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1 - Conjuntura Internacional

a) Estados Unidos:

Em dezembro, o mercado de trabalho norte americano voltou a mostrar forca, sendo criadas 256 mil
novas vagas fora do setor agricola, segundo informou o Departamento de Trabalho dos EUA em seu
relatério mensal de emprego (Payroll). O resultado superou com folga as expectativas do mercado, que
indicavam uma criacao de novos empregos nao superior a 160 mil vagas. Os setores que mais contribuiram
para geracdo de novos postos de trabalho em dezembro foram saude e cuidados pessoais (46 mil),
comércio varejista (43 mil), lazer e hospitalidade (43 mil), administracao publica (33 mil) e assisténcia social
(17 mil). O bom desempenho do mercado de trabalho foi acompanhado de respectiva queda na taxa de
desemprego, que registrou leve recuou frente a novembro, passando 4,2% para 4,1%. Ja os salarios
mantiveram sua trajetéria de alta, variando positivamente 0,3% no més e 3,9% no agregado dos ultimos 12
meses. Em 2024 a economia do pais gerou um total de 2,2 milhées de empregos, correspondendo a uma
média mensal de 186 mil, nUmero muito préximo as 200 mil vagas entendidas como suficientes para o
atendimento do pleno emprego. Conforme previsto, o Comité Federal de Mercado Aberto (FOMC) promoveu
0 quarto corte consecutivo da taxa basica de juros norte americana na reunido realizada em dezembro, com
o intervalo do indicador ficando entre 4,25% e 4,5% ao ano. Todavia, a tendéncia € que em 2025 o
afrouxamento da politica monetaria tenha seu ritmo diminuido. Em que pese o aparente controle
estabelecido sobre a inflagdo, a continua pressao exercida pelo mercado de trabalho sobre os salarios tende
a exigir do FED um comportamento mais cauteloso em relacdao aos juros do pais.

b) Zona do Euro e China:

A inflacdo na Zona do Euro voltou a acelerar em termos anuais no intervalo dos ultimos dois meses,
passando de 2,2% em novembro (dado ja revisado) para 2,4% em dezembro, segundo informou a agéncia
estatistica europeia (EUROSTAT). Apds atingir seu nivel mais baixo em mais de trés anos no més de
setembro (1,7%), a inflacdo da Zona do Euro retomou sua trajetéria ascendente, ficando mais uma vez acima
da meta de 2% estipulada pelo Banco Central Europeu (BCE). Em dezembro, as altas dos precos da energia,
dos alimentos e do setor de servicos em geral, que em média subiu 4% no encerramento do Ultimo més,
foram os principais responsaveis pela acelera¢ao inflacionaria. Por sua vez, a chamada inflagdo subjacente,
que exclui a volatilidade dos precos da energia e dos produtos alimentares, permaneceu estavel em 2,7%.
Com efeito, a expectativa € que o BCE mantenha o ciclo de queda dos juros, contudo, em ritmo mais
moderado. Em 2024 foram realizados quatro cortes consecutivos, com a taxa basica encerrando o exercicio
em 3%. Para 2025, a proje¢do atual € de apenas uma Unica redu¢do no primeiro semestre, com eventuais
cortes adicionais ocorrendo apenas a partir de julho.
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O PMI oficial da industria chinesa caiu de 50,3 para 50,1 pontos na compara¢dao entre os meses de
novembro e dezembro, ficando abaixo das expectativas do mercado, mas permanecendo pelo terceiro més
consecutivo acima da linha dos 50 pontos, marca que indica expansao da atividade econdmica. No geral, a
perda de ritmo do crescimento se deu em func¢do da queda dos novos pedidos de exporta¢do, seja pelas
condi¢Bes externas mais moderadas seja pela ameaca de nova guerra comercial com os EUA a partir da
posse do novo presidente eleito Donald Trump. Por sua vez, o PMI do setor de servicos voltou a acelerar,
passando 50 para 52,2 pontos no intervalo dos ultimos dois meses e, por conseguinte, puxando a alta do
PMI composto nesse mesmo periodo (de 50,8 para 52,2 pontos).

9 - Cenario Domeéstico

c) PIB e Crescimento Econdmico:

Em dezembro, o Bacen divulgou o indice de atividade econémica (IBC-Br) relativo a outubro, que avancou
pelo segundo terceiro consecutivo, perfazendo leve alta de 0,1% em termos dessazonalizados. O
desempenho efetivado no ultimo més sinaliza desacelera¢do da economia doméstica, uma vez que esta é a
menor alta do periodo, sucedendo crescimentos mais expressivos apurados nos dois meses imediatamente
anteriores (0,3% em agosto e 0,88% em setembro). Tal desempenho nao surpreendeu o mercado, que ja
esperava referida perda de ritmo da economia ao longo do segundo semestre do ano, sobretudo a partir do
novo ciclo de alta da Selic, tanto que as previsdes indicavam um recuo do indicador de -0,20% em outubro.
No més, tanto o setor de servigos como o varejo evoluiram positivamente. Enquanto as vendas varejistas
subiram 0,4% frente a setembro, o volume de servicos cresceu 1,1% no mesmo periodo. Por outro lado, a
industria retraiu -0,2%, explicando a quase neutralidade do IBC-Br em outubro. Apesar da desaceleragado, o
indicador renovou seu maior patamar em toda série histérica organizada pelo BACEN, fechando o més aos
154,4 pontos na trilha dessazonalizada. Em termos trimestrais, o IBC-Br avancou 1,2% frente o trimestre
encerrado em setembro. J& na comparacdo com 0 mesmo trimestre do ano passado, o crescimento foi de
5,4%. No ano e no acumulado dos ultimos 12 meses o IBC-Br registrou respectivas altas de 3,7% e de 3,4%,
resultados muito proximos das estimativas de crescimento do PIB apresentadas pelas Pesquisas Focus mais
recentes, cuja ultima publicacdo indicou uma expansao da economia brasileira em torno de 3,5% para 2024.
Ja para 2025 as previsbes ganham um tom mais pessimista, com o contracionismo monetario vigente
implicando expectativa de crescimento ndo superior a 2% ao ano. Em outubro, tanto o setor de servicos
como o varejo variaram positivamente. Enquanto as vendas varejistas subiram 0,4% frente a setembro, o
volume de servicos cresceu 1,1% no mesmo periodo. Por outro lado, a indUstria retraiu -0,2%, explicando a
quase neutralidade do IBC-Br em outubro.

d) Inflacao:

Depois de avancar 039% em novembro o IPCA, indice oficial da inflacdo brasileira, voltou a acelerar em
dezembro, perfazendo alta de 0,52% e encerrando 2024 em 4,83%, segundo informou o IBGE. Dos 09
grupos de produtos e servicos pesquisados pelo IBGE apenas o grupo Habitacdo (-0,56%) variou
negativamente no periodo. Dentre as altas, a maior variacao (1,18%) e o maior impacto (0,25 p.p.) vieram do
grupo Alimentacdo e Bebidas, que no acumulado do ano também correspondeu ao segmento que registrou
a maior inflacdo (7,69%). Em dezembro, esse grupo registrou seu quarto aumento consecutivo, com a alta
sendo puxada principalmente pelos pre¢os das carnes (5,26%), do 6leo de soja (5,12%) e do café moido
(4,99%).
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Em seguida aparece o grupo Transportes, que registrou respectivas inflacdes no més e no ano de 0,88% e
3,3%. Em dezembro a alta do grupo foi influenciada pelos precos dos transportes por aplicativos, que
subiram em média 20,7%, seguido pelas altas das passagens aéreas (4,54%) e dos combustiveis (0,7%). Ja de
parte do grupo Habitacdo, a referida variacdo negativa se deu em fun¢do do preco da energia elétrica
residencial, que recuou em média 3,9% devido ao retorno da bandeira tarifaria verde em dezembro (sem
cobranca adicional). Além de ficar acima do teto da meta em 2024, o fechamento do IPCA em 4,83%
representa alta frente a 2023, quando o indicador havia encerrado o exercicio em 4,62%. Para 2025 as
projecdes atuais indicam nova eleva¢do, com o IPCA ficando préximo a uma taxa anual de 5%. Tal cenario
reforca a tendéncia de continuidade do ciclo de alta da Selic.

e) Taxa Selic:

A espera da primeira reunido de 2025 do Comité de Politica Monetaria (COPOM), agendada para os dias
28 e 29 de janeiro, o mercado segue apostando em novas altas da Selic ao longo do corrente exercicio, que
encerrou 2024 em 12,25% ao ano. No intervalo das ultimas quatro semanas, as projec6es da Pesquisa Focus
saltaram de uma taxa 13,5% para 15% até dezembro de 2025, com os aumentos sendo previstos ainda no
primeiro trimestre. Especificamente para reunido de janeiro, a expectativa é que a alta repita a magnitude
do aumento efetivado na Ultima reunido de 2024, ou seja, um novo aumento de 1 ponto percentual, com a
Selic passando para 13,25%. Em sintese, a percep¢ao de um cenario mais adverso a convergéncia da meta
inflacionaria acompanhada da piora da situacdo fiscal, segue pressionando a curva de juros futuros.

f) Balangca Comercial:

A balanc¢a comercial brasileira voltou a registrar superavit em dezembro, com as exporta¢des superando
as importa¢des em US$ 4,803 bilhdes, segundo informou o Ministério do Desenvolvimento, IndUstria e
Comércio Exterior (MDIC). Contudo, na comparacdo com dezembro de 2023, o desempenho foi 48,5%
inferior, quando o saldo positivo atingido a época foi de US$ 9,323 bilhdes. De maneira analoga ao
verificado em grande parte de 2024, a queda de performance frente ao ano anterior foi novamente
motivada pela combinacdo do aumento das importacdes, decorrente do aquecimento da economia
doméstica, com a queda de precos das commodities, bens primarios com cotag¢do internacional. Pelo critério
da média diaria, as exportacdes recuaram 13,5% na comparacao com idéntico periodo do ano passado,
totalizando US$ 24,904 bilhdes. Ja as importacdes, também pelo critério da média diaria, cresceram 3,3%,
fechando o periodo no montante de US$ 20,101 bilhdes. Em dezembro o volume fisico de mercadorias
exportadas caiu 8,8%, com o preco médio recuando 5% ante o mesmo periodo de 2023. Apenas na
agropecuaria o volume de exportacdes caiu 20,4% na mesma base comparativa, com o principal destaque
negativo ficando com as vendas de soja, milho e café. Importante destacar que além da queda dos precos
internacionais o setor também enfrentou problemas de safra em 2024, corroborando a piora das
exportacdes verificas no més e no acumulado do ano. Com efeito, o superavit da balanca comercial
contabilizado em 2024 foi de US$ 74,552 bilhdes, resultado 24,6% inferior a 2023, cujo recorde registrado a
época havia sido de US$ 98,903 bilhdes. Apesar da significativa queda frente ao ano anterior, o superavit de
2024 consistiu na segunda melhor marca registrada ao longo de toda série historica iniciada em 1989. Para
2025, as previsdes iniciais do MDIC indicam um novo superavit, variando entre US$ 60 e US$ 80 bilhdes,
projecao similar a primeira Pesquisa Focus de 2025, que indica um resultado positivo proximo a US$ 74
bilhdes.
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g) Fluxo Cambial:

Em dezembro, o fluxo cambial do pais voltou a fechar no vermelho, sendo registrado um expressivo
déficit de US$ -24,314 bilhdes, segundo a prévia disponibilizada pelo BACEN. No ultimo més do ano, o
resultado negativo foi mais uma vez puxado pela conta financeira, que redne os investimentos estrangeiros
diretos e em carteira, bem como as remessas de lucros e pagamentos de juros e dividendos ao exterior, que
encerrou o periodo com déficit de US$ -26,042 bilhdes, sinalizando nova evasdo de divisas do pais. Por
sua vez, a conta comercial, que envolve as operac8es de cambio relacionadas as importa¢des e exportacdes,
registrou superavit de US$ 1,728 bilhdo. O desempenho de dezembro refletiu o comportamento
majoritariamente identificado ao longo de 2024, com o resultado acumulado no ano registrando um déficit
de US$ -15,918 bilhdes, puxado por uma saida liquida de recursos do segmento financeiro da ordem de US$
-84,396 bilhdes. Somente na bolsa brasileira o movimento de retiradas do investidor estrangeiro superou 0s
aportes em mais de US$ 24 bilhdes no total de 2024. Esse foi o terceiro maior déficit de toda série histérica
organizada pelo BACEN a partir de 2008, ficando abaixo apenas dos resultados negativos aferidos em 2019
(US$ -44,768 bilhdes) e 2020 (US$ 27,923 bilhdes), periodo marcado pela pandemia do covid-19. Com efeito,
o ddlar valorizou 27,3% ante o real em 2024, fechando o exercicio cotado a R$ 6,18.

h) Renda Variavel:

O indice Ibovespa, principal indicador da Bolsa brasileira, fechou novamente no vermelho em dezembro,
variando negativamente -4,28% e encerrando o periodo aos 120.283 pontos. Esse foi o quarto més
consecutivo de perda do Ibovespa e o oitavo de queda em 2024, contabilizando um prejuizo no ano de
-10,36%, o pior desempenho desde 2021, quando o indice havia caido a época -11,93%. Observa-se que nao
houve maiores novidades em dezembro, com o comportamento do setor repetindo os meses anteriores. O
agravamento das contas publicas e a falta de confianca nas a¢des de controle fiscal anunciadas pelo
governo, seguiram pautando a percep¢ao de risco do investidor ao longo do ano, consistindo no principal
problema enfrentado pelo bolsa brasileira. Em sintese, o aumento do déficit fiscal, o impacto sobre a
inflacdo e a consequente necessidade de novas eleva¢des da taxa Selic, minaram a preferéncia do investidor
no segmento variavel, implicando evasao de divisas acompanhada de respectiva desvalorizacdo cambial.
Soma-se isso um cenario externo caracterizado por incertezas, advindas do acirramento das tensdes
geopoliticas, da baixa cotacdo das commodities, de um ritmo morno de crescimento na China e da
resiliéncia da inflacao global, com esta Ultima variavel colocando em xeque a continuidade da reducao dos
juros nos EUA e na Europa. No ano, os principais destaques positivos ficaram por conta dos papéis da
Embraer (EMBR3; 151,59%), Marfrig (MRFG3; 99,70%), BRF (BRFS3; 84,58%), Santos BRP (STBP3; 69,04%) e |BS
(JBSS3;57,83%). Ja pelo lado das baixas, os maiores prejuizos em 2024 foram registrados pelas acdes Azul
(AZUL4; -79,01%), Magazine Luiza (MGLU3; -69,67%), Cogna (COGN3; -69,63), Ydugs Part (YDUQ3; -62,23%) e
CVC (CVCBS3; -60%).

i) Renda Fixa:

De maneira analoga ao verificado nos ultimos meses e dialogando com o segmento variavel, a expectativa
de novas altas da Selic seguiu impactando a reprecificacdo de ativos em dezembro, trazendo respectivos
prejuizos aos investimentos de renda fixa. Os titulos marcados em mercado, principalmente os prefixados e
os indexados ao IPCA de maiores prazos, foram aqueles que tiveram seus precos mais reduzidos no
periodo.
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Na iminéncia de novas emissdes pagarem prémios mais altos na comparacdao com os titulos ja em
circulagdo, o IMA-B5+, subindice que reflete a carteira das NTN-Bs indexadas ao IPCA com vencimentos
superiores ha 05 anos, foi aquele que registrou as maiores perdas no més e no ano, amargando respectivos
prejuizos de -4,37% e -8,63%. Seguindo a mesma légica, O IRF-M1+, indicador que sinaliza a rentabilidade
dos titulos prefixados com prazos superiores ha 01 ano, contabilizou prejuizos de -2,96 em dezembro e de
-1,81% no acumulado do ano. Por outro lado, o IMA-S, indice de curtissimo prazo que reflete a rentabilidade
das LFTs remuneradas pela taxa SELIC, mais uma vez registrou o melhor desempenho mensal, variando
0,86% em dezembro e encerrando o exercicio com ganhos de 11,11%, maior rentabilidade dentre os
indicadores IMA. No geral, o desempenho do setor em 2024 denotou a preferéncia do investidor por op¢des
de menores riscos em um cenario recheado de incertezas, sobretudo no cenario doméstico. Por fim, o IMA-
Geral, indicador que expressa a rentabilidade dos titulos marcado a mercado como um todo, variou
negativamente -0,59% no més, perfazendo uma timida rentabilidade de 5,10% em 2024.

Retorno Retorno
Dezembro 2024 no ano Dezembro 2024 no ano

Prefixados Formado por TP indexaodo oo [PCA
IRF-M -1,66% 1,86% IMA-B -2,62% - 2:44%,
FF-M 1 0, 70% 9, 4680 IMA-B 5 -0, 28% 6,16%0
FF-M 1+ -2,96% -1,81% MA-B 5+ -4, 37% - B8,63%
Formodo por Titulos do Divida Pidblica DI
| IMA Geral | -0,55% | 5, 10%% Il co1 0,93% 10,87 %
Durogdo Comstaonte
| DA PCAZ Anos | -0,24% 5,84%
Retorno Retorno
Dezembro 2024 no ano “ Dezembro 2024 no ano
Dom éstico Exterior
bovespa -4, 28% - 10, 36% ‘ SEP 500 -0, 26% 57.72%
IBX -4,38% -9, 71% MSO World -0, 45% 49,65%
IBX-50 -4,02% - 8,13%

Referéncia Gestao e Risco




