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Retrospectiva 2024
\— ALGUNS NUMEROS (ATE 29/11)

6,2%

Foi a taxa de desemprego registrada
em outubro de 2024, atingindo o
menor valor da série historica iniciada
em 2012.

R$347,3
bilhoes

Foi a captacdo liquida dos fundos de
renda fixa até o fechamento de
novembro. Este inflow na classe de
ativo veio principalmente dos fundos
Multimercados.

R$9
trilhoes

Foi o valor da divida bruta atingida
em outubro de 2024, o que representa
78,6% do PIB.

No inicio do ano essa propor¢io era
de 74,4%. Ja no inicio do mandato
Lula 3, esse nimero era de 71,7%.

6,67%

E a inflacio implicita de 5 anos no
fechamento de novembro vs. 4,96%
no comego de 2024.

1,52%

Era a expectativa Focus para o PIB de
2024 em dezembro de 2023.

Em novembro de 2024, essa projecio
esta em 3,22%, representando uma
surpresa positiva de mais de 100% no
ano.

18,7%

Foi a desvalorizagio do Real até
29/11, impulsionado principalmente
pelas incertezas fiscais.

14,85%

Era o juro terminal precificado na
curva de juros futuros para o 1°
semestre de 2025 em 29/11. No
inicio do ano, a curva precificava ao
redor de 9% para esse periodo.
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Retrospectiva 2024

\— FLUXO VAI PARA O CREDITO

* A indutstria de fundos de crédito privado apresentou fortes ingressos de
recursos ao longo do ano, comprimindo os spreads, e impulsionando o
mercado primario que atingiu patamar recorde de novas ofertas.

* O principal indicador de qualidade de crédito das empresas teve pouca
variagdo ao longo do ano, apesar do cendrio macro favoravel para os
balangos das companhias.
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Retrospectiva 2024
\— SPREADS COMPRIMEM E ATINGEM AS MINIMAS

* Ao longo de 2024 vivenciamos um forte fechamento dos spreads de crédito nos papéis institucionais e isentos. Os maiores contribuidores para esse movimento foram as
mudangas na caréncia das LCIs e LCAs, e os constantes ingressos de recursos para os fundos de renda fixa e fundos dedicados a crédito privado.
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Retrospectiva 2024
\— PERFORMANCE DOS ATIVOS YTD (ATE 29/11)

e Apesar dos desafios, a Gnica classe de ativo que conseguiu superar o CDI até o fechamento de novembro foi a Renda Fixa Pos-Fixada, com o mix das estratégias de

crédito (high grade e FIDC) rendendo ~122% do CDI.

* A classe de ativo que mais sofreu foi a Renda Variavel, com performance negativa superior a 6% até a data.

12,6% 12,0%
9,9%
8,8%
6,5% 6,0%
4,8%
4,2% 4,1% 3,6%
2,5%
0,
iHm - -
[ —_—
-3’50/0 I
-4,4%
-6,3% -6,7%
> 3 > > ) 3 S x & R Q 3 X > X
W R P & ® &Q\ K & < Q&'Q\ e~ S N\ & ° & o
) - Q) K\y N < X S R & & N Q ¥ K\ N
L > S e S & @ N N S >
<5 3 & & D B2 D o Q N
: Qo § Q}fb Q;\ \"Z)c4 ‘\\_‘b(" Qb’b
& N & & N €
* & = S N S
& &® &® °
! Mix Brain DC e Brain CP *> Considera troca de vértices NTN-B ao longo do ano
> Mix Brain Macro, LS e Quant) * Mix Brain LO e Brain LB

Brainvest



Cenario Base
INVESTIMENTOS &
Visoes Macro
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Fundamentos da inflacao
\— BENS COMERCIALIZAVEIS VOLTANDO A PRESSIONAR

Desinflacao de bens foi um impulso importante no pos pandemia, mas agora essa tendéncia parece estar se revertendo.

e |PCA

e Comercializaveis

= N30 comercializaveis

dez-14

dez-15

dez-16

dez-17

dez-18

dez-19

dez-20

dez-21

dez-22

dez-23

Seguido do pico de inflacio pds pandemia,
o processo desinflacionario comecou tanto
na parte de Bens (comercializiveis) como na
parte de Servicos (nio comercializaveis).

A parcela de Bens seguiu caindo, com a
reabertura da China exportando desinfla¢ao
para o mundo, enquanto

estacionou acima da meta.

Servigos

Falou-se muito sobre uma desinflacio em
duas fases: Servicos demoraria mais a cair até
que a politica monetaria mais restritiva
pudesse fazer seu efeito.

Entretanto, Servigos segue em niveis acima
da meta e, com a queda em Bens deixando
de ajudar e se transformando em alta, o

momento positivo para desinflacio deve ser
desafiado.



Fundamentos da inflacao
\— DESANCORAGEM DAS EXPECTATIVAS DE INFLACAO

Falta de credibilidade fiscal e desvalorizacao do real adicionam pressao inflacionaria e tanto economistas quanto o
meread sptem rexvasadesuasiexpeetativasgdesinflacackiparascimatsmnaistlonosidasinictand e S0

e |nflagao Implicita 3Y  e=====Dolar e |PCA FOCUS 2025 e Dolar
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Fundamentos da inflacao
— ATIVIDADE ATODO VAPOR

Crescimento brasileiro tem resistido a politica monetaria contracionista, com os estimulos fiscais do governo

mantendo o aquecimento da economia.

* O hiato do produto ¢ a diferenga entre o crescimento realizado e
o crescimento potencial de uma economia.
* Quando o hiato estd acima de zero estamos em periodos
de expansdo e crescimento acima do potencial — e isto é
inflacionario.

* Quando temos valores negativos estamos em periodos de
recessdo, com crescimento abaixo do potencial — o que
puxa a inflacdo de volta para baixo.

* As estimativas do Banco Central apontam que o Brasil tem
crescido proximo do seu potencial. Isso é problematico, uma vez
que o que é necessario hoje para a convergéncia da inflacio para
a meta seria uma economia crescendo abaixo do seu potencial.

Ebﬁhbfn#ﬂuh_'-n_-uuh#

¢ Esse cenario pede juros mais altos para desaquecer a economia e

v v A 0 I IV IV d I IV d menos estimulos fiscais — algo que o governo nio parece querer
2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2007 2018 20271 2023

Hiato — e = Hialo + 2 desvios-padrao

entregar.

QObs.: Dados do grafico: 2003T4-2024T2.
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O Dilema do

— Banco Central
O GUARDIAO DA CREDIBILIDADE?
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Na auséncia de uma politica fiscal crivel, o BC é
obrigado a subir os juros para conter a inflacao, as
expectativas de inflacdo e a deprecia¢ao do real.

* O cabo de guerra entre o Banco Central — com sua politica
monetaria restritiva — e o Governo Federal — com sua politica
fiscal expansionista — resulta em um quadro complexo onde os
custos de trazer a inflagio para a meta aumentam cada vez mais
com o passar do tempo.

* O custo econdmico é uma desaceleracio forte da atividade
com juros reais elevados. Além do impacto econdmico, isso
gera uma piora significativa no quadro fiscal do pais — maiores
despesas com juros aceleram o crescimento da divida publica.

* O custo politico é fazer isso com as eleicoes de 2026 se

aproximando e uma forte pressio politica para manter o
crescimento elevado.

Brainvest
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Como chegamos até aqui?
\— UMA HISTORIA DO NOSSO FISCAL

“Nada é tdo permanente quanto um programa temporario do governo” — Milton Friedman.

Resultado Primario (% PIB)

e Receita Liquida (% PIB)

== Despesa Total (% PIB)

1997

1998

1999

2000

2001

2002

2003

2004

2005

2006

2007

2008

2009

2010

2011

2012

2013

2014

2015

2016

2017

2018

2019

2020

2021

2022

2023

* 2003-2008 (Governos Lula):

Superavits  fiscais, crescimento
economico e reducio da divida pablica.
Aumento de gastos sociais.

Boom das commodities:

com

aumento das
exportagdes e da arrecadacdo tributiria
financiando os gastos publicos.

¢ 2009-2013 (Governos Lula e Dilma):

Recessio global (2008): DBrasil
pacotes de estimulo fiscal para sustentar o
crescimento.

Aumento do gasto publico com gastos
sociais e infraestrutura.

adota

* 2014-2016 (Governo Dilma):

Crise economica e fiscal: recessio
profunda.

Perda de arrecadacao, governo deixa de
fazer superavit primario, aceleracio do

crescimento da divida ptblica.
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Como chegamos até aqui?

— UMA HISTORIA DO NOSSO FISCAL

“Nada é tdo permanente quanto um programa temporario do governo” — Milton Friedman.

Resultado Primario (% PIB) e Receita Liquida (% PIB) == Despesa Total (% PIB) * 2017-2018 (Governos Temer e tranSi‘}ao)
¢ Austeridade fiscal: contencio de gastos e
teto dos gastos publicos.
* Recuperagido lenta apds a recessio, com
gradual reducdo dos déficits primarios.

— * 2019-2023 (Governo Bolsonaro)
* Pandemia e aumento do gasto publico

para enfrentar a emergeéncia sanitaria e
econdmica

* 2024 (Governo Lula)
¢ Aceleracio dos gastos com a PEC da
Transigdo.

* Introdu¢io do Arcabouco fiscal para

ancorar credibilidade da politica fiscal.
°* Foco em aumentar receita, nao em
controlar gastos

* Gastos obrigatérios pressionam o

1997
1998
1999
2000
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009

2001
2002
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023

orcamento e os limites do Arcabouco.
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Como chegamos até aqui?

— UMA HISTORIA DO NOSSO FISCAL

Sempre crescemos as despesas obrigatorias, mas a conta foi paga de formas diferentes ao longo do tempo — com

consequeéncias conforme o método escolhido.

AUMENTO DE CARGA TRIBUTARIA PARA
FINANCIAR AUMENTO DE DESPESAS

= Despesa Total (% PIB)

1997

1999

2001

2003

2005

2007

2009

= Carga Tributdria (% PIB)

2011

2013

2015

2017

2019

2021

2023

35%

33%

31%

29%

27%

25%

26%

24%

22%

20%

18%

16%

14%

12%

1997

AUMENTO DE DIVIDA PARA FINANCIAR
AUMENTO DE DESPESAS

1999

== Despesa Total (% PIB)

2001

2003

2005

2007

2009

2011

== Djvida (% PIB)

2013

2015

2017

2019

2021

2023

100%
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80%

70%
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40%

Aumento de Carga Tributaria:
* Impacto na competitividade e no
potencial de crescimento do pais.

Aumento da Divida Pablica:

¢ Custos elevados com juros,
pressionando ainda mais o or¢amento
publico.

Reduc¢ao das Despesas Discricionarias:
* Perda da capacidade de investimento
do setor publico.

Como faremos para estabilizar a Divida
daqui em diante?

* Ajuste benigno? (superavit primario,
reducio de despesas, reducdo de juros
reais pelo mercado, crescimento do
PIB)

* Ajuste inflacionario?



Crescimento em nivel
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Como chegamos até aqui?

— UMA HISTORIA DO NOSSO FISCAL

O novo arcabougo fiscal, que veio como substituto para o teto de gastos em 2023, nio é sustentavel.

Limite inferior (NAF)

Limite superior (NAF)

Tempo (anos)

= = = Teto de gastos

11

* Tanto o arcabouco fiscal quanto o ja extinto teto de gastos sio “dncoras” das
contas publicas, a fim de tentar conter o crescimento desenfreado das despesas do
governo. A principal diferenca:

* No teto de gastos, as despesas nio podiam crescer acima da inflagdo;

* No novo arcabouco fiscal (NAF), os gastos sempre terio um crescimento
real, respeitando a banda entre 0,6% e 2,5% (podendo variar entre 50-70%
do crescimento da receita, a depender do atingimento da meta fiscal no
ano anterior).

* O problema é que o novo arcabouco fiscal nio é sustentavel ao longo do tempo,
pois ndo resolve o problema da divida crescente e vai consumindo o espago total
para despesas, comprimindo cada vez mais os gastos discricionarios. Alguns dos
principais pontos:

* Parte relevante das despesas obrigatorias vem do beneficio previdenciario
e outros beneficios sociais, cujo crescimento — atrelado a valorizacio do
salario minimo — ja correm acima do limite superior global de 2,5% real;

* Ha também os pisos constitucionais de Satde e Educacdo, que possuem
regra de crescimento atrelados ao crescimento da receita.



Estabilizacao da divida

— AJUSTE BENIGNO: CONFIANCA

O nivel de juros reais de longo prazo é baseado na confian¢a do mercado sobre a satide fiscal do pais, e propostas

Brainvest

Simulagdo: Divida Bruta/PIB
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nsustentaveis nao vao melhorar essa variavel.

2025

NIVEIS DE JURO REAL MAIS ALTOS SAO DETERMINANTES PARA UMA TRAJETORIA EXPLOSIVA
PARA A DIVIDA

2026

2027

2028

Juro Real: 4%

2029

2030

2031

e |Uro Real: 5%

e |uro Real: 6%

Juro Real: 7%

e |uro Real: 8%

2032

2033

2034

2035

2036

2037

2038

2039

2040

2041

2042

2043

2044

2045

2046

2047

2048

2049

2050

2051

2052

2053

2054

2055

* Como podemos observar na simulacio ao

lado, niveis mais baixos de Juros Reais sido
para a
sustentabilidade fiscal do pais.

fundamentais trajetéria  de

* Juros Reais sio a diferenca entre os Juros

Nominais — que tem a Selic como principal
referéncia — e a Inflagio. Assim, Juros Reais
mais baixos podem ser atingidos de duas
formas:
¢ Melhora da Confian¢a, com uma
que estabilize a
divida  (superavit
primario, contencdo de despesas e
crescimento sustentavel do PIB).
* Juros Nominais mais baixos e inflagio
mais alta — o Ajuste Inflacionario.

politica  fiscal

trajetoria  da
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Estabilizacao da divida

\— AJUSTE INFLACIONARIO: O EXEMPLO DA PANDEMIA

Melhora da relagao Divida/PIB pode acontecer via um “calote inflacionario”, como ocorrido durante a pandemia.

QUANDO O IPCA FICOU ACIMA DO CDI, A

DIVIDA/PIB SAIU DE 87% PARA 72%

e CD| - [PCA 12m

== Djvida Bruta/PIB

72%
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MESMO SEM UM RESULTADO FISCAL
SUFICIENTEMENTE ALTO PARA TANTO

== Djvida Bruta/PIB
87%

74%

2014 2015 2016 2017 2018 2019 ,2020 2021 2022 2023
0,72 1,25
. B m N
-0,56 I I I I -0,84 I

-1,86 -1,68 -1,55

-2,48 -2,29

9,24

B Resultado Primario

* A Divida cresce proporcionalmente ao Juro
Nominal e o PIB a inflacio + crescimento
real. Entdo, basta que seja permitido que a
soma inflacio + PIB real corra acima do
juro pago pelo Governo (ex. Selic) por um
determinado tempo para termos
ntimero de Divida/PIB mais baixo.

um

* O resultado: quem carregou CDI obteve

juros reais negativos e ‘‘pagou a conta’,
enquanto quem carregou [PCA+ saiu com
seu ganho de juro real garantido.
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CENARIO NEGATIVO
20% PROBABILIDADE

Governo desiste de cumprir o
Arcabouco Fiscal.

BC ndo consegue controlar a
inflacio.

Entramos em dominancia fiscal
onde a politica monetaria perde
a eficacia.

Moeda  local sofre  forte
desvalorizacio e inflacio
dispara.

Internacional: hard landing.

Cenarios de investimento
— ENTRANDO EM 2025

CENARIO BASE
75% PROBABILIDADE

Arcabouco Fiscal é levado até 2027 com
muita dificuldade e chance elevada de
gastos fora da regra.

Mais  tentativas de  aumento  de
arrecadacio em detrimento de medidas de
contencdo de gastos.

Macro: inflagio acima da meta, juros
elevados e crescimento moderado.

Internacional: desaceleracio controlada da
economia americana, porém com juros
estabilizando em patamares superiores aos
praticados nos tltimos anos.

CENARIO POSITIVO
5% PROBABILIDADE

Medidas estruturais robustas e
impopulares para enderecar o
problema fiscal sio perseguidas
pelo Governo e Congresso.

Inflacio  dentro do  limite
superior da meta e expectativas
re-ancoradas permitindo que o
BC volte a cortar os juros.

Internacional: inflacio converge
para a meta do Fed sem uma
recessao.
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Asset allocation

Renda Fixa Pds-Fixado — Overweight

Iniciamos o ano de 2025 com um posicionamento tatico overweight em titulos publicos (caixa),
buscando equilibrar o portfélio e navegar melhor no curto prazo, periodo em que a Selic deve
subir e permanecer em niveis elevados.

No crédito privado high grade, mantemos posi¢io underweight devido ao baixo nivel atual dos
spreads, que ndo justifica uma alocacio relevante de risco na sub-estratégia. Além disso, a
elevacdo da Selic pode impactar negativamente o fluxo de caixa das empresas, deteriorando
métricas de crédito.

Na sub-estratégia de crédito estruturado (FIDC), estamos overweight, dado que enxergamos um
mercado mais saudavel em termos técnicos e de precificacio. Concentramos os investimentos
em cotas seniores com elevado grau de subordinacio.

Renda Fixa Pré-Fixado — Underweight

antemos uma posicao underwel na classe. esar de identificarmos exageros na curva de
Mant ic d ight 1 A de identifi d
juros, optamos por priorizar a €Xposi¢ao em ativos reais, como as N'TN-Bs.

Renda Fixa Inflacao — Overweight

Estamos com uma visio overweight na classe, pois historicamente a alocagio em IPCA+ nos
niveis atuais de taxa oferece uma assimetria extremamente favoravel para o investidor em um
horizonte de 12 meses ou mais.

Essa alocacdo também protege o portfolio em cenarios de possivel descontrole inflacionario.
Reduzimos levemente a nossa posi¢cio em debéntures incentivadas devido ao risco do fim da
iseng¢ao tributaria.

\— POSICIONAMENTO PARA O INICIO DE 2025

CLASSE DE ATIVO
POS-FIXADO

Caixa

Crédito privado
PRE-FIXADO

IPCA+

uw

.00.

Neutro
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Asset allocation

Multimercado — Underweight

¢ Comec¢amos o ano com um posicionamento underweight na classe, financiando o aumento da
exposicao em Renda Fixa Pos-Fixado (titulos publicos).

* Mantemos o atual mix de 60% na sub-estratégia Macro, 30% em Long Short e 10% em
Quantitativo.

Renda Variavel — Underweight

* Revisamos o posicionamento de neutro para underweight. Embora os valuations estejam
atraentes e a posicao técnica seja favoravel, o desempenho dessa classe depende de fluxo, algo
que nio vislumbramos no curto prazo.

* Apesar de permanecermos construtivos com a classe no médio e longo prazo, devido a
assimetria positiva identificada, entendemos que uma posicio underweight é mais apropriada no
atual cenario de maior incerteza e volatilidade.

\— POSICIONAMENTO PARA O INICIO DE 2025

CLASSE DE ATIVO
MULTIMERCADO
Macro
Long Short
Quant
RENDA VARIAVEL
Long Bias

Long Only

U

Yo XoXoXoXo Yok

Neutro

ow
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Asset allocation

Alternativos: Real Estate e Infraestrutura — Neutro

Mantivemos nossa visao neutra em relacdo aos ativos imobiliarios. A inversao do ciclo e inicio da
alta nos juros locais, diminui a liquidez para estratégia além de encarecer alavancagem financeira
dos projetos e reduzir as opcdes para desinvestimento. Nesse ambiente, preferimos projetos de
menor duration como retrofit.

Em relagdo a classe de Infraestrutura, o momento demanda mais cautela com projetos greenfield,
mas abre espaco para compra de ativos performados com desconto.

Alternativos: Special Situations — Overweight

Continuamos convictos em relacdo a estratégia. Inadimpléncia segue alta tanto para PF quanto
PJ, o que favorece a estratégia na medida que permite operagdes com boas garantias e retornos
elevados, seja por meio de aporte de capital novo ou reestruturagoes.

A alta nos juros reduz a liquidez e por sua vez a competicio por ativos, abrindo oportunidade
para compra de ativos descontados com maior margem de protecao.

A menor correlacao da classe com os ativos liquidos também corrobora o posicionamento.

Alternativos: Private Equity & Venture Capital — Underweight

Mantemos nossa visio negativa de forma a refletir o cenario ainda desafiador para classe.
Entendemos que o movimento de correcao nos precos ainda estd em curso, o que demanda
cautela. Nesse momento temos optado por gestores com acesso ao mercado secundario, onde
entendemos ter oportunidades com melhor risco retorno dado os descontos relevantes.

Também vemos boas oportunidades na estratégia de Search Funds, onde passamos a investir por
meio de uma gestora especializada

\— POSICIONAMENTO PARA O INICIO DE 2025
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— MENSAGENS

Os indicadores mostram uma fotografia positiva da
economia brasileira em 2024 — PIB crescendo acima de
3%, taxa de desemprego em minimas historicas, e inflacio
sob controle.

No entanto, as expectativas do mercado para o
futuro indicam um cenario diferente — juros
projetados em mais de 15% e inflacdo acima de 7%.

A falta de credibilidade da politica fiscal explica esse
descompasso entre a economia real e os precos de
mercado.

O governo demonstra pouca convic¢ao e vontade
politica para implementar um ajuste fiscal estruturante e
convincente.

Os precos de mercado refletem desconfianca e um
elevado grau de pessimismo em relagio a politica
econdmica atual.

Diversos ativos apresentam niveis de pre¢o e taxas que nao
eram vistos ha 10 anos, criando oportunidades
assimetricas (com uma relacao favoravel entre risco
e retorno) para investidores de longo prazo.

Temos predilecio por ativos reais no médio prazo em
detrimento de ativos nominais.

Entretanto, a travessia no curto prazo promete ser
desafiadora, com custo de oportunidade elevado e
fundamentos economicos fragilizados.

Temos aumentado taticamente a nossa exposi¢ao a
ativos de renda fixa pds-fixados com o intuito de
suavizar esse percurso.
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