking e aplicativo para ja
associados do Sicredi. Para os associados que nao passuem Perfil de Investimento definido, o Sicredi
recomenda fortemente o preenchimento do questionario "Andlise do Perfil do Investidor", disponivel no
Internet Banking do Associado, através do site https://sicredi.com.br, aplicativo do Sicredi e nas agéncias
para que o Sicredi possa ofertar os produtos adequados, de acordo com o seu Perfil. As informacoes desse
material se referem a uma SIMULACAO DE CARTEIRA DE INVESTIMENTOS e ndo traduzem ou refletem a
posicao do investidor no Sicredi. Este material nao deve ser considerado uma oferta para compra de cotas
dos fundos. As informacoes referem-se as datas mencionadas.

Os investidores devem buscar aconselhamento profissional com relacdo aos aspectos tributarios,
regulatorio e outros que sejam relevantes a sua condicao especifica, sendo que o presente material nao
foi elaborado com esta finalidade. Investimentos nos mercados financeiros e de capitais estdo sujeitos a
riscos de perda superior ao capital investido. O Sicredi ndo se responsabiliza por decisdes de investimentos
gue venham a ser tomadas com base nas informacoes divulgadas. Ao investidor é recomendada a leitura
cuidadosa do Prospecto, do Formulario de Informacoes Complementares, da Lamina de Informacoes
Essenciais e do Regulamento do Fundo de Investimento antes de aplicar seus recursos. Fundos de
Investimentos nao contam com a garantia do Administrador do Fundo, do Gestor da Carteira, de qualquer
mecanismo de seguro, ou, ainda do Fundo Garantidor de Crédito - FGC ou FGCoop. A rentabilidade divulgada
nao é liquida de impostos (se aplicavel) e taxa de saida (se aplicavel). Rentabilidade passada nao garante
rentabilidade futura. Os percentuais de rentabilidade indicados neste material sao aproximados, baseados
em simulacoes, podendo os resultados reais serem significativamente diferentes. Muito importante a
adequada compreensao da natureza, forma de rentabilidade e riscos dos produtos antes da sua aquisicao.
Alguns investimentos apresentados na simulacao possuem risco de perda. As informacoes ora veiculadas
nao levam em consideracdo os objetivos de investimento, situacdo financeira ou necessidades especificas
de cada investidor. Este documento nao pode ser reproduzido ou distribuido a qualquer pessoa sem a
expressa autorizacao do Sicredi. Os investidores devem obter orientacdo financeira, juridica e/ou contabil
independente, com base em suas caracteristicas pessoais, antes de tomar uma decisao de investimento. A
rentabilidade de instrumentos financeiros e produtos pode apresentar variacées e seu preco ou valor pode
aumentar ou diminuir. O Sicredi se exime de qualquer responsabilidade por quaisquer prejuizos, diretos ou
indiretos, que venham a decorrer da utilizacao das informacodes veiculadas ou de seu conteldo. Para
informacoes e davidas, favor contatar seu gerente de conta ou os canais de Atendimento do Sicredi nos
telefones 3003 4770 (Para capitais e regides metropolitanas) e 0800 724 4770 (Para demais regioes). Para
reclamacoes, contate nossa Quvidoria no telefone n® 0800 646 2519.
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asset management

CENARIO GLOBAL Mudancas de politica econdmica dos EUA mais disruptivas

NOVO GOVERNO
DOS EUA

MEDIDAS DE
IMIGRACAO

POLITICA
TARIFARIA

A reorientagao de politica econémica pelo novo governo dos EUA segue
como o principal tema para o comportamento da economia global. De
um lado, as primeiras medidas seguiram o esperado: a introducao de
uma grande incerteza e medidas “duras” logo de inicio. De outro lado, é
preciso reconhecer que tanto as medidas relativas a imigracao guanto
tarifarias estao sendo mais disruptivas do que o esperado. Vale
acrescentar também uma aparente orientacao mais determinada na
reducao de despesas do governo federal norte-americano.

Na imigracao, as medidas foram intensas e rapidas, indicando que devera
ocorrer uma queda bastante substancial no fluxo migratdrio. Nos ultimos
cinco anos, a imigragao (legal e ilegal) adicionou cerca de 4 milhdes de
pessoas a forca de trabalho dos EUA, ou seja, uma média de 800 mil
pessoas por ano. Nos cinco anteriores (até 2019, portanto) a forca de
trabalho nascida fora dos EUA cresceu ao ritmo de 240 mil pessoas por
ano. Se admitirmos que o fluxo de imigracao sera reduzido a metade
desse numero (120 mil ao ano), isso significa que o ingresso de pessoas
na forca de trabalho cairia em cerca de 680 mil por ano. Do ponto de
vista da geragcao de vagas, seriam necessarias cerca de 50 mil vagas a
menos por més para manter a taxa de desemprego estavel. Assim, a
forte reducao da imigracao que esta em curso devera resultar em
menor expansao da oferta de trabalho, do PIB e maior pressao sobre os
salarios.

A politica tarifaria tem sido mais incerta e vem confundindo os analistas.
Apos um inicio aparentemente moderado, a segunda semana do novo
governo marcou uma abordagem bastante contundente em relacao a
politica comercial e externa. Ao longo do ano passado, as principais
analises sobre o novo governo Trump apontavam que tenderia a haver
um fortalecimento da alianca com Canada e México como forma de
enfrentar uma disputa mais acirrada com a China. Observou-se
justamente o contrario, com imposicao de tarifas significativas (25%)
sobre as exportacdes dos dois paises membros do acordo de livre
comércio e, no dia seguinte, um acordo tentativo. A elevacao de tarifas
também atingiu a China, com aplicacao de adicional de 10% sobre a
tributacao de importacoes provenientes do pais. Nao esta claro, porém,
em que medida a elevacao de tarifas é apenas uma tatica de
negociagao, com objetivos também sobre assuntos que nao envolvem
diretamente o comeércio exterior, ou se podera fazer parte de uma
estratégia mais duradoura. De todo modo, ha certamente um aumento
substancial da incerteza e friccOes relevantes para O comeércio
internacional.



PERSPECT'\/A MACRO € bradesco

Fevereiro de 2025

asset management

POSTURA DO FED A postura do Fed, que ja vinha destacando os riscos potenciais para a
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inflagdo de alteragdes das politicas imigratéria e de comércio exterior,
devera se tornar ainda mais conservadora. Nosso cenario de pausa no
ciclo de reducao da taxa de juros foi confirmado na ultima reuniao do
banco central norte-americano, guando houve manutencao do atual
patamar de 4,50%. Avaliamos que a pausa também deverd se estender
para a reuniao de marco e pode ser mais duradoura. Até que haja maior
clareza sobre as alteracoes de politica econdmica e sobre os efeitos
sobre a inflacao e atividade, o Fed devera manter a posicao de cautela.
Assim, revisamos nossa expectativa de corte de juros nos EUA para dois
cortes, o que levaria a taxa de juros para 4,00% ao final do ano.

Por fim, a politica fiscal norte-americana deve gradualmente ganhar mais
foco. Havera necessidade que o Congresso defina, até o final do 2°
trimestre, o tamanho total do pacote de extensao do corte de impostos
e outras medidas. Além disso, esta em curso um programa de redugao
de despesas discricionarias, cuja dimensao ainda nao é clara. A principio,
a prorrogacao do atual patamar de impostos, novos cortes de tributos e
eventual reducao de despesas tende a ter um balanco total
relativamente modesto. Dessa forma, nao esperamos efeito substancial
sobre as projecoes atuais para as contas fiscais e sobre a dinamica da
atividade econdmica.

Desaceleragao da atividade doméstica ganha evidéncias mais concretas

Temos destacado, nos Ultimos meses, nosso diagndstico de que a
economia brasileira enfrenta dois problemas simultdneos mais
prementes: (1) 0 superaquecimento da economia; (2) a
insustentabilidade da trajetdria ascendente da divida publica. Ambos
interagem de forma negativa, o que explicou o comportamento
bastante desfavoravel dos precos dos ativos domeésticos ao longo do
ano passado. A economia sobreaquecida demanda juros maiores, o0 que
agrava o problema da trajetdria da divida. De outro lado, o desequilibrio
das contas publicas resulta em estimulo excessivo para a demanda
interna e bloqueia a transmissao da politica monetéria (ao resultar em
prémios de risco para a taxa de cambio e para as expectativas de
inflacao). A aparente ineficacia da politica monetaria resultou em
elevacao da inflagcao, com rompimento do teto do intervalo do Regime
de Metas, e desancoragem das expectativas para a inflagao, além de
uma piora do déficit em conta corrente. Parte dessa equacao, contudo,
parece estar mudando: ha sinais de desaceleracao da atividade
econdmica, alinhando de forma mais compativel o comportamento da
economia com relacao a posicao apertada da politica monetaria dos
ultimos meses.
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O aparente descasamento entre a politica monetéria e a forte expansao
da demanda interna foi resultado da expansao fiscal, assim como de um
ciclo de crédito ainda resiliente no ano passado. A nosso ver, estamos
passando por uma inflexao no ciclo de crédito, com moderacao tanto
do crédito bancario quanto do proveniente do mercado de capitais. Isso
significa que a transmissao da politica monetdria devera ocorrer de
forma mais efetiva adiante. Como temos destacado, também houve um
aperto das condigoes financeiras de forma mais geral, com abertura
significativa das curvas de juros nominais e reais, queda dos precos das
agoes e menor liquidez no mercado de capitais (menor demanda por
ativos de risco, como demonstrada pela saida de recursos na industria
de renda variavel por varios trimestres).

Além desses sinais antecedentes de desaceleragao da atividade, os
dltimos indicadores tém apontado, preliminarmente, também para uma
moderacdo do crescimento econdmico. O volume de vendas no
comércio apresentou desaceleragao nos ultimos meses, passando de
um ritmo anualizado no primeiro semestre ao redor de 6,5% para cerca
de 3% no periodo mais recente. O mercado de trabalho também
apresenta moderacao. A criacao de vagas formais passou de um pico
proximo de 200 mil empregos mensais, no 1° trimestre de 2024, para
cerca de 50 mil no ultimo trimestre de 2024. A pesquisa de emprego do
IBGE (PNAD), que contempla a ocupagao formal e informal, tambéem
apresentou trajetoria de arrefecimento: de um ritmo de expansao de
mensal de quase 400 mil vagas no inicio do ano para 150 mil vagas ao
final do ano. Mesmo movimento é observado no comportamento do
rendimento real, mas menos significativo, uma vez que foi em boa
medida resultado do aumento da inflacao. De todo modo, ha sinais,
ainda que preliminares, de maior compatibilidade entre a politica
monetaria e 0 comportamento da economia. O reequilibrio da economia
passa por uma moderacao da demanda interna, de forma a permitir
reducao da inflacao, reancoragem das expectativas, alivio da pressao
sobre as importacdes e sobre o déficit em conta corrente e com isso
limitar a necessidade de juros reais ainda mais elevados, que agravariam
a trajetoria da divida publica.

Os proximos meses devem, contudo, ainda apresentar um
comportamento desconfortavel da inflagao corrente. Ha significativa
desfasagem entre a atividade e a inflacao e, vale lembrar, a situacao
atual de hiato do produto pressionado demorara para ser revertida.
Assim, o Banco Central tera o desafio de conduzir a politica monetaria
em um contexto problematico: inflacao ainda elevada e atividade em
inflexao de ciclo, com desaquecimento. Avaliamos que isso levara o
Copom a reduzir o ritmo de elevacao da Selic para 50 pb na reuniao de
maio, apos confirmar a alta de 100 pb sinalizada para a proxima reuniao
(em marco). Mantemos nossa expectativa de final do processo de
aperto da politica monetaria em 15,00%.
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2022 2023 2024E 2025E 2026E

PIB (% ao ano) 3,0% 2,9% 3,4% 1,7% 1,2%
IPCA (% a.a.) 5,8% 4,6% 4,8% 6,0% 4,7%
IGP-M (% a.a.) 5,4% -3,2% 6,6% 6,4% 4,4%
Taxa Selic (final do ano) 13,75% 11,75% 12,25% 15,00% 14,00%
RS/USS média do ano 5,16 4,99 5,39 6,12 6,24
RS/USS final do ano 5,28 4,86 6,06 6,10 6,20
Saldo de Conta Corrente (US$ bi) =411 -24,5 -56,0 -49,0 -39,2
Saldo de Conta Corrente (% PIB) -2,1% -1,1% -2,6% -2,3% -1,8%
Resultado Primario Consolidado (% PIB) 1,2% -2,3% -0,4% -1,0% -1,0%
Divida Liquida (% PIB) 61,4% 60,8% 61,1% 66,8% 71,8%
Divida Bruta (% PIB) 71,7% 74,3% 76,1% 82,9% 85,4%
Fed Funds (final do ano) 4,50% 5,50% 4,50% 4,00% 3,75%
PIB Global 3,5% 3,2% 3,0% 2,8% 2,7%

Fontes: IBGE, BCB, MDIC, FMI e BRAM

Inflagdo mais alta no inicio do ano e incerteza a respeito da politica
econdmica de Trump elevam o nivel de cautela do Fed. Acreditamos que
0 Fed mantera os juros até a reuniao de junho. Em virtude de sinais mais
contundentes a respeito da politica de imigracao e tarifaria, revisamos a
nossa expectativa de trés cortes de juros para dois cortes de 25 pb. em
2025. Reforcamos a mensagem que novas rodadas de aumento de
tarifas e recuo mais forte no fluxo migratoério tornarao o Fed ainda mais
cauteloso, potencialmente retirando todo o espaco para corte de juros
nesse ano. Dito isso, vale reforcar que o Fed considera o juro nominal
neutro em 3%. Com a taxa de juros no patamar de 4,5%, mantido o
cenario atual, em nossa avaliacao o Fed tem espaco para reduzir o grau
de restricdo monetaria.

Divergéncia da politica monetéria entre EUA e Area do Euro seguira
presente. A inflagcao na regiao deve mostrar certa estabilidade, com alta
ao redor de 2% neste ano. Ao mesmo tempo, 0s desafios internos —em
especial as questoes politicas na Franca e na Alemanha — e as incertezas
relacionadas ao ambiente externo deverao manter o crescimento abaixo
do potencial. Dessa forma, o Banco Central Europeu deve comecar a dar
mais peso aos riscos vindos de uma atividade econdmica mais fraca.
Assim, a taxa de juros seguira recuando, atingindo 2,0% em meados de
2025, nivel proximo ao neutro. Os sinais mais fracos de atividade,
portanto, inserem viés de baixa para esse nivel de taxa de juros.
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Cenario para China continua marcado pelas incertezas. Desde o final de
setembro, o governo chinés vem ajustando a politica econdmica, com
alivio tanto fiscal como monetario, o que tem sido favoravel para
estabilizar a economia. No entanto, os desafios estruturais — como o
baixo nivel de confianca interno e o ajuste do setor imobilidrio —
continuam pesando sobre o desempenho econdmico. Esperamos mais
medidas ao longo dos proximos meses e essas serao dosadas conforme
as acoes vindas dos EUA se concretizem, em especial 0 aumento das
tarifas. Com isso, projetamos expansao de 4,2% em 2025, ja levando em
conta o efeito contracionista vindo da queda das exportacoes.

No Brasil, mantivemos nossa projecao para o crescimento do PIB em 1,7%
em 2025. Apesar de sinais um pouco mais fracos da atividade no final do
ultimo ano, em especial dos setores relacionados ao consumo das
familias e da geracao de emprego formal, acreditamos que a trajetdria
de desaceleracao nao sera linear. Assim, apos ter encerrado 2024 com
crescimento de 3,4% de acordo com nossas estimativas, o PIB devera
ter maior crescimento no 1° trimestre, passando a desacelerar de forma
mais clara a partir dos meses seguintes. Isso se deve tanto a maior
contribuicao do setor agropecuario neste ano, com elevagcao das safras
de cereais, como a inércia favoravel deixada pelo setor de servicos. No
segundo semestre, havera a predominancia dos efeitos contracionistas
da politica monetaria via canal do crédito, que ja tem mostrado sinais de
maior transmissao com desaceleracao dos empréstimos. Além disso,
nossa expectativa de desaceleracao da atividade se baseia na auséncia
de novos impulsos fiscais, 0s quais foram responsaveis pela maior parte
da surpresa com o crescimento do ultimo ano.

Revisamos nossa projecao de inflagao de 2025 de 5,7% para 6,0% e a
projecao de 2026 de 4,5% para 4,7%. Os principais vetores de revisao
foram as surpresas altistas de curto prazo e a continua desancoragem
das expectativas. Os primeiros dados do ano continuam apontando para
uma inflacao de servicos subjacentes pressionada em diversas oticas,
impactada por precos de alimentacao fora do domicilio, aluguéis e
outros servicos intensivos em trabalho. No mesmo sentido, o nucleo do
Banco Central de servicos ligados a ociosidade da economia apresentou
forte aceleracao nas ultimas divulgacdes, com a média movel de trés
meses dessazonalizada e anualizada saindo de 4% em setembro para
cerca de 8% nas ultimas divulgacdes. Assim, projetamos uma inflacao
de servicos acima de 7% para 2025, com desaceleracao gradual em
2026 diante da expectativa de desaceleracao da atividade econémica.
Em relacao aos bens industrializados, os sucessivos chogues cambiais
observados em 2024 ainda nao parecem ter sido completamente
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repassados para o consumidor, a0 mesmo tempo que a apreciacao do
Real nas primeiras semanas de 2025 podem balancear os riscos para
esse grupo, o qual projetamos uma alta de 4,5% em 2025. A respeito da
alimentacao no domicilio, projetamos alta de 7% para ano, com pressao
cambial em alimentos industrializados e com expectativa de alta no
preco de carnes com o ciclo de alta dos bovinos. Por fim, também
revisamos nossa projecao de 2026 para 4,7%, em funcao da
desancoragem das expectativas mais rapida e forte do que esperado,
assim como uma inércia mais elevada.

Em relagdo as contas externas, esperamos déficit em transagdes
correntes de 2,3% do PIB neste ano. Apds surpresas altistas com
importacoes e despesas liquidas com servicos em 2024, refletindo a
forte demanda domeéstica, nossa projecao de melhor saldo em conta
corrente se baseia nao apenas na expectativa de desaceleracao da
atividade domeéstica como também na taxa de cambio mais depreciada.
O investimento direto no pais seguira mais do que suficiente para
compensar o déficit, embora reconhecamos riscos para o cambio posto
que a métrica segue subestimada por excluir operagdes com
criptomoedas que originalmente configurariam operacdes de conta
corrente. Apesar da apreciacao recente, em meio a um cenario global
ainda com nivel de incerteza acima do usual, mantivemos nossa
projecao para a taxa de cdmbio em RS/USS 6,10 ao final deste ano.

Novos ajustes nas despesas serdo demandados em 2025. Para esse ano,
as discussoes deverao girar em torno do limite de crescimento da
despesa real em 2,5%. Com a apresentacao do pacote de corte de
gastos, consideramos que a necessidade de ajuste para o proximo
exercicio foi reduzida, mas ainda persiste. Estimamos déficit primario de
RS 102 bilhdes (1,0%) do PIB para o setor publico consolidado. Para o
governo central estimamos déficit de RS 92 bilhdes. Para fins de meta
estimamos déficit de RS 48 bilhdes, demandando um ajuste RS 17
bilhdes para o alcance do piso inferior da meta.
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RETROSPECTIVA ECONOMICA MENSAL

Janeiro de 2025

REUNIAO DO O Comité de Politica Monetéria (Copom) aumentou a taxa Selic em 100 pb,
COPOM para 13,25%, conforme esperado. No comunicado apds a decisao, o
Banco Central julgou que o cenario externo continua desafiador,
principalmente em virtude da conjuntura e da politica econémica nos
Estados Unidos. Em relacao ao cenario domeéstico, o Comité avaliou que
os dados de atividade continuam indicando dinamismo, e que a inflacao e
suas medidas subjacentes seguem acima da meta e registraram elevacao
nas ultimas leituras, além de destacar o aumento nas expectativas para o
IPCA nas pesquisas recentes. Sobre o balanco de riscos, o Copom
manteve o entendimento de que ha uma assimetria altista, embora tenha
incluido uma eventual desaceleracao econdmica domeéstica como risco
para menos inflacao. Diante deste quadro, o Comité optou por um Novo
aumento de 100 pb na Selic, para o patamar de 13,25%, e antecipou mais
um ajuste de mesma magnitude na proxima reuniao caso O cenario
esperado se confirme. Para além da préxima reuniao, o Copom reforgou
que as decisdes serao guiadas pelo firme compromisso com a meta.
Assim, mantemos nosso em que o Banco Central encerra o ciclo de
aperto monetario em 15,00%.

PREVIADA O IPCA-15 de janeiro reforgou o cendrio de inflagdo pressionada. O
INFLACAO DE  indicador avangou 0,11% no més, acima da proje¢do do mercado (-0,02%)
JANEIRO e danossa expectativa (0,03%). A principal contribuicao para o resultado
partiu mais uma vez de Alimentacao e Bebidas (1,06%), embora o setor e
seu subitem de Alimentacdao no Domicilio tenham desacelerado em
relacao a dezembro. Quanto a surpresa altista nas projecoes, Passagem
Aérea apresentou uma alta de 10,25%, acima da sazonalidade e das
coletas privadas. Compensando parcialmente estes resultados,
Habitacao teve deflacao de 3,43%, em virtude do impacto do bdénus de
Itaipu na energia elétrica residencial, 0 que tera um impacto de alta no
més de fevereiro.

Em relagdo as principais métricas observadas pelo Banco Central, os
nucleos continuaram pressionados. A média movel de trés meses dos
nucleos, com ajuste sazonal e em termos anualizados, acelerou para
56%. Os servicos subjacentes, por sua vez, apesar de ligeira
desaceleragao, continuam em patamar muito elevado, atingindo 8,2% na
mesma metrica. Outras medidas ligadas a servicos, Como Servicos
intensivos em trabalho (7,5%) e servicos ligados a ociosidade da
economia (8,2%) apresentaram resultados elevados e mantendo a
tendéncia de aceleragao. Diante do resultado da prévia da inflagao, nossa
projecao de 6,0% para o IPCA em 2025 continua com um viés de alta.
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MERCADO DE Mercado de trabalho apresentou menor aquecimento em dezembro.
TRABALHO Conforme os dados do Caged, do Ministério do Trabalho, foram
fechadas 535,5 mil vagas de emprego formal no més, numero inferior a
expectativa do mercado. Em nossas estimativas, na série com ajuste
sazonal, o saldo foi negativo, ante 71 mil em novembro. Assim, o Caged
continua sua tendéncia de desaceleracao. Por sua vez, os dados da
PNAD Continua, do IBGE, mostraram avanco da taxa de desemprego no
trimestre encerrado em dezembro, de 6,5% para 6,6% na série com
ajuste sazonal. O movimento pode ser atribuido a queda da populagao
ocupada em meio ao avang¢o da forca de trabalho. No entanto, o
rendimento médio real teve alta de 0,8% na margem, 0 que fez com
gue a massa de rendimento crescesse 0,6% no periodo. Em suma, 0s
dados de dezembro reforcaram o quadro de lenta desaceleracao do
emprego, que deve persistir nas proximas leituras em meio ao
esfriamento da atividade.

POLITICA FISCAL O resultado primério do setor publico consolidado foi deficitario em RS
47,6 bilhdes em 2024, o que representou 0,4% do PIB. No més de
dezembro, o resultado foi de superavit de R$ 15,7 bilhdes, acima da
expectativa do mercado. Em relagao a composi¢cao, o Governo Central
foi superavitario em RS 26,7 bilhdes e as empresas estatais em RS 1,0
bilhdo, enquanto os governos regionais registraram déficit de RS 12,0
bilhdes. A leitura nos 12 meses de 2024 foi 1,9 p.p. mais favoravel em
comparacao a 2023, enquanto o resultado nominal, que inclui as
despesas com juros, foi negativo em RS 998,9 bilhdes, ou 8,5% do PIB,
ante 8,8% do PIB em 2023. A divida bruta do governo geral, por sua vez,
atingiu 76,1% do PIB no fim do ano passado. Estimamos que o déficit do
setor publico consolidado seja de 1,0% do PIB em 2025 e a divida bruta
alcance 82,9% do PIB.

NOVO GOVERNO A reorientacdo de politica econémica pelo novo governo dos EUA segue
DOS EUA como o principal tema para o comportamento da economia global. De
um lado, as primeiras medidas seguiram 0 esperado: a introducao de
uma grande incerteza e medidas “duras” logo de inicio. De outro lado, é
preciso reconhecer que tanto as medidas relativas a imigracao guanto
tarifarias estao sendo mais disruptivas do que o esperado. Vale
acrescentar também uma aparente orientacao mais determinada na
reducao de despesas do governo federal norte-americano.
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POLITICA Fed manteve a taxa de juros no intervalo entre 4,25% e 4,50%, conforme
MONETARIA NOS as expectativas. No comunicado apds a decisao, o comité de politica
EUA Mmonetaria (FOMC) reconheceu o avanco sélido da atividade econdmica
e a resiliéncia do mercado de trabalho, com a taxa de desemprego se
estabilizando em um patamar baixo. O Fed chamou atencao para o nivel
elevado da inflagao e julgou que os riscos para seus objetivos de
atingimento da meta de 2% e 0o emprego maximo compativel estao
relativamente equilibrados, ressaltando que o cenario € incerto. Diante
deste quadro, o FOMC decidiu interromper os cortes na taxa de juros,
mantendo-a em 4,50%.

O presidente do Fed, Jerome Powell, sinalizou que o Fed ndo tem pressa
para cortar juros novamente. Em entrevista apos a decisao, Powell
julgou que a politica monetaria esta em um patamar adequado
considerando a solidez no mercado de trabalho e os efeitos restritivos
dos juros na atividade econdmica ainda presentes. Segundo Powell, o
grau de aperto monetario esta substancialmente menor que
anteriormente. Sobre o0s proximos passos, o presidente do Fed
ressaltou que o comité entende que seguidas leituras favoraveis ao
processo desinflacionario seriam necessarias para que mais cortes
fossem avaliados ou uma deterioragao mais rapida do mercado de
trabalho. Powell ainda reafirmou que a taxa de juros atual esta acima do
patamar neutro, havendo espagco, portanto, para afrouxamento
monetario assim que o cenario permitir. Sobre as politicas do novo
governo de Trump de imigracao e tarifas, Powell indicou que é preciso
medidas mais concretas para que seja possivel investigar seus impactos
na economia. Apos essa decisao e os ultimos, reduzimos a expectativa
de corte de juros nesse ano de trés cortes para dois cortes, o que
levaria a taxa de juros para 4,00%.

INFLACAO NOS  |nflagdo nos EUA, medida pelo PCE, encerrou 2024 com variagdo de
EUA  2,6%. Na margem em dezembro a alta foi de 0,16%, leve aumento ante a
leitura de novembro (0,11%). Na comparacao interanual a variacao se
manteve em 2,8%. Em relagcao a composi¢ao, houve alta de 0,2% em
bens, apods diversos meses de deflacao e estabilidade, enquanto os
servicos tiveram evolugcao maior do que a registrada em novembro (de
0,2% para 0,3%). Na métrica preferida do Fed, a inflagao de servicos que
exclui aluguéis voltou a acelerar (de 0,2% para 0,3%), com a média
movel de trés meses anualizada se mantendo em 3,2%. A principal
métrica de inflacao acompanhada pelo Fed (nucleo do PCE) segue
acima da meta da meta de 2%, e com a expectativa de uma aceleracao
mais forte no més de janeiro, reforcando o tom de cautela pelo Fed

nesse inicio de ano.
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JUROS NA AREA O Banco Central Europeu (BCE) reduziu a taxa de juros em 25 pb, de

DO EURO acordo com o esperado. Dessa forma, o BCE levou a taxa de depdsito

para 0 patamar de 2,75%. No comunicado apos a decisao, o banco

central reconheceu o bom encaminhamento do processo

desinflacionario, julgando que os indicadores subjacentes da inflacao

devem se estabilizar ao redor da meta de forma sustentavel,

ressaltando que a inflacao permanece alta em virtude do ajuste

defasado de precos e salarios a inflacao passada. Os membros tambéem

chamaram atencao para o carater apertado das condi¢des financeiras,

tendo em vista a politica monetaria restritiva e a transmissao de altas

anteriores na taxa de juros. O BCE entendeu que a economia na regiao

ainda enfrenta dificuldades, mas o aumento real da renda e os efeitos

cada vez menores da politica monetaria restritiva devem fazer com que

a demanda se recupere. Diante deste cenario, o BCE optou por reduzir

suas taxas de juros em 25 pb, indicando que as proximas decisdes serao

tomadas mediante a avaliacago dos dados. Em nosso cenario
acreditamos que o BCE continuara seu ciclo de corte de juros até 2%.

ECONOMIA Economia chinesa exibiu recuperacao no Udltimo trimestre do ano
CHINESA Passado. O PIB chinés avangou 5,4% no ultimo trimestre de 2024 em
relagcao ao mesmo periodo de 2023, acima da projecao do mercado
(5,0%), o que levou a um crescimento de 5,0% no ano passado em
comparagao com o ano anterior. Na margem, a economia acelerou de
uma alta de 1,3% para outra de 1,6% (0 que significa uma expansao de
6,6% em termos anualizados). Para tanto, as exportacdes e a industria
continuaram impulsionando a economia. De fato, o resultado producao
industrial de dezembro também surpreendeu positivamente, avangando
6,2% (ante expectativa de 5,4%). Por outro lado, a demanda das familias
e 0s investimentos seguiram em ritmo mais baixo. As vendas no varejo
subiram 3,7% na comparacao interanual e os investimentos em ativos
fixos cresceram 3,2%. Por fim, o setor imobilidrio permanece fraco,
ainda que nos udltimos meses observam-se alguns sinais de
estabilizacdo. De todo modo, os lancamentos e vendas de novos
imoveis encerraram com quedas respectivas de 23% e 14% no ano
passado. Fazendo um balanco desses resultados, entende-se que parte
dessa melhora da economia se deva aos estimulos adotados desde o
final de setembro e parte ainda seja explicada pela demanda externa.
Para 2025, acreditamos que a politica econdmica seguira expansionista,
mas de forma contida, e a demanda externa tende a ser desafiadora
dado o cendrio de aumento de tarifas dos EUA. Dessa forma,
projetamos crescimento de 4,2% neste ano, abaixo da meta que deve
ser anunciada de expansao do PIB ao redor de 5%.
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SINTESE DA LEITURA DO PANORAMA
ECONOMICO DOS PERIODOS ANALISADOS

0 ambiente de investimentos para o RPPS mais uma vez se mostra desafiador,
as pressoes nos mais variados sentidos exercem resultados variados para o portfélio
de investimentos.

Similar ao pontuado no més anterior, nos Estados Unidos, ao que a conjuntura
econdmica indica, a taxa de juros terminal serd um pouco mais elevada do que a
inicialmente esperado no inicio do ciclo de corte de juros.

Conforme esperado, ata da reuniao do FOMC de janeiro trouxe um tom mais
cauteloso para 2025. As politicas econdmicas do governo Trump exercem de alguma
maneira, pressoes altistas sobre os pregos, o que impde precauc¢ao sob os membros
do FOMC.

Mesmo com juros mais elevados, a economia americana permanece no radar
como sendo o mais promissor ambiente para crescimento para os préximos periodos
de 2025 ainda que com solavancos no processo desinflacionario.

No Brasil, mesmo com a projecao do Focus de Selic em 15%, as expectativas de
inflagdo ainda sofrem revisoes altistas, o que, em jungao a diversos outros fatores ja
exauridos em nossos perioddicos anteriores, pressionam o COPOM para uma postura
ainda mais cautelosa.

A alta de 1 ponto percentual na udltima reuniao de 2025 foi acompanhada de
uma sinalizagdo de mais uma alta de mesma magnitude na préxima reuniao de 2025,
além de um duro comunicado que apontou mais uma vez, que a relevancia do aspecto
fiscal na condugao da politica monetéria, é crucial.

Frente a volatilidade do cenario econémico no curto prazo, recomendamos
cautela aos investidores nos processos decisérios de investimentos. A perspectiva de
uma Selic mais elevada para os proximos meses deve trazer melhores condi¢oes para
atingimento de meta atuarial por um periodo mais prolongado e oportunidades de
alocagao em ativos emitidos pelo Tesouro e por instituicdes privadas, em que para
estes, reforcamos o profundo processo de diligéncia na escolha dos ativos e seus
respectivos emissores.

Nédo obstante, recomendamos que os RPPS diversifiquem sua carteira de
investimentos nas classes de ativos recomendadas em nossos periédicos, como ativos
de exposicao ao exterior e renda variavel doméstica que apresenta também, janela de
entrada.



INTERNACIONAL

Estados Unidos
Curva de Juros

Em janeiro de 2025, a curva de juros das Treasuries refletiu as incertezas do
mercado quanto a politica monetaria do Federal Reserve. No inicio do més, os
rendimentos dos titulos de 10 e 30 anos subiram apés a divulgacao de dados de
inflagdo acima do esperado, levando investidores a reduzirem as apostas em cortes de
juros no curto prazo.

Ao longo do més, declaragdes do presidente do Fed, Jerome Powell, indicaram
que o banco central manteria uma postura cautelosa antes de reduzir as taxas,
aguardando sinais mais concretos de arrefecimento da inflagdo. Como resultado, os
rendimentos de longo prazo permaneceram acima de 4,5%, sugerindo uma curva de
juros ainda inclinada, mas estavel, com o0 mercado monitorando de perto os préximos
passos do Fed.

EUA Treasury - 10 anos:
LIS 10 Year Note Bond Yield 4. 541 +0.022 (+0.0220%)
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Fonte: https://tradingeconomics.com/united-states/government-bond-yield

Em janeiro, o Dollar Americano (DXY), que mede a forca do délar em relacao a
uma cesta de moedas estrangeiras, apresentou movimentos notaveis. No inicio do
més, o DXY ultrapassou a marca de 110,00, atingindo niveis ndo observados desde
novembro de 2022.

Essa valorizacao foi impulsionada por expectativas de uma economia
americana robusta e politicas monetarias mais restritivas.

Entretanto, ao longo do més, o indice sofreu uma reversdo. Em 24 de janeiro, o
DXY registrou uma nova minima mensal, com uma gueda de quase 0,40% no dia,
acumulando perdas pela segunda semana consecutiva.



Fatores como a diminuicao dos rendimentos dos titulos do Tesouro dos EUA e
o adiamento na implementacao de tarifas contribuiram para essa depreciagdo do
délar.

DXY Dollar Index:
Dollar Index 107.10 -0.69 (-0.64%) 11
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Fonte: https://tradingeconomics.com/dxy:cur

Mercado de trabalho

Em janeiro de 2025, o relatério de emprego dos Estados Unidos indicou a
criacao de 143 mil postos de trabalho nao-agricolas, abaixo das expectativas de 165
mil e uma reducdo em relagdo aos 307 mil adicionados em dezembro. Apesar disso,
revisoes nos dados dos meses anteriores acrescentaram 100 mil empregos a mais do
que o inicialmente reportado. A taxa de desemprego caiu para 4%, enquanto os
ganhos médios por hora aumentaram 0,5% no més, totalizando um crescimento anual
de 4,1%.



Criagao novos empregos (Nonfarm Payroll) - EUA:
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Fonte: https://tradingeconomics.com/united-states/non-farm-payrolls

Esses dados sugerem que, embora o mercado de trabalho dos EUA continue
robusto, ha sinais de desacelera¢ao no ritmo de contratagdes. O aumento nos salarios
e a queda na taxa de desemprego podem indicar pressoes inflacionarias persistentes,
o que pode influenciar as futuras decisoes de politica monetéaria do Federal Reserve.

Vagas abertas (Jolts) - EUA:
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Fonte: https://tradingeconomics.com/united-states/job-offers

Em dezembro de 2024, o relatério JOLTS (Job Openings and Labor Turnover
Survey) indicou uma redu¢ao no numero de vagas de emprego nos Estados Unidos,
totalizando 7,6 milhdes no ultimo dia Gtil do més, uma diminuigdo de 556 mil em
relagdo a novembro.

Esse declinio foi mais pronunciado nos setores de servigos profissionais e
empresariais, assisténcia médica e social e financas e seguros.



Apesar da redugdo nas vagas, o numero de contratacdes manteve-se
relativamente estavel em 5,5 milhdes, enquanto as demissodes totalizaram 5,3 milhoes
no mesmo periodo.

Ao longo de 2024, observou-se uma tendéncia de diminuicao nas ofertas de
emprego, com uma reducao de aproximadamente 1,1 milhao de vagas desde janeiro,
quando o total era de 8,7 milhoes.

Inflacao

Em janeiro de 2025, o indice de Precos ao Consumidor (CPI) dos Estados Unidos
subiu 0,5% em relagdo a dezembro, acima das expectativas do mercado. No
acumulado de 12 meses, a inflagao atingiu 3,0%.

CPI mensal- Estados Unidos:
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CPI anual - Estados Unidos:
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Fonte: https://tradingeconomics.com/united-states/inflation-cpi

O principal fator para essa alta foi o aumento nos custos de habitagao, que
avangaram 0,4% no més e representaram uma parcela significativa do crescimento do
indice. Além disso, os pre¢os da energia subiram 1,1%, impulsionados por um aumento
de 1,8% nos combustiveis, enquanto o setor de alimentag¢ao registrou uma alta de
0,4%, refletindo aumentos tanto nos alimentos consumidos em casa quanto fora.

O nucleo da inflagdo, que exclui os setores mais volateis de alimentos e energia,
também subiu 0,4% no més e 3,3% em 12 meses, reforcando a visdo de que a
economia ainda enfrenta pressoes inflacionarias. Esse resultado pode impactar as
expectativas em torno da politica monetaria do Federal Reserve, reduzindo as chances
de cortes nas taxas de juros no curto prazo. Investidores agora monitoram
atentamente os préximos dados econémicos para avaliar se o banco central mantera
sua postura mais cautelosa ao longo do ano.

Nucleo CPI anual - Estados Unidos:
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Fonte: https://tradingeconomics.com/united-states/core-inflation-rate
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Em dezembro de 2024, o indice de Precos de Despesas de Consumo Pessoal
(PCE) dos Estados Unidos registrou um aumento de 0,3% em relagao ao més anterior,
marcando a maior alta desde abril e elevando a taxa anual para 2,6%.

O nucleo do PCE, que exclui os setores volateis de alimentos e energia, também
apresentou crescimento, embora em um ritmo mais moderado de 0,2% no més,
mantendo a taxa anual em 2,8%.

PCE anual - Estados Unidos:
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Fonte: https://tradingeconomics.com/united-states/pce-price-index-annual-change
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Juros

Em janeiro de 2025, o Comité Federal de Mercado Aberto (FOMC) do Federal
Reserve decidiu, de forma unanime, manter a taxa basica de juros dos Estados Unidos
na faixa de 4,25% a 4,50%. Essa decisao ocorreu apoés trés cortes consecutivos em
2024, que reduziram a taxa em um total de 1 ponto percentual.

A manutencao dos juros reflete a avaliagdo do Fed de que, apesar da inflacao
permanecer acima da meta de 2% e do crescimento econémico continuo, é prudente
aguardar mais dados econdémicos antes de realizar novos ajustes na politica
monetaria. Fatores como as politicas econémicas da administra¢cao Trump, incluindo
tarifas sobre importacdes e mudancgas nas politicas de imigracdo, aumentam a
incerteza econémica, levando o Fed a adotar uma postura cautelosa.



Taxa de Juros - Estados Unidos
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Fonte: https://tradingeconomics.com/united-states/interest-rate

INDICADORES DE ATIVIDADE
PMI

O PMI de Servicos dos Estados Unidos registrou 52,90 pontos em janeiro, uma
queda em relagao aos 56,8 de dezembro de 2024, porém acima da leitura preliminar
de 52,80 pontos. Este valor indica a expansao mais lenta na atividade de servigos
desde abril do ano passado.

PMI Servicos - Estados Unidos:
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Fonte: https://tradingeconomics.com/united-states/services-pmi



Quanto ao PMI Industrial, este alcangou 51,20 pontos em janeiro, subindo dos
49,40 pontos em dezembro e superando a projecao de 50,10 pontos. Este aumento
sinaliza uma modesta melhoria na saiude do setor manufatureiro no inicio do ano,
marcando a primeira expansdo em sete meses.

PMI Manufatura - Estados Unidos:
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Sintetizando os dois, o PMI Composto caiu de 55,40 pontos em dezembro para
52,70 pontos em janeiro, ligeiramente acima da estimativa preliminar de 52,40 pontos.
Apesar da desaceleracao, o indice ainda aponta para uma sélida expansdo mensal na
atividade empresarial.

RENDA VARIAVEL

O S&P 500 subiu 2,7% no més, fechando em 6.040 pontos, enquanto o Dow
Jones avangou 4,7%, encerrando janeiro em 44.544 pontos. O indice de tecnologia
Nasdaq, apesar de enfrentar volatilidade no setor de tecnologia, registrou um ganho
mensal de 1,6%, terminando em 19.627 pontos.

No entanto, o mercado enfrentou momentos de correcao, especialmente no
Nasdaq, que caiu 3,1% em 27 de janeiro, impactado pelo langcamento do DeepSeek-R1,
um chatbot de inteligéncia artificial da startup chinesa DeepSeek. O rapido sucesso da
nova tecnologia levantou preocupac¢des sobre a competitividade das big techs
ocidentais, levando a uma perda de aproximadamente USS 1 trilhdo em valor de
mercado para empresas do setor.

A Nvidia, por exemplo, viu suas agoes despencarem 18%, refletindo o temor de
que a concorréncia chinesa pudesse reduzir a demanda por seus chips avancados.
Apesar dessas turbuléncias, o mercado fechou o més em alta, sustentado por dados



econdmicos resilientes e expectativas de que o Fed possa comegar a cortar juros no
segundo semestre de 2025.

indice S&P 500:
United States Stock Market Index (US500) 6082.8 117 (+0.19%)

5200

6100

| 6040.5

o UG

5500

5800

5700

5600

5500

5400

Oct Mov Dec 2025 Feb b3

fonte: https://tradingeconomics.com/spx:ind



Zona do Euro
Inflacao

Em janeiro de 2025, a taxa anual de inflagdo ao consumidor na zona do euro
subiu para 2,5%, ligeiramente acima dos 2,4% registrados em dezembro de 2024 e das
expectativas de mercado, que também apontavam para 2,4%.

Este aumento foi impulsionado principalmente pela aceleracao nos custos de
energia, que passaram de um crescimento anual de 0,1% em dezembro para 1,8% em
janeiro.

CPI - Zona do Euro:
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Fonte: https://tradingeconomics.com/euro-area/inflation-cpi

A variagao no més foi de -0,3% versus 0,4% de dezembro. A queda mensal pode
ser atribuida a fatores sazonais e ajustes nos pregos de determinados bens e servigos.
E importante notar que variagdes mensais podem refletir flutuacdes temporérias,
enquanto a taxa anual oferece uma perspectiva mais ampla das tendéncias
inflacionarias na regiao.

CPI mensal - Zona do Euro:
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Fonte: https://tradingeconomics.com/euro-area/inflation-rate-mom

O nucleo da inflagdo, que exclui itens volateis como alimentos e energia,
manteve-se estavel em 2,7% no mesmo periodo.

Este cenario indica que, embora os pre¢os de energia tenham contribuido para
a alta geral da inflagdo, as pressoes inflacionarias subjacentes permanecem
constantes.

Nucleo inflagdo - Zona do Euro:
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Juros

Em janeiro de 2025, o Banco Central Europeu continuou sua trajetdria de
flexibilizagdo monetaria. Em 30 de janeiro, o Conselho do BCE decidiu reduzir as trés
taxas de juros diretoras em 25 pontos base. Especificamente, a taxa de depésito foi
ajustada para 2,75%, a taxa de refinanciamento principal para 2,90% e a taxa de
facilidade permanente de cedéncia de liquidez para 3,15%, com vigéncia a partirde 5
de fevereiro de 2025.

Essa decisao foi fundamentada na avaliacao atualizada das perspectivas de
inflagdo, que indicam um retorno ao objetivo de médio prazo de 2% no decorrer do
ano. Embora o processo desinflacionario esteja em andamento, o BCE permanece
atento as pressoes inflacionarias subjacentes e a eficicia da transmissao da politica
monetaria. A instituicao enfatizou que futuras decisoes serdao baseadas em dados
econdmicos e financeiros disponiveis, adotando uma abordagem dependente dos
dados e avaliando a dinamica da inflacdo subjacente e a forca da transmissao da
politica monetéria.



Taxa de Juros - Zona do Euro:
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Fonte: https://tradingeconomics.com/euro-area/interest-rate

INDICADORES DE ATIVIDADE

PMI

Em janeiro, os PMIs da zona do euro, medidos pela S&P Global, indicaram uma
leve recuperacao na atividade econdmica da regiao. O PMI Composto subiu de 49,60
pontos em dezembro de 2024 para 50,20 pontos em janeiro de 2025, ultrapassando a
marca de 50 pontos que separa contragao de expansao e atingindo o maior nivel em
cinco meses.

PMI composto - Zona do Euro:
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Fonte: https://tradingeconomics.com/euro-area/composite-pmi
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Especificamente, o setor de servicos registrou um PMI de 51,30 pontos em
janeiro, uma ligeira queda em relacdo aos 51,60 pontos de dezembro, mas ainda
indicando expansao.



Por outro lado, o PMI industrial aumentou de 45,10 pontos para 46,60 pontos
no mesmo periodo, permanecendo abaixo de 50 pontos, o que sinaliza contragao,
embora em ritmo mais moderado.

Esses resultados sugerem uma estabilizagdo na economia da zona do euro, com
o setor de servicos compensando parcialmente a fraqueza persistente na industria
manufatureira.



Asia

A inflagdo ao consumidor representado pelo CPI de janeiro de 2025 da China,
sob a leitura anual, subiu 0,5% em janeiro de 2025, atingindo o maior nivel em cinco
meses.
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Fonte: https://tradingeconomics.com/china/inflation-cpi

INDICADORES DE ATIVIDADE
PMI

O PMI nao manufatureiro, que abrange o setor de servicos, registrou 51 pontos
em janeiro, mostrando uma desaceleracao no crescimento.

PMI servicos - China:
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Fonte: https://tradingeconomics.com/china/services-pmi
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Ja o PMI manufatureiro caiu para 50,10 pontos em janeiro, indicando contracao
em relacao ao més anterior.



PMI industrial - China:
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O PMI Composto da China caiu para 51,10 pontos em janeiro, refletindo um
crescimento econémico mais fraco.

PMI composto - China:
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Brasil

Juros

Em 29 de janeiro de 2025, o Comité de Politica Monetaria (Copom) do Banco
Central do Brasil decidiu, por unanimidade, elevar a taxa Selic em 1 ponto percentual,
passando de 12,25% para 13,25% ao ano. Essa decisdo foi tomada em resposta as
pressodes inflacionarias persistentes e as incertezas no cenario econdmico global.

Na ata posteriormente divulgada, o Copom destacou que a inflagcdo permanece
acima da meta estabelecida, exigindo uma postura mais restritiva na politica
monetaria. Além disso, o comité sinalizou a possibilidade de um novo aumento de 1
ponto percentual na préxima reunido, prevista para margo de 2025, caso as pressoes
inflacionarias nao apresentem alivio significativo.

O presidente do Banco Central, Gabriel Galipolo, enfatizou que a instituicao nao
pode agir de forma preventiva diante de uma desaceleracao econdémica que ainda ndo
se materializou, reforcando que as decisdes serao baseadas em dados concretos sobre
a inflagao e a atividade econémica.

O Copom também alertou para a necessidade de disciplina nas contas publicas,
ressaltando que a percepgao de um cenario fiscal insustentavel pode elevar os prémios
de risco e pressionar ainda mais a inflacao. Nesse contexto, a continuidade do ciclo de
alta da Selic busca ancorar as expectativas inflacionarias e assegurar a convergéncia
da inflagao para a meta no médio prazo.

Inflagcao

Em janeiro IPCA registrou alta de 0,16%, representando uma desaceleragao em
relacao aos 0,52% observados em dezembro de 2024. No acumulado dos ultimos 12
meses, a inflacdo atingiu 4,56%, abaixo dos 4,87% registrados no periodo anterior,
porém ainda acima do teto da meta. Dos nove grupos de produtos e servigos
pesquisados, quatro apresentaram queda em janeiro.



IPCA mensal - Brasil:
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IPCA anual - Brasil:
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Fonte: https://tradingeconomics.com/brazil/inflation-cpi

INDICADORES DE ATIVIDADE

PMI

O PMI do setor de servigos no Brasil caiu para 47,6 pontos em janeiro, ante 51,6
em dezembro, indicando a primeira contragao da atividade desde setembro de 2023.
O PMI Composto, que engloba os setores de servigos e industrial, recuou de 51,5 para
48,2 no mesmo periodo, sinalizando uma contra¢ao na atividade empresarial.



PMI servigos - Brasil:
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Cambio

Em relacdo ao cambio, o délar encerrou o més cotado a RS 5,83, refletindo uma
queda em comparagao ao fechamento de dezembro de 2024. A queda no més foi de -
5,54%.



Bolsa

No mercado acionario, o Ibovespa registrou alta de 4,87% em janeiro, fechando
aos 126.134,94 pontos, marcando o primeiro més positivo desde agosto de 2024.

IBOVESPA - 2023:
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Renda Fixa

No més de janeiro, a performance dos indices ANBIMA fecharam da seguinte
forma: IMA Geral (1,20%), IMA-B 5 (1,61%), IMA-B (0,73%), IMA-B 5+ (0,05%).

No grupo dos prefixados, as performances ficaram sob a seguinte forma: IRF-M
1 (1,19%), IRF-M (2,20%) e IRF-M 1+ (2,85%).

Quanto aos indices de prazos constantes, IDKA-Pré 2a teve variacao de 2,58%
no més enquanto o IDKA-IPCA 2a obteve oscilacao de 1,75% no més.



CONCLUSAO E PERSPECTIVAS

0 ambiente de investimentos para o RPPS mais uma vez se mostra desafiador,
as pressoes nos mais variados sentidos exercem resultados variados para o portfélio
de investimentos.

Similar ao pontuado no més anterior, nos Estados Unidos, ao que a conjuntura
econdmica indica, a taxa de juros terminal sera um pouco mais elevada do que a
inicialmente esperado no inicio do ciclo de corte de juros.

Conforme esperado, ata da reuniao do FOMC de janeiro trouxe um tom mais
cauteloso para 2025. As politicas econdémicas do governo Trump exercem de alguma
maneira, pressoes altistas sobre os precos, o que impode precau¢ao sob os membros
do FOMC.

Mesmo com juros mais elevados, a economia americana permanece no radar
como sendo o mais promissor ambiente para crescimento para os préximos periodos
de 2025 ainda que com solavancos no processo desinflacionario.

No Brasil, mesmo com a proje¢ao do Focus de Selic em 15%, as expectativas de
inflagdo ainda sofrem revisoes altistas, o que, em jungao a diversos outros fatores ja
exauridos em nossos periddicos anteriores, pressionam o COPOM para uma postura
ainda mais cautelosa.

A alta de 1 ponto percentual na ultima reuniao de 2025 foi acompanhada de
uma sinalizagdo de mais uma alta de mesma magnitude na préxima reuniao de 2025,
além de um duro comunicado que apontou mais uma vez, que a relevancia do aspecto
fiscal na condugao da politica monetéria, é crucial.

Frente a volatilidade do cenario econémico no curto prazo, recomendamos
cautela aos investidores nos processos decisérios de investimentos. A perspectiva de
uma Selic mais elevada para os proximos meses deve trazer melhores condigoes para
atingimento de meta atuarial por um periodo mais prolongado e oportunidades de
alocagao em ativos emitidos pelo Tesouro e por instituicdes privadas, em que para
estes, reforcamos o profundo processo de diligéncia na escolha dos ativos e seus
respectivos emissores.

N&o obstante, recomendamos que os RPPS diversifiquem sua carteira de
investimentos nas classes de ativos recomendadas em nossos periédicos, como ativos
de exposicao ao exterior e renda variavel doméstica que apresenta também, janela de
entrada.

2O

Henrique Tolusso Cordeiro
Economista Chefe
Corecon/SP: 37.262



INVESTIDOR EM GERAL - SEM PRO GESTAO

Estratégia de Alocacdo dos Recursos no Longo Prazo - Renda Fixa e Variavel

Renda Fixa

Longuissimo Prazo (IMA-B 5+)

Longo Prazo (IMA-Geral/ IMA-B Total e FIDC/ Crédito Privado/ Fundo Debénture)
Gestao do Duration

Médio Prazo (IMA-B 5 e IDKA 2)

Curto Prazo (CDI, IRF-M 1)

Titulos Privados (Letra financeira e CDB)

Renda Variavel

Fundos de Ag¢des

Multimercados (exterior 2,5% + doméstico 2,5%)
Fundos de Participagoes *

Fundos Imobiliarios *

Investimento no Exterior

Fundos de Investimentos no Exterior (Hedge)

Fundos de Investimentos no Exterior

60%

0%

0%

5%

15%

20%

20%

30%

20%

5%

0%

5%

10%

0%

10%

* Aos clientes que investem em Fundos de Participacdes e Fundos Imobilidrios em percentual

superior a 2,5% em cada, reduzir a exposi¢ao aos Fundos de Ac¢des na proporcao desse excesso




PRO GESTAO NIVEL 1

Estratégia de Alocacado dos Recursos no Longo Prazo - Renda Fixa e Variavel

Renda Fixa

Longuissimo Prazo (IMA-B 5+ e IDKA 20A)

Longo Prazo (IMA-Geral/ IMA-B Total e FIDC/ Crédito Privado/ Fundo Debénture)
Gestao do Duration

Médio Prazo (IMA-B 5 e IDKA 2)

Curto Prazo (CDI, IRF-M 1)

Titulos Privados (Letra financeira e CDB)

Renda Variavel

Fundos de Agdes

Multimercados (exterior 1,25% + doméstico 1,25%)
Fundos de Participacodes *

Fundos Imobiliarios *

Investimento no Exterior

Fundos de Investimentos no Exterior (Hedge)

Fundos de Investimentos no Exterior

55%
0%
0%
0%
15%
20%
20%
35%
25%
2,5%
2,5%
5%
10%
5%

5%

* Aos clientes que investem em Fundos de Participagdes e Fundos Imobilidrios em percentual
superior a 2,5% em cada, reduzir a exposicdo aos Fundos de A¢des na proporgao desse excesso.




PRO GESTAO NIVEL 2

Estratégia de Alocacao dos Recursos no Longo Prazo - Renda Fixa e Variavel
Renda Fixa 50%
Longuissimo Prazo (IMA-B 5+ e IDKA 20A) 0%
Longo Prazo (IMA-Geral/ IMA-B Total e FIDC/ Crédito Privado/ Fundo Debénture) | 0%
Gestao do Duration 0%
Médio Prazo (IMA-B 5 e IDKA 2) 10%
Curto Prazo (CDI, IRF-M 1) 20%
Titulos Privados (Letra financeira e CDB) 20%
Renda Variavel 40%
Fundos de Ac¢des 30%
Multimercados (exterior 1,25% + doméstico 1,25%) 2,5%
Fundos de Participagoes * 2,5%
Fundos Imobiliarios * 5%
Investimento no Exterior 10%
Fundos de Investimentos no Exterior (Hedge) 5%
Fundos de Investimentos no Exterior 5%

* Aos clientes que investem em Fundos de Participa¢des e Fundos Imobilidrios em percentual
superior a 2,5% em cada, reduzir a exposicao aos Fundos de A¢des na proporcao desse excesso.



PRO GESTAO NIVEL 3

Estratégia de Alocacao dos Recursos no Longo Prazo - Renda Fixa e Variavel

Renda Fixa

Longuissimo Prazo (IMA-B 5+ e IDKA 20A)

Longo Prazo (IMA-Geral/ IMA-B Total e FIDC/ Crédito Privado/ Fundo Debénture)
Gestao do Duration

Médio Prazo (IMA-B 5 e IDKA 2)

Curto Prazo (CDl e IRF-M 1)

Titulos Privados (Letra financeira e CD)

Renda Variavel

Fundos de A¢des

Multimercados (exterior 1,25% + doméstico 1,25%)
Fundos de Participagdes *

Fundos Imobiliarios *

Investimento no Exterior

Fundos de Investimentos no Exterior (Hedge)

Fundos de Investimentos no Exterior

40%
0%
0%
0%
10%
15%
15%
55%
35%
2,5%
2,5%
5%
15%
7,5%

7,5%

* Aos clientes que investem em Fundos de Participagdes e Fundos Imobilidrios em

percentual superior a 2,5% em cada, reduzir a exposicdo aos Fundos de A¢des na proporgao

desse excesso.
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Inteligéncia
Artificial
A INTELIGENCIA ARTIFICIAL EM 2025

A Inteligéncia Artificial (IA) esta se tornando um tema de alta relevancia
para o futuro dos negocios e da sociedade. Estamos avancando em areas
como machine learning, deep learning e modelos de IA generativa, incluindo
0 ChatGPT, Copilot, Claude e Gemini. Dessa forma, destacamos a seguir 0s
principais insights referentes ao uso da IA em 2025.

Essa tecnologia ja esta transformando setores como varejo, saude e
financas, promovendo automacao, analise preditiva e personalizacao de
servicos. No setor financeiro, a IA vem aumentando a eficiéncia e precisao
das decisdes, como exemplificado pela analise automatizada de atas do
Banco Central do Brasil e do Federal Reserve realizada pela Bradesco
Asset, e sua aplicacao para ganhos de produtividade em processos de
gestao.

Importante também atentar para os desafios éticos e regulatorios da 1A,
como 0s riscos relacionados a privacidade e o cumprimento da LGPD.
Ressalta-se a necessidade de maior transparéncia, governancga robusta de
dados e boas praticas de compliance para garantir um uso seguro e ético
da tecnologia. Além disso, a regulacao clara é essencial para equilibrar
inovacao e seguranca, permitindo que a IA continue gerando valor de
forma responsavel. Nesse sentido, no dia 10/12/24, o Senado Federal
aprovou o projeto que regulamenta a inteligéncia artificial (IA) no Brasil. A
matéria segue agora para a analise da Camara dos Deputados. O texto se
apresenta como um marco regulatorio com regras para o desenvolvimento
e 0 uso de sistemas de IA. E importante atentar aos desdobramentos.

Por sua vez, empresas e executivos estao cada vez mais empenhados em
implementar estratégias que integrem a |IA ao dia a dia com seguranca e
eficiéncia.



@ bradesco

asset management

Alem disso, é crucial impulsionar a criagcao de frameworks éticos e de
compliance gue minimizem riscos de viés, garantam supervisao humana e
priorizem impactos sociais positivos.

E  essencial manter um equilibrio constante entre inovacdo e
responsabilidade, investindo em profissionais multidisciplinares e
gualificados para o desenvolvimento de solucdes inteligentes.

Startups que usam amplamente a tecnologia terao o potencial de alcancar
status de unicornios por meio de solucdes inovadoras e escalaveis. Para
empresas estabelecidas, o desafio € integrar a IA as decisdes estratégicas
de maneira agil, sem comprometer seguranc¢a ou ética.

Assim, entende-se que a aplicacao da IA nos proximos anos promete
revolucionar diversos setores, trazendo beneficios significativos para a
sociedade e 0s negocios. Com a adocao de estratégias bem planejadas e a
criacao de um ambiente regulatoério robusto, a IA pode ser uma poderosa
aliada na promocao de eficiéncia, inovacao e crescimento sustentavel. Ao
focar em praticas éticas e no desenvolvimento de talentos qualificados, as
organizacdes estarao bem posicionadas para aproveitar a0 maximo as
oportunidades oferecidas por essa tecnologia transformadora.
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Retrospectiva
Macroeconomica

GLOBAL

O processo de gradual desinflagao e o desempenho da atividade
econOmica permitiram que os principais bancos centrais do mundo
iniciassem o ciclo de corte de juros neste ano. Mas o crescimento
econdmico variou entre as principais economias, levando a estratégias
distintas por parte dos bancos centrais. Nos EUA, o PIB cresceu de forma
moderada, 0 mercado de trabalho mostrou sinais de esfriamento, com uma
reducao no numero de vagas abertas e uma leve tendéncia de alta da taxa
de desemprego. Ao mesmo tempo, a Area do Euro enfrentou desafios com
uma desaceleracao da atividade econdmica e a economia da China
apresenta sinais de moderacao, com destaque para O consumo das
Familias que segue deprimido. Nesse contexto, nos EUA, o Federal Reserve
iniciou cortes de juros, saindo de 5,5% para 4,5%. Na Area do Euro, o Banco
Central Europeu também reduziu as taxas de juros em resposta a
descompressao da inflacao e a desaceleracao da atividade econdmica,
passando de 4,0% para 3,0%, considerando a taxa de depdsito. Na China, o
governo chinés implementou diversas medidas de estimulo, incluindo
cortes de juros e alivio nas condi¢des financeiras para o setor imobiliario,
além de um pacote fiscal focado na reestruturacao da divida dos governos
locais, para estabilizar a economia e garantir a meta de crescimento de 5%
do PIB. Esse ambiente de atividade norte-americana mais resiliente do que
as demais explicou o fortalecimento do dodlar. As incertezas advindas da
vitoria de Donald Trump como presidente dos EUA também contribuiram
para o fortalecimento do dolar. Nosso cenario base contempla uma
elevacao moderada das tarifas de importacao, que seria limitada a China e
a setores especificos de outros paises.
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BRASIL

Em 2024, a politica monetaria no Brasil foi marcada por uma série de
ajustes na taxa Selic, comegcando com cortes no inicio do ano devido
a trajetoria de desinflagao. A taxa Selic comecou 0 ano em 11,25% e foi
reduzida para 10,50% em maio. No entanto, a partir de junho, o Banco
Central interrompeu 0s cortes e, posteriormente, reiniciou um ciclo de alta
gue levou a taxa Selic para 12,25% ao final do ano, em resposta a resiliéncia
da atividade econbmica e as pressdes inflacionarias persistentes. A
inflacao, especialmente de servicos, permaneceu acima da meta, com 0s
indicadores mostrando variacdes mensais significativas ao longo do ano. A
taxa de cambio também apresentou uma acentuada depreciacao, o que
contribuiu para uma piora das expectativas de inflacao de 2025 e ja
contaminando os dados observados no final de 2024. Esse movimento de
deterioracao do Real refletiu, em sua maior parte, um aumento da
percepcao de risco fiscal diante das recorrentes discussdes sobre a
perenidade do arcabouco e necessidade de corte de gastos, além de um
cenario externo mais adverso com a eleicao nos Estados Unidos. O
crescimento econémico foi robusto, com crescimento do PIB acima do
observado em 2023. O resultado foi impulsionado pelo consumo das
Familias e pela resiliéncia do mercado de trabalho, influenciados tanto pela
expansao fiscal, com pagamento de precatorios no inicio do ano e alta em
beneficios, como pelas concessdes de crédito mais fortes do que seria
esperado para o nivel de juros. A atividade econdmica comecou a indicar
sinais incipientes de desaceleragao apenas no final do ano, embora se
espere crescimento mais moderado em 2025, fruto do aperto monetario e
da contencao de estimulos fiscais. O governo apresentou um pacote de
corte de gastos totalizando RS 72 bilhdes para 2025 e 2026, mas as
medidas foram consideradas insuficientes, o que deve exigir novos ajustes
nas despesas para manter a sustentabilidade fiscal.
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Perspectiva
Macroeconomica

CENARIO GLOBAL |
Foco nas mudancas na politica econdmica dos EUA em 2025

NOVO GOVERNO DOS EVA

Nos préoximos meses, as aten¢oes dos mercados globais estarao
voltadas para as medidas econdmicas do novo governo dos EUA, que
tomara posse no final de janeiro. Qualitativamente, as alteracoes de
politica econdmica sinalizadas, em seu conjunto, tendem a produzir algum
impacto desfavoravel para a inflacao e o PIB norte-americano e do resto
do mundo. Como temos destacado, sao cinco temas principais a serem
monitorados: (1) elevacao de tarifas de importacao;, (2) reducao da
imigracao; (3) prorrogacao dos cortes de impostos que expiram no final do
proximo ano; (4) revisao da regulacao sobre diferentes setores; (5)
eventuais mudancas na politica externa. Os detalhes e a intensidade
dessas alteracdes potenciais serao fundamentais para determinar em qgue
medida podemos ter uma revisao na trajetodria da politica monetaria por
parte do Fed e como o PIB de outras regides sera afetado.

CENARIOS PARA TARIFAS

Nosso cenario base contempla uma elevacao moderada das tarifas de
importacao, que seria limitada a China e a setores especificos de outros
paises. Na “guerra comercial” iniciada em 2018, o processo de elevagao de
tarifas, retaliacdes e negociacdes se estendeu por muitos trimestres (de
fato, houve um acordo preliminar ao final de 2019 entre EUA e China). A
Nosso ver, deveremos observar um padrao similar em 2025. A reducao da
imigracao ja ocorreu ao longo de 2024 e devera sofrer nova queda no
proximo ano. Ainda € incerto, contudo, qual sera a intensidade da reducao
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dos fluxos de imigracao e, portanto, o consequente efeito sobre o
mercado de trabalho. A trajetdria de desaguecimento da economia em
curso devera limitar, de todo modo, eventuais pressdes mais pronunciadas
sobre 0s salarios. Diversas medidas de reducao de impostos adotadas em
2017 expiram ao final do proximo ano, que equivalem a uma rendncia de
receita de cerca de 1,3% do PIB ao ano. A maior parte dessas medidas
muito provavelmente sera renovada por mais alguns anos.

PERSPECTIVAS PARA OS EUA

Existe também a discussao sobre novas medidas de estimulo, mas por
conta do elevado déficit nominal do governo federal (6,4% do PIB), devem
ser bastante limitadas. A relacao divida/PIB aponta a mesma auséncia de
espaco fiscal, estando em 97,8%. E possivel que reducdes de despesas
sejam utilizadas como fonte para eventuais quedas de tributos, contudo,
igualmente parece existir espaco limitado para essas mudangas. A revisao
e reducao de regulacao devera ser um processo mais especifico a alguns
setores da economia e tem dificil previsibilidade de impactos. Em especial,
avaliamos que os efeitos sobre a producao de petréleo serao bastante
contidos, uma vez que 0s precos estao em patamar relativamente baixo e
a producao norte-americana ja apresentou forte expansao nos ultimos
anos (atualmente, a extracao é de 13,5 milhoes de barris ao dia, metade da
producao da OPEP). A politica externa em relacao aos conflitos na Ucrania
e no Oriente Médio podera também sofrer alteracdes. O consenso atual
aponta para pressao dos EUA por um acordo entre Russia e Ucrania, que
envolveria uma perda de territdrio e um cessar-fogo.

ATIVIDADE NOS ESTADOS UNIDOS

No periodo recente, os dados da economia norte-americana tenderam a
reforcar o quadro de desaceleracao gradual, com certa discrepancia entre
o0 mercado de trabalho e os dados do PIB. No mercado de trabalho, houve
reducao do numero de vagas abertas e leve tendéncia de alta da taxa de
desemprego. De outro lado, as estimativas para a taxa de crescimento do
PIB do 4° trimestre ainda apontam uma trajetoria robusta, de 3,3% em
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termos anualizados. A indicacao do Fed é que podera avaliar uma
desaceleracao do ritmo de ajuste da taxa de juros. Nossa expectativa é que
a gueda de 25 pb na reuniao de dezembro seja sucedida por uma pausa na
proximas reunioes, com a retomada dos cortes em meados do ano.
Esperamos mais 3 cortes de 25 pb em 2025. Isso permitiria ao Fed observar
as alteracdes na politica econdmica e suas consequéncias para definir a
trajetoria adequada para a politica monetaria.
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Perspectiva
Macroeconomica

CENARIO BRASIL |
Divergéncia crescente entre as politicas fiscal e monetaria

CONTRADIGOES NA POLITICA ECONOMICA

Na economia doméstica, a principal caracteristica de 2025 devera ser
um agravamento da trajetoria em dire¢6es opostas da politica Fiscal
(expansionista) e da politica monetaria (bastante contracionista).
Essa situacao devera resultar em patamar significativamente elevado do
déficit nominal, que podera alcancar 9% do PIB no proximo ano. Esse € o
principal desequilibrio atual da economia brasileira e sua evolugao sera o
determinante dos prec¢os dos ativos no proximo ano.

ATIVIDADE ECONOMICA

O ano de 2024 termina com sinais ambiguos em relagao ao desempenho
da economia. De um lado, um crescimento do PIB bastante robusto, que
devera se aproximar de 3,5%. De outro, evidéncias de uma economia
superaquecida, o que tem provocado desequilibrios em diferentes
dimensoes. A inflacao devera superar o teto do intervalo da banda de
inflacao (se aproximando de 5%). O crescimento substancial da demanda
interna, sobretudo do consumo das familias, também tem provocado um
aumento das importacdes de bens e servicos e, consequentemente,
deteriorado o déficit em transacoes correntes. Além da elevacao do risco
fiscal, a piora do balanco externo explica parte da significativa depreciacao
do real em relacao aos seus pares (naturalmente, também ha fatores
internacionais que explicam a depreciacao em geral das moedas de paises
emergentes). A taxa de cambio apresentou, No ano, variagcao proxima de
25% em relacao ao dolar e 20% frente ao euro.
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EFEITO LIMITADO DA POLITICA MONETARIA

O comportamento de uma economia superaquecida ocorre a despeito de a
politica monetaria ter permanecido em territdrio neutro ou contracionista
ao longo dos ultimos trimestres. O ciclo anterior de reducao levou a taxa
de juros para 10,50%, nivel proximo a 6% em termos reais. A expansao
fiscal € a principal explicacao para essa aparente dicotomia entre uma
economia superaquecida e uma politica monetaria apertada. Contudo,
outro elemento menos destacado € a baixa transmissao da politica
monetaria para o crédito. Fatores especificos, como o incremento do
crédito imobiliario e fatores de retroalimentacao do ciclo econbmico —
massa de renda favoravel reduzindo a inadimpléncia — explicam ©
crescimento mais acelerado do crédito do que seria esperado apenas
considerando a posicao da politica monetaria.

PERSPECTIVAS PARA OS JUROS

O ciclo de aperto da taxa de juros, iniciado em setembro, devera ter
continuidade nos proximos meses. A depreciacao adicional da taxa de
cambio e, mais importante, a elevacao de expectativas de inflacao,
apontam para uma aceleracao do passo de ajuste nas proximas reunioes.
Avaliamos que o Copom levara a Selic a 15,00% em 2025. Existem debates
sobre a eventual ineficacia da politica monetaria no contexto atual ou
sugestoes de que uma forma de “resolver” o problema fiscal de aumento
da relacao divida/PIB seria o Banco Central acomodar uma inflacao mais
elevada. A nosso ver, essa nao € uma solucao viavel, uma vez gue resulta
em juros ainda mais elevados no futuro, e a sinalizacao do Copom aponta
para um comportamento na direcao oposta, de comprometimento com o
Regime de Metas de Inflacao.

POLITICA FISCAL

Na politica fiscal, vemos alguma desaceleracao de estimulos no proximo
ano, mas ainda no sentido moderadamente expansionista. Nos proximos
meses, debates sobre medidas tributarias para aumento da arrecadacao



1« bradesco
asset management

deverao voltar a pauta. O andamento das ultimas propostas de
modificacao de tributos no Congresso indica espaco relativamente limitado
para projetos que elevem a arrecadacao. Também sera relevante observar
a execucao do Orcamento (bloqueios ou contingenciamento no inicio do
ano), a decisao da meta de primario para a Lei de Diretrizes Orcamentarias
de 2026 e a evolucao do projeto de modificacao do Imposto de Renda
Pessoa Fisica (isencao para faixas até 5 mil e medidas compensatorias).

DESACELERAGAO DO CRESCIMENTO

O crescimento econdmico tende a desacelerar ao longo de 2025. Além do
aperto adicional da politica monetaria, hda um aperto das condi¢coes
financeiras de forma mais ampla. As curvas de juros se encontram em
patamar bastante elevado e existe baixa demanda por parte dos
investidores para tomada de risco em equity das empresas. Do lado
favoravel, deveremos ter uma producao agropecuaria robusta, com
condicoes climaticas, até o momento, benignas. De todo modo, a
economia termina 0 ano corrente com inércia de resiliéncia do emprego e
da renda, o que tende a tornar mais lento o processo de desaceleracao do
PIB.

CENARIO PARA O CAMBIO

A estabilizacado da taxa de cambio € um cenario provavel, mas dependera
de dois elementos: (1) uma efetiva estabilizacao do risco fiscal; (2)
moderacao da demanda interna, de forma a pressionar menos as
importacdes de bens e servicos. O diferencial de taxa de juros domeéstica e
externa sera uma forca de suporte para a taxa de cambio. A deterioracao
do déficit em conta corrente, portanto, podera ser interrompida nos
proximos trimestres.
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Projecoes
Macroeconomicas
2022 2023 2024E 2025E  2026E

PIB (%a.a.) 3,0%  2,9%  3,4% 1,7% 1,5%
IPCA (%a.a.) 58%  46%  48%  54%  4,3%
IGP-M (%a.a.) 54%  -32%  6,5% 5,1% 4,3%
selic (final ano) 13,75% 11,75% 12,25%  15,00%  14,00%
Cambio (média do ano) 5,16 4,99 5,38 6,06 6,17
Cambio (final ano) 5,28 4,86 6,20 6,11 6,23
(Sjé°$'°bge ContaCorrente 11 245 501  -458  -453
zzlgl‘gf'e ContaCorrente 196  -10% -2,5%  -21%  -2,4%
zisn‘;l:ﬁg: d':ri(’;é;:g) 2%  -2,3%  -0,5%  -1,0%  -0,9%
Divida Liquida (% PIB) 61,4% 60,8% 650% 680%  73,0%
Divida Bruta (%PIB) 71,7%  743%  79,0%  852%  87,4%
Fed Funds (%a.a.) 4,50% 550% 4,50%  3,75%  3,50%
PIB Global 35%  32%  2,9%  2,8%  2,7%

Fonte: IBGE | BCB | MDIC | FMI | Bradesco Asset
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COMENTARIOS SOBRE AS PROJEGOES

Na ultima reunidao do ano, o Fed cortou a taxa de juros em 25 pb.
Ainda gue gradual, a desaceleracao no mercado de trabalho devera ter
continuidade. Ja a inflacao seguira convergindo de maneira lenta para a
meta de 2%. Esse cenario ainda prescreve uma reducao do grau de aperto
da politica monetaria. Para 2025, esperamos 3 cortes de juros de 25 pb de
forma espacada, assim como a Visao gue esse ciclo de corte de juros
contara com uma taxa de juros terminal acima do patamar de 2018-2019 e
do patamar de juros considerado neutro.

Desafios externos e internos devem manter corte de juros na Area
do Euro em 2025. Mesmo que a inflacao tenha exibido importante
descompressao ao longo deste ano, esperamos certa estabilidade ao redor
de uma alta de 2% no ano gque vem. Ao mesmo tempo, os desafios
internos — em especial as questdes politicas na Franca e na Alemanha — e
as incertezas relacionadas ao ambiente externo deverao manter o
crescimento abaixo do potencial. Apds expansao do PIB esperada para
0,7% neste ano, a Area do Euro deve crescer 0,9% em 2025. Dessa forma,
0 Banco Central Europeu deve comecar a dar mais peso aos riscos de uma
desaceleracao adicional, dado que a inflacao parece mais controlada.
Assim, a taxa de juros seguira recuando, chegando a 2,0% em meados do
proximo ano, nivel proximo ao neutro.

Mudanga relevante na condugao da politica econémica deve
estancar a piora da economia chinesa, mas conflitos com EUA
trazem muita incerteza ao cenario. Desde o final de setembro, o
governo chinés vem ajustando a politica econdmica, com alivio tanto fiscal
como monetario, o que tem sido favoravel para estabilizar a economia.
Ainda esperamos mais medidas - especialmente fiscais, voltadas
principalmente para os governos locais e para a recapitalizacao dos bancos
— ao longo dos proximos meses. Essas medidas, por sua vez, serao
dosadas conforme as acdes vindas dos EUA se concretizem, em especial o

. s

aumento das tarifas. Com isso, projetamos expansao de 4,2% em 2025, ja
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levando em conta o efeito contracionista vindo da queda das exportacdes.
A politica econdbmica mais proativa, por sua vez, deve garantir a
estabilizacao do setor imobiliario e a melhora do consumo e alguma
desaceleracao das exportacoes.

No Brasil, projetamos expansao do PIB de 3,4% em 2024. O resultado
do PIB do 3° trimestre novamente superou as expectativas e continuou
indicando um quadro aquecido de atividade, em especial em relacao ao
consumo das familias, favorecido pela resiliéncia do mercado de trabalho e
pelas concessoes de creédito, além do que seria esperado para essa fase do
ciclo de juros. Com sinais mistos a respeito da temperatura da atividade no
40 trimestre, esperamos desaceleracao mais clara apenas ao longo de
2025. Essa expectativa é pautada pela projecao de uma politica monetaria
ainda mais contracionista e pela auséncia de novos impulsos fiscais, que
foram responsaveis pela maior parte da surpresa com o crescimento desse
ano.

O IPCA deve ficar acima da banda superior do intervalo da meta de
inflagao em 2025, [evando em conta a depreciacao cambial, uma nova
rodada de desancoragem das expectativas e a atividade econdmica ainda
forte. Esses fatores indicam uma piora adicional da inflacao, para
patamares acima de 5,0%. Quanto a depreciacao do Real, consideramos a
possibilidade de uma deterioracao residual para o proximo ano, devido a
fatores externos e a piora da percepc¢ao de riscos econdmicos no mercado
domeéstico. Esperamos que a inflacao de servicos acelere no inicio do
proximo ano, encerrando acima de 6,0%. Para bens industrializados, apos
um ano com precos abaixo de 3,0% em 2024, projetamos uma aceleracao
para 4,2% no final do proximo ano, principalmente devido ao choque
cambial. Para alimentos, projetamos niveis semelhantes aos de 2024, com
um arrefecimento nos precos de carnes no primeiro semestre do proximo
ano, que tende a apresentar nova piora no segundo semestre, diante da
virada do ciclo pecuario.
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O quadro para as contas externas teve nova deterioragcao, embora
siga Favoravel. Projetamos déficit de transacoes correntes para 2,5% do
PIB em 2024 diante da maior projecao de importacoes e despesas liquidas
COM Servicos, as quais por sua vez refletem a maior demanda domestica.
Em relacao a 2025, o déficit em conta corrente deve chegar a 2,1%, em
funcao expectativa de desaceleracao da atividade doméstica e da taxa de
cambio mais depreciada. O investimento direto no pais seguira mais do que
suficiente para compensar o déficit em transacdes correntes, embora
reconhecamos riscos para © cambio, posto que o déficit segue
subestimado por excluir operacdes com criptomoedas que originalmente
configurariam operacdes de conta corrente.

Novos ajustes nas despesas serao demandados em 2025. Para 2024, a
nossa estimativa de déficit se encontra em RS 64 bilhdes (-0,5% do PIB).
Acreditamos que o governo alcance o piso do intervalo da meta de
primario que é um déficit de RS 29 bilhdes (-0,25% do PIB). Para 2025, as
discussoes deverao girar em torno do limite de crescimento da despesa
real em 2,5%. Com a aprovacao do pacote de corte de gastos,
consideramos que a necessidade de ajuste para o proximo foi reduzida,
mas ainda persiste (isto €, necessidade de novas medidas do lado das
receitas e contingenciamento de despesas ao longo do proximo ano).
Estimamos déficit primario de 1,0% do PIB para o setor publico
consolidado.




@ bradesco

asset management

Multimercado

DIVERSIFICAGAO DO RISCO | Dindmica de uma carteira de multi
ativos

Antes de avaliarmos a dinamica dos mercados em 2024 e as percepcdes
gue devem ditar o comportamento dos ativos nos proximos anos,
convidamos vocé para uma reflexao sobre o comportamento dos
investidores, que muitas vezes condiciona Nossa percepcao de risco e o
resultado dos nossos investimentos.

Na abordagem da teoria comportamental (2), que refuta a racionalidade e a
tomada de decisdes otimas, os investidores sao influenciados por vieses e
heuristicas. Nos ultimos anos, os investidores foram levados a exercer o
viés cognitivo da aversao a perdas, influenciados por uma elevada taxa
basica de juros na economia domeéstica e pela recuperacao dos fundos de
credito privado. Neste contexto de aversao a perdas, os investidores
tomam suas decisdes com base na rentabilidade passada, o que € possivel
perceber nos graficos abaixo:

GRAFICO 1| Histdrico de rentabilidade e captacao liquida — Pos
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Fonte: ComDinheiro, Bradesco Asset
Data Base: 18/12/2024

(2) CVM Comportamental | Volume 1- Vieses do Investidor volume-1-vieses-do-investidor.pdf
(www.gov.br)
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Fonte: Bloomberg, Bradesco Asset
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Nos ultimos trés anos, a gestao ativa dos fundos de renda fixa, bem como
0 comportamento dos fundos multimercados afastou os investidores
destas classes, colocando em xeque a eficiéncia da diversificacao dos
ativos de risco.

A trajetdria da industria de fundos multimercados nao teve uma realidade
muito diferente. Inseridos em um universo mais amplo de atuacao, a
correlagcao dos ativos globais com as treasuries foi determinante para o
arrefecimento dos resultados da classe. Consequentemente a reacao dos
investidores foi negativa, somando aproximadamente RS 400 bilhdes em
resgates.

De certa forma, o desafio posto a frente, retorna aos vieses
comportamentais dos investidores. Neste momento a heuristica da
representatividade é colocada a prova, pois continuamos inseridos em um
ciclo de elevacao de taxa de juros. Assim, a eficiéncia da diversificacao dos
ativos é reduzida, e em torno da experiéncia mais recente, leva a fuga de
ativos de risco domesticos.

Neste processo de aprendizado e criticas, os ultimos 36 meses nao
refletem a historia integral da indUstria de fundos multimercado. Apesar da
fragilidade encontrada nesta classe nos ultimos anos, se faz necessario
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voltar a esséncia da diversificacao do risco (3), o qual implica na busca de
ativos que possuem baixa correlacao entre eles, reduzindo a binaridade
das tomadas de decisao.

O ciclo p6s pandémico trouxe um processo inflacionario para as economias
globais, levando ao sincronismo de contracao monetaria por praticamente
todos os bancos centrais. Este combate a inflacao refletiu na mais abrupta
elevacao de taxa de juros ja observada por indmeras economias, refletindo
negativamente o resultado dos ativos de risco. Adicionalmente ao retorno
negativo observado, o mercado aumentou substancialmente sua
correlacao com os titulos de renda fixa americana, reduzindo a capacidade
de diversificacao dos fundos multimercados.

GRAFICO 2 | Elevada correlacdo do mercado doméstico com a
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Fonte: Bloomberg, Bradesco Asset
Data Base: 23/12/2024

(3) Teoria Moderna do Portfolio (Harry Markowitz, 1952)
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Os dados na ponta sugerem que o mercado parece retornar a uma
trajetoria de normalidade. Ou seja, atualmente, ja é possivel observar uma
reducao no nivel de correlacao dos ativos ao comportamento da Treasury.
Assim, inseridos em um mercado domeéstico desafiador, as classes hibridas
conseguem capturar as oportunidades nos mercados globais, mitigando o
risco de concentracao domeéstica.

Considerando todo o universo de atuacao de macro alocacao, e
respeitando a dinamica cautelosa que € sugerida para 0 proximo ano,
principalmente no que tange a economia domestica, nossas consideracoes
de alocacao para o ano de 2025 refletem, primordialmente, a protecao do
capital. Acreditamos que o patamar sugerido de taxa basica de juros nos
direciona a um portfolio liquido, incrementando as posicoes em ativos
atrelados ao CDI. Adicionalmente a isso, a inflacao ainda é um ponto de
atencao a ser considerado.

Por fim, a mitigacao do risco domeéstico é enderecada pela alocacao dos
NOSSOS recursos a outras geografias, dando preferéncia a economias
desenvolvidas com moeda forte, mas sempre atentos a oportunidades nos
mercados emergentes.

Neste contexto, segregamos as oportunidades de diversificacao global em
duas vertentes. A primeira destacando a parcela de investimentos sem a
variagao cambial, aproveitando-se de movimentos importantes relativos a
continuidade da expansao da politica monetaria global, a qual pode
beneficiar os ativos de renda fixa e renda variavel. Além disso, chamamos a
atencao para o atual momento de elevado cupom cambial, mantendo a
diversificacao da carteira, sem a exposicao cambial.

Por outro lado, entendemos ser relevante a construcao da carteira, a
exposicao a ativos indexados ao dolar. Por mais que o atual nivel de
cambio parec¢a depreciado, € um seguro natural manter parte dos nossos
recursos expostos a moeda americana, sendo ela um eficiente mitigante
de risco dada sua correlagao negativa com a economia domeéstica.
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Por fim, avaliando a macro alocacao de forma mais ampla, precisamos
avaliar, também, a diversificacao do risco do portfélio considerando a
exposicao ao mercado acionario, dando preferéncia aos setores
defensivos. Caso a dinamica global encontre uma vertente construtiva para
0s ativos de risco, a diversificacao da carteira aliada a gestao ativa do
portfolio se mostrara um eficiente veiculo de preservacao de capital.

Reforcamos que o ano de 2025 deve exigir cautela aos investidores, dadas
as incertezas domeésticas e globais que estamos inseridos. O centro das
alocacdes deve privilegiar investimentos que permitam beneficiar-se de
um ciclo de elevacao de taxa de juros, condicionando a alocacao em
veiculos atrelados a taxa Selic. Em contrapartida, atentos a dinamica de
inflacao domeéstica, ativos atrelados a inflacao serao importantes vetores
de protecao de capital. Por ultimo, as incertezas que tangem o
desdobramento da valorizacao da nossa economia nos fazem considerar
parte da exposicao da carteira a ativos globais dolarizados.
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RETROSPECTIVA DE 2024 E PERSPECTIVAS PARA 2025 |
Estratégia de Investimentos em Renda Fixa no Brasil

RETROSPECTIVA 2024

O ano de 2024 foi marcado por importantes dinamicas que moldaram o
mercado de renda fixa no Brasil. Ao longo do primeiro semestre
(representada pela area sombreada em azul no Grafico 1), observou-se
uma elevada correlacao entre os movimentos das curvas de juros locais € a
trajetoria dos juros globais, em especial as decisoes de politica monetaria
dos Estados Unidos. O Federal Reserve manteve uma postura cautelosa
frente a inflacao resiliente e um mercado de trabalho robusto, o que
impactou diretamente os titulos do Tesouro Americano e, por
consequéncia, os mercados emergentes, incluindo o Brasil.

Apos o final do primeiro semestre (representada pela area sombreada em
amarelo no Grafico 1), as surpresas positivas com atividade local, somada a
uma perspectiva do fim do processo de desinflagao, trouxeram mais um
sinal de incertezas para a trajetdria de juros no pais. Consequentemente,
0s cortes gque foram sumindo da perspectiva do mercado, tornaram-se
pressoes altistas, e cada vez mais o Banco Central viu-se pressionado a
retomar o ciclo de alta de juros em setembro (4). A principio, as
expectativas eram em torno de ciclo de correcao de juros, com a finalidade
principal de controlar a desencoragem das expectativas inflacionarias e a
depreciacao do cambio.

(4) https://www.bcb.gov.br/publicacoes/atascopom/18092024
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GRAFICO 1 | Diferentes ciclos monetérios ao longo de 2024
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No entanto, a partir de outubro (5) (representada pela area sombreada em
vermelho no Grafico 1), o ambiente global voltou a se deteriorar, com o
fortalecimento global da moeda americana, € uma maior aversao ao risco
por parte dos investidores. Paralelamente, no ambito doméstico, houve
uma intensificacao das preocupacdes relacionadas ao quadro fiscal. A
combinacao de dois vetores negativos para a mesma direcao, com 0s
bancos centrais ao redor do mundo mais cautelosos com a trajetoria de
politica monetaria, e a elevagao de risco idiossincratico local resultou em
uma abertura significativa das curvas de juros, levando as precificacoes das
taxas de juros local a patamares pouco observados nas ultimas décadas.

No grafico 2, pode-se observar que o movimento de outubro ate a
proximidade do final de 2024, em relacao ao desempenho dos ativos de
risco no Brasil, foi relativamente pior. Tal cenario reforcou a necessidade
de uma abordagem conservadora e disciplinada na gestao de portfolios.

(5)https://www.federalreserve.gov/newsevents/pressreleases/monetary20241107a.htm
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GRAFICO 2 | Desempenho dos ativos de risco ao longo de 2024
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Diante desse contexto, as estratégias implementadas pelos fundos de
investimento em renda fixa da Bradesco Asset caracterizaram-se pela
baixa utilizacao de risco, com um foco maior na questao de preservacao de
capital. A avaliacao constante das assimetrias de precos no mercado de
juros — tanto na parcela nominal quanto na parcela real — sustentou essa
postura conservadora ao longo do ano.

A disciplina foi essencial para navegar um cenario de incertezas. Além
disso, a diversificacao dos portfolios, combinando ativos de diferentes
duracdes e indexadores, foi uma ferramenta fundamental para mitigar os
impactos da volatilidade. Tal abordagem permitiu proteger o patriménio
dos investidores enquanto os gestores identificavam os melhores pontos
de entrada para alocacoes futuras.

PERSPECTIVAS PARA 2025

O mercado de renda fixa brasileiro inicia 2025 com oportunidades atrativas,
especialmente devido as assimetrias de precos observadas. Os niveis de
prémios de risco, proximos aos maiores patamares dos ultimos 20 anos,
oferecem um terreno feértil para retornos consistentes nos proximos
periodos.
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As NTN-Bs, com taxas acima de 7,00%, configuram oportunidades raras no
historico recente. Nos ultimos 20 anos, menos de 3% das vezes as taxas
desses titulos superaram esse patamar. A analise histoérica reforca a
importancia de alocacdes em ativos indexados a inflacao no longo prazo.
Investidores que mantiveram posi¢coes em indices de inflacao curta, como
0 IMA-B5, por periodos de 60 meses, superaram o CDI em 99% das vezes,
com um alpha médio superior a 18%, conforme o grafico 3. Esses dados
reiteram a capacidade de tais ativos de gerar retornos ajustados ao risco
superiores em horizontes mais longos.

GRAFICO 3 | Desempenho IMA-B5 e a importancia do longo prazo
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Os ativos prefixados apresentam taxas extremamente atrativas. O grafico
4 mostra a atual curva de juros nominal e a taxa Forward (taxa de juros
implicita). Atualmente, em menos de trés anos, segurando 0s ativos até o
vencimento, a rentabilidade nominal estimada para um ativo prefixado esta
em torno de 50%. Em menos de cinco anos, é possivel observar a
duplicacao do patrimdénio investido. Esses numeros ilustram a relevancia de
se aproveitar 0s niveis atuais das taxas para capturar retornos
significativos, especialmente em um cenario de normalizacao das
condicoes de mercado.

GRAFICO 4 | Curva de juros nominais e taxa Forward Brasil
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Nesse cenario de Selic em alta, a estratégia de elevar a liquidez das
carteiras também se torna bastante atrativa, com alocacdes em fundos
atrelados a ativos pos-fixados. Os fundos com maior nivel de liquidez e
menor risco, atrelado a ganhos nominais historicamente elevados, tendem
a ser uma boa estratégia de alocacgao, principalmente nesses momentos de
elevada volatilidade e baixa previsibilidade dos proximos acontecimentos.
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ESTRATEGIA DE ALOCAGAO EM 2025

Para capturar o potencial dos mercados de renda fixa em 2025, a
estratégia se baseara nos seguintes pilares:

1) DIVERSIFICACAO: A combinacdo de ativos atrelados a inflacao,
prefixados e pos-fixados sera fundamental para maximizar o potencial de
retorno, trazendo  resiliéncia frente a  diferentes  cenarios
macroecondmicos.

2) GESTAO ATIVA: A experiéncia de 2024 reforcou a importancia de uma
gestao ativa e adaptativa. Um portfolio com alocacao dinamica,
caracterizado pela tomada de decisao sobre a alocacao em Renda Fixa,
definindo vértices e indexadores, com um time especializado de gestao,
suportado por uma area macroecondmica, apresenta melhoria na relacao
entre risco e retorno, gerando consistentemente resultados superiores ao
CDI em janelas mais curtas. Em 2025, essa abordagem continuara sendo
essencial para ajustar os portfolios as mudangas no ambiente de mercado
e identificar as melhores oportunidades de investimento.

Com uma estratégia estruturada e disciplinada, os fundos de renda fixa da
Bradesco Asset Management estao posicionados para entregar retornos
robustos e consistentes, preservando o patrimdnio de seus clientes e
gerando valor ao longo de 2025.
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CONTRA FLUXO NAO HA ARGUMENTO | Conjuntura do Mercado
de Crédito Privado

RETROSPECTIVA 2024

O mercado de crédito privado destacou-se em 2024, apresentando
desempenho e captacao notaveis. As estratégias atreladas ao CDI
obtiveram resultados excepcionais, com compressao de spreads e um
nivel recorde de emissdes. A confianca dos investidores recuperou-se
significativamente apos um 2023 cadtico, marcado por eventos adversos e
solicitacoes de recuperacao judicial. A performance nominal do CDI que € o
benchmark, dessas estratégias, superou os dois digitos no ano de 2024; no
entanto, a queda dos spreads, principal impulsionador do ganho de capital,
pode ter atingido uma barreira de atratividade.

GRAFICO 1| indices da Anbima 2024
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As emissoes de crédito privado apresentaram um desempenho robusto em
2024. De janeiro a novembro, (conforme apresentado no Grafico 2), as
empresas captaram cerca RS 677 bilhdes no mercado de capitais,
superando todos os anos anteriores completos. As debéntures foram o
principal instrumento, com um volume de RS 405,5 bilhdes, seguidas pelas
notas comerciais e pelos Fundos de Investimento em Direitos Creditoérios
(FIDCs), que totalizaram RS 39 bilhdes e RS 64,4 bilhdes, respectivamente

(6).
GRAFICO 2 | Volume de emissdes em 2024
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Data Base: 29/11/2024
Os fundos de investimento adquiriram a maior parte do volume emitido
pelas empresas. Considerando a amostragem de fundos com uma
alocacao superior a 10% dos ativos em crédito privado, e um patrimonio
liguido minimo de 50 milhdes de reais, foi registrado uma captacao liquida
positiva de RS 329 bilhdes, conforme anédlise da Bradesco Asset
(representada pelo Grafico 3). Este resultado representa o maior volume
histdrico da estratégia. A medida que avangcamos para 2025, o mercado de

(6) https://data.anbima.com.br/publicacoes/boletim-de-mercado-de-capitais/mercado-de-
capitais-registra-ofertas-rdollar-43-bilhoes-em-novembro
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credito privado enfrenta um periodo de desafios e oportunidades. A
industria tem demonstrado resiliéncia e capacidade de adaptacao,
captando volumes significativos e ajustando suas estratégias conforme as
condicoes de mercado.

GRAFICO 3 | Captacdo Industria (Filtro Bradesco Asset)
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ANALISE DO CONTEXTO ATUAL E TENDENCIAS PARA 2025

No inicio do ano, a indudstria manteve uma captacao positiva, com
compressao continua dos spreads e nivel reduzido de emissdes. A
estratégia de gestao da Bradesco Asset focou em operacdes com maior
prémio e menor risco, encurtando a duracao e selecionando nomes de
melhor qualidade. No mercado offshore, a expectativa de manuten¢ao da
taxa de juros nos Estados Unidos, por um periodo mais longo, elevou o0s
juros globais, porém os spreads dos papéis de empresas brasileiras
emitidas no exterior cederam devido a demanda.
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Durante o segundo trimestre, 0s spreads corporativos estabilizaram-se e
0s volumes de emissdes no mercado primario cresceram, embora com
taxas apertadas. A arrecadacdo acumulada no semestre alcancou RS 191
bilhdes, com destaque para subclasses como Crédito Dedicado e
Referenciado DI. No mercado offshore, apesar da instabilidade devido a
piora do cenario fiscal local, as empresas brasileiras realizaram emissoes
relevantes gracas ao interesse dos investidores pelos spreads ainda
atraentes.

O terceiro trimestre foi marcado por elevada captacao, especialmente em
fundos de infraestrutura, e aquisicoes vigorosas de debéntures
incentivadas. As taxas de emissao corporativa estavam historicamente
reduzidas, com empresas captando a taxas proximas ou abaixo de 1% para
prazos de 5 a 10 anos. No mercado offshore, a expectativa de um ciclo de
gueda dos juros americanos manteve o CDS do Brasil em torno de 150-160
bps.

No guarto trimestre, o mercado de credito privado realinhou-se apds uma
compressao significativa de spreads, resultando em uma reducao nos
volumes de emissdes e uma discreta abertura de spreads. O desempenho
dos fundos de crédito, nesse periodo, alcancou um nivel ligeiramente
acima do CDI na maioria das estratégias, embora abaixo dos niveis dos
ultimos trimestres. No mercado offshore, o CDS subiu para 170, e com uma
expectativa menor em relacao a queda dos juros americanos em 2025.

O mercado de crédito privado em 2025 sera moldado por uma combinacao
de fatores econdmicos, ajustes de spreads e estratégias de gestao focadas
em qualidade e diversificagao entre emissores e setores. A habilidade de
adaptacao e a robustez da industria serao cruciais para superar os desafios
e capitalizar as oportunidades que surgirem ao longo do ano. Com uma
estratégia meticulosa, os investidores poderao se beneficiar de um
patamar elevado de juros nominais e excelentes oportunidades em
empresas de alta gualidade, que detém uma gestao mais rigorosa da
alavancagem e solida geracao de caixa.
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ATENGAO COM RELAGAO AOS SPREADS

O desempenho do crédito foi excepcional em 2024, principalmente
considerando a crise de credibilidade de 2023, devido a casos como
Americanas e Light. Os investidores e gestores atenderam suas
responsabilidades, concentrando-se em titulos de alta qualidade e
distinguindo os riscos. O nivel atual dos spreads esta abaixo do menor nivel
de 2019, periodo conhecido pela preocupacao com relacao aos niveis dos
spreads. O Grafico 4 apresenta uma curva de spreads de crédito de
debéntures com maturidade de 5 anos. Os spreads de titulos com risco
AAA, que sao considerados os de menor risco de crédito, situaram-se
proximos a 0,5% ao ano acima do CDI; esse nivel levou os investidores a
guestionarem os spreads oferecidos, que passaram a demandar uma maior
remuneracao, 0 que por consequéncia prejudicou as estratégias de creédito.
Ainda nesse sentido, o spread meédio do AAA, segundo dados da Anbima,
alcancou um nivel comparavel a media dos AAA de empresas americanas,
um mercado consolidado de uma economia avancada.

GRAFICO 4 | Curva de Spread médio por Rating (Debéntures com 5
anos de vencimento)

3,5
3,3
3,0
2,8
2,5
2,3
2,0
1,8
1,5
1,3
1,0
0,8
0,5

SPREADS TITULOS

Fonte: Comdinheiro, Anbima, Bradesco Asset
Data Base: 29/11/2024



@ bradesco

asset management

CENARIO MACRO E QUALIDADE DAS EMPRESAS

O ambiente macroeconémico segue desafiador, com discussoes fiscais e
uma politica monetaria contracionista, onde o Banco Central seguird
elevando as taxas de juros no Brasil. Esse fator podera aumentar o poder
atrativo sobre os investimentos em renda fixa, gracas a remuneragao
nominal elevada; entretanto, isso aumenta o custo de financiamento das
empresas, apesar dos spreads baixos.

Em um ambiente de alta incerteza, com juros mais elevados, o custo da
divida compromete o fluxo de caixa das empresas. Apesar do nivel de
endividamento estar mais baixo na média, algumas empresas enfrentam
dificuldades devido a balancos fracos e alta alavancagem. Setores
intensivos em capital, como logistica, transporte, infraestrutura e
educacao, podem sofrer mais com uma despesa financeira elevada. Por
outro lado, setores como papel e celulose, energia e algumas seguradoras
terao melhor performance devido a receita em dolar e menor
alavancagem.

GRAFICO 5 | Alavancagem Ibovespa - Divida Liquida/EBTIDA
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Além disso, a inadimpléncia correlaciona-se com a taxa de juros local e 0s
pedidos de Recuperacao Judicial (RJ) (7). O grafico 6 apresenta o
crescimento de RJs em 2024, que foi menor em comparagao aos anos
anteriores, indicando o final do ciclo de politica monetaria contracionista.
Porém espera-se uma taxa de juros mais elevada daqui em diante, com
ISSO aumenta a probabilidade de uma elevacao do numero de pedidos de
RJ.

GRAFICO 6 | Pedidos de Recuperacao Judicial X Selic
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A expectativa da Bradesco Asset para a Selic esta em 15% para o final de
2025, com o CDI médio proximo a 13,61% ao ano. Essa influéncia da politica
monetaria sobre a renda fixa poderia impulsionar o crédito privado mais
uma vez, com foco em alta qualidade.

Em suma, neste ano, o mercado de crédito privado mostrou resiliéncia e
adaptabilidade, mas para 2025, a seletividade de papéis de crédito e uma
analise rigorosa dos ativos serao essenciais. Com a compressao dos

(7) https://www.bcb.gov.br/estatisticas/estatisticasmonetariascredito
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Spreads e um cenario macroecondmico desafiador, € crucial que
investidores e gestores escolham titulos de alta qualidade, e com soélida
geracao de caixa. Essa abordagem meticulosa permitira mitigar riscos e
maximizar retornos, garantindo qgue 0s investidores aproveitem as
melhores oportunidades do mercado.
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RETROSPECTIVA 2024

O mercado em 2024 seguiu, em certa medida, o comportamento dos
ultimos cinco anos. Esse periodo foi bastante positivo para as empresas
listadas nos Estados Unidos, mas menos favoravel para oS outros
mercados de acdes em geral. Neste periodo, nao podemos deixar de
destacar as empresas denominadas Magnificent Seven (Apple, Microsoft,
Nvidia, Amazon, Google, Facebook e Tesla). Elas aumentaram seu valor de
mercado em 614%, representando cerca de 40% de todo o aumento de
valor de mercado das empresas presentes no MSCI World ACWI (indice que
representa cerca de 85% do capital de todas as empresas listadas do
mundo). Estas empresas alcancaram essa valorizacao expressiva por varios
fatores: sao lideres em inovacao e tecnologia, possuem modelos de
negocio diversificado, tém escala global e investem pesadamente em
pesquisa e desenvolvimento.

Pais/indice
Argentina 106,0 Argentina 641,0
Nasdag 28,9 Nasdaq = 133,9
Taiwan 28,8 Taiwan 124,6
SPX 28,1 SPX 109,5
MSCI World 224 india 88,5
Russel 2000 21,6 MSCI World 85,4
SPX Equal Weight 20,5 SPX Equal Weight 84,0
China 16,3 Jap3o 79,3
!apéo 16,1 Russel 2000 61,8
India ! 14,6 Arébia Saudita 47,0
Africa do Sul 13,0 MSCI DM 37,5
MSCI EM F 7.7 México 32,0
MSCI DM 6,8 Africa do Sul 21,7
Tailandia i 3,4 MSCI EM 17,0
Hong Kong ? 02  chile 12,1
Coreia E 00  Coreia 0,0
Ardbia Saudita i -29 China -11,4
Chile I 62 Tailandia -13,2
Brasjl B “235  prasil -13,7
México B -25,0 Hong Kong -14,3

Fonte: Bloomberg, Bradesco Asset
Data Base: 23/12/2024
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Também vale destacar a recuperacao das Small Caps americanas, que
capturaram as perspectivas positivas em funcao das eleicoes presidenciais
nos EUA. Outro destaque ficou para a valorizacao das acdes na Argentina,
com o0 mercado refletindo as mudancas promovidas pelo atual governo.

Do lado negativo, podemos destacar Meéxico, Brasil e Chile, que foram
impactados por um conjunto de fatores: incertezas politicas, desafios
fiscais e fatores econdmicos (inflacao e taxas de juros).

No cenario local, o aumento da incerteza no ambito fiscal cobrou seu
preco, impactando especialmente as Small Caps. Entre os setores,
destacaram-se positivamente aqueles com receitas em dolar, como Bens
de Capital, Consumo, Papel & Celulose e Energia. Por outro lado, setores
representativos da economia local ou sensiveis a alta dos juros, como
Educacao, Imobiliario e Varejo, foram os destaques negativos. Dessa forma,
em nossos portfolios, priorizamos alocacdes em setores menos
impactados pela alta de juros local, empresas com receitas em dolar e
aguelas com maior capacidade de repassar aumentos de precos.

indices Setores .
IDIV 24 Bens de Capital e Servigos 88,3
Consumo 30,5
IBX50 -4,3 Papel, Celulose e Madeira 13,4
IFIX -5,3 Energia 9,0
IBX -5,6 Utilidades Publicas -0,2
IBOV 6,3 Bancos -6,3
Ibovespa ; -6,3
IVBX =7,7 Tecnologia, Midia e Telecom -9,9
ISE -12,2 Minerag3o e Siderurgia -15,6
SMLLBV -18,7 Logistica, Transportes e Infraestrutura -15,8
Servigos Financeiros é -17,6
Saude -19,5
Imobiliario -21,5
Varejo -24,9
Educacdo -60,3

Fonte: Bloomberg, Bradesco Asset
Data Base: 23/12/2024
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PERSPECTIVAS PARA 2025

No proximo ano, enfrentaremos uma competicao de fatores que podem
impactar a performance das ac¢des. Do lado negativo, destacamos o risco
das medidas a serem impostas pelo novo governo dos EUA trazerem
impactos negativos nos numeros de inflacao e no crescimento global.
Alem disso, o preco elevado das empresas de tecnologia as torna
vulneraveis a futuras decepc¢oes. Nao podemos esquecer também uma
possivel reversao da globalizacao, com a batalha comercial entre EUA e
China se renovando. Do lado positivo, temos a continuidade do ciclo de
cortes de juros em muitos paises e novos ganhos de lucratividade advindos
da evolucao da tecnologia. Nesse momento, € muito dificil prever qual sera
0 vencedor dessa batalha. No entanto, nao podemos desconsiderar que o
novo governo dos EUA pode implementar medidas, como uma onda de
desregulamentacao, que podem impactar positivamente os setores de
petroleo, geracao e transmissao de energia, industria automotiva e setor
financeiro.

De gqualguer forma, podemos afirmar que existem muitos fatores positivos
implicitos nos precos das acdes, ou seja, apenas uma confirmacao das
expectativas atuais levaria o0 S&P 500 a uma performance razoavel em
2025. Além disso, um cenario de Nnao recessao, Com Novos cortes de juros
e algumas surpresas positivas de lucratividade, pode sustentar mais um
ano bastante positivo para as acoes americanas, como foi em 2024.
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GRAFICO 1| Relacdo preco lucro do S&P 500 e do SPW
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Fonte: Bloomberg, Bradesco Asset
Data Base: 31/10/2024

Outro ponto interessante € a diferenca de preco entre o S&P 500 e o indice
SPW (composto pelas mesmas acdes do S&P 500, porém em pesos iguais,
diminuindo o efeito concentracao das empresas de maior valor de
mercado) que esta mais proximo da meédia historica (8). A mesma
constatacao pode ser obtida quando analisamos 0s paises desenvolvidos e
emergentes. Considerando as diferentes situacdes das métricas de
preco/lucro entre as empresas, setores e paises, somado a perspectiva de
um ano de continuidade de cortes de juros basicos em diversos paises,
acreditamos que pode ocorrer um rebalanceamento de preco entre as
empresas de tecnologia americanas e as demais empresas do mundo.

No caso do Brasil, a recente elevacao da incerteza local deve adiar uma
recuperagcao mais expressiva das acoes no curto prazo. A perspectiva
desfavoravel para o petroleo e minério de ferro também nao é favoravel
para 0 Ibovespa, que possui importante correlacao com essas
commodities. Entretanto, é importante notar que 0s prémios estao

(8) https://www.spglobal.com/spdji/en/indices/equity/sp-500-equal-weight-
index/#overview
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elevados em diversos setores e o posicionamento dos investidores esta
em um dos niveis mais baixos da série historica.

GRAFICO 2 | Alocac3o dos investidores locais em acdes
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Fonte: Bloomberg, Bradesco Asset
Data Base: 31/10/2024

Alem disso, temos boas perspectivas de crescimento de lucros para 2025 e
2026, conforme o grafico abaixo. Quando avaliamos as taxas internas de
retorno de diferentes setores do Ibovespa, notamos que existe uma
excelente oportunidade de investimento.

GRAFICO 3 | Lucro projetado Ibovespa (base 100)
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Fonte: Bloomberg, Bradesco Asset
Data Base: 31/10/2024
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GRAFICO 4 | Retornos elevados em setores defensivos
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Data Base: 31/10/2024

Como conclusao, acreditamos que © cenario para 2025 ¢é repleto de
oportunidades de investimento. Porém, o nivel elevado de taxas de juros
aumenta a importancia da seletividade e o poder de agregacao de valor da
gestao ativa. Nesse sentido, a abordagem macroeconémica (top-down)
combinada com a analise fundamentalista das empresas (bottom-up) tera
importancia significativa para a geracao de resultados acima do mercado.

Em resumo, a chave para navegar o mercado de renda variavel em 2025
sera a flexibilidade e a capacidade de adaptacao frente as mudancas
rapidas no cenario econdmico global. Investidores que conseguirem
identificar e aproveitar as oportunidades existentes, mantendo uma visao
estratégica e bem fundamentada, estarao melhor posicionados para
alcancar retornos robustos. Dessa forma, acreditamos que a gestao ativa,
com foco em analise detalhada e diversificacao, sera essencial para mitigar
riscos e maximizar ganhos em um ambiente de incertezas e potencial de
crescimento.
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Alternativos

RETROSPECTIVA 2024

A classe de investimentos alternativos demonstrou resiliéncia na
performance, ainda que 0 ano tenha sido desafiador, em funcao de fatores
macroecondmicos como a politica de juros e eleicoes em diversos paises, e
Fatores micro, como a menor janela de transacoes e eventos de liquidez de
empresas de capital fechado.

Estratégias como Private Debt (empréstimo direto para empresas, como
alternativa ao financiamento bancario e a emissao de titulos de crédito
privado), Private Equity secundario (aquisicao de cotas no meio da vida de
um fundo, geralmente com desconto) e Hedge Funds se destacaram
positivamente, tanto em desempenho quanto em volumes captados.

PERSPECTIVAS PARA 2025

POSITIVA | A expectativa para 2025 é de continuidade do fluxo de capital
para investimentos alternativos, por sua capacidade de alcancar retornos
elevados no longo prazo e contribuicao com a diversificacao e
descorrelacao com outras classes de ativos.

FUNDAMENTOS PARA O BOM MOMENTO PARA INVESTIMENTO NESSE
CICLO/VINTAGE:

« Expectativa de continuidade do ciclo de aperto de juros no Brasil e seu
potencial impacto na desaceleracao do crescimento deverao continuar
a criar oportunidades para investimentos em ativos subvalorizados e
empresas necessitando de reestruturacao.

» Ciclo mais restritivo para as empresas acessarem capital, com bancos
mais seletivos e o mercado de capitais “fechado”.
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Nesse cenario, o destaque € a estratégia conhecida como Special
Situations (uma subcategoria de Private Debt), pois se beneficia dos
movimentos de mercado por meio da alocacao em:

1) SOLUCOES DE CAPITAL PARA EMPRESAS EM SITUACOES COMPLEXAS:
geralmente relacionadas a companhias alavancadas, e podem envolver
disputas familiares, societarias, mudanc¢as regulatérias, entre outras
situacoes;

2) AQUISICAO DE ATIVOS JUDICIAIS: envolvem processos contra entidades
publicas (precatdrios) ou privadas, normalmente em disputas cujo mérito ja
foi definido e apenas 0s valores a serem recebidos estejam em discussao.

Além disso, o cenario também é favoravel para os fundos de Private Equity
apresentarem bons retornos, dado gque esse € um bom momento para
alocar em empresas com precos atrativos.
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Informacoes
Importantes

Material de divulgacao produzido pela Bradesco Asset Management,
departamento de gestao de recursos do Banco Bradesco S.A. As opinides,
estimativas e previsdes apresentadas neste relatorio constituem o Nosso
julgamento e estao sujeitas a mudangas sem aviso prévio, assim Como as
perspectivas para 0s mercados financeiros, que sao baseadas nas
condicOes atuais de mercado. Acreditamos que as informacdes
apresentadas aqui sao confiaveis, mas nao garantimos a sua exatidao e
informamos que podem estar apresentadas de maneira resumida. Este
material nao tem intencao de ser uma oferta ou solicitagcao de compra ou
venda de qualguer instrumento financeiro.

LEIA A LAMINA DE INFORMACOES ESSENCIAIS E O REGULAMENTO ANTES
DE INVESTIR. Estes documentos podem ser encontrados no site da CVM
através de consulta pelo CNPJ do Fundo. Rentabilidade passada nao
representa garantia de rentabilidade futura. A rentabilidade divulgada nao
e liguida de impostos. Fundos de investimento nao contam com garantia
do administrador, do gestor, de qualguer mecanismo de seguro ou Fundo
Garantidor de Crédito - FGC.

Fone Facil Bradesco: 4002 0022 / 0800 570 0022
SAC - Al6 Bradesco: 0800 704 8383

SAC - Deficiéncia Auditiva ou de Fala: 0800 722 0099
Ouvidoria: 0800 /27 9933

bram@bram.bradesco.com.br bram.bradesco
ASSESSORIA DE INVESTIMENTOS:
Capitais e regides metropolitanas: 4020 1414

% Autorregulacao

Demais localidades: 0800 704 1414 /AL ANBIMA
Em dias Uteis, das 8h as 19h — horério de Brasilia
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