Carta Economica
Mensal

Novembro de 2024
— Mais Valia

Consultoria & Educacao



_——Mais Valia

Consultoria & Educacao

Rio de Janeiro, 6 de Dezembro de 2024.
FISCAL / INFLAGCAO / PNAD / TRUMP

Seguindo a tendéncia dos ultimos meses, novembro foi novamente marcado por muita volatilidade, o que impactou
diretamente a rentabilidade dos ativos das carteiras. Na renda fixa, os resultados foram mistos: enquanto os ativos de
inflagdo de longo prazo fecharam em baixa devido a abertura da curva de juros, os ativos de curto prazo tiveram um
desempenho positivo. Ja a renda variadvel registrou mais um més de resultados negativos. No entanto, os ativos ligados
a indices no exterior mantiveram um bom desempenho e fecharam o més no positivo, beneficiados pelo bom
desempenho dos ativos externos e pela valorizagdo do doélar frente ao real.

Més Acumulado
Renda Fixa
nov/24 out/24 set/24 ago/24 julr2a jun/24 Ano* 12 meses**
Selic 0,79 0,53 0,84 0,87 0,91 0,79 8,85 10,84
IICDF 0.79 0,53 0,84 0,87 0,91 0,79 9,85 10,84 II

CDB(1) 0,74 0,75 0,73 0,72 0,72 0,71 841 9,33
Poupanca (2) 0,57 0,60 057 0,57 0,57 0,54 6,41 7,02
Poupanca (3) 057 0,60 0,57 0,57 0,57 0,54 68,41 7,02
IRF-M -0,52 021 034 0,66 1,34 -0.29 557 511
IMA-B 0,02 -0,65 -0,67 0,52 2,09 0,97 0,19 2,94
IMA-BS 036 0,74 0,40 0,59 0,91 0,39 6,46 8,02
IMA-B5 + 0,23 -1,66 -1,42 0,77 3,24 -2,25 -4.45 -0,68
IMA-S 0,83 0,98 0,87 0,90 0,594 0,81 10,16 11,18
Renda Varidvel

”IDUVcspa | 3,12 -1.60 -3,08 6,54 3,02 1,48 I -6,35 -1.31
[ndice Small Cap 4,48 -1.37 -4.41 4,52 1.47 -0,39 -18,66 -12,93
1Brx 50 -2,62 -1.49 -3,26 6,51 3.15 1,63 -4.28 0,80
ISE -5,60 -2,48 -2,62 5,98 2,84 1,10 -12,20 -6,90
ICON 591 0,02 -4,71 6,26 1,99 0,69 -16,48 -11,49
IMOB -10,50 3,40 -2.97 5,86 4,82 1,06 57,14 -9,94
DIV -0,07 -1,72 -0,72 6,68 1,90 1,99 2,38 9,45
1FIX 211 -3,06 -2,58 0,85 053 -1,04 -5,26 -123

Comecando pelo Brasil, no inicio de novembro, o Comité de Politica Monetaria (COPOM) do Banco Central do Brasil
decidiu elevar a taxa Selic de 10,75% para 11,25% ao ano. Esta foi a segunda alta consecutiva, com o aumento de 0,5
ponto percentual sendo a maior desde maio de 2022. A decisdo foi tomada em resposta as pressées inflacionarias e
ao forte desempenho do mercado de trabalho local, aliado ao cenario econémico atual, incluindo a incerteza
econdmica nos Estados Unidos e a desvalorizagdo do real frente ao délar. O COPOM destacou a necessidade de uma
politica monetdria mais contracionista para controlar a inflagdo e alinhar as expectativas inflaciondrias.
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O IPCA (indice de Pregos ao Consumidor Amplo) divulgado no inicio de novembro de 2024 mostrou uma inflagdo de
0,56% no més de outubro, acima das expectativas do mercado, que apontavam para uma elevac¢do de 0,54%. Varios
fatores contribuiram para o aumento da inflacdo. Entre eles, destacam-se: o custo do petrdleo, e alimentagdo em casa,
com elevacao de 1,06%, e habitacdo, com elevacdo de 1,49%, devido a cobranca da bandeira tarifaria na conta de
energia elétrica. Por outro lado, o setor de transportes apresentou uma redugao de 0,38%, impulsionada pela queda
de 11,50% nas passagens aéreas. No acumulado de 12 meses, o indice registra uma alta de 4,76%, acima do teto da
meta estipulado pelo governo.

Em outubro de 2024, a arrecadagdo federal alcancou um valor recorde de RS 247,92 bilhdes, representando um
crescimento real de 9,77% em comparagdo com o mesmo més do ano anterior. Esse resultado é o maior ja registrado
para o més de outubro desde o inicio da série histérica em 1995. Entre os destaques do més, a arrecadacdo de
PIS/Pasep e Cofins cresceu 20,25%, totalizando RS 47,19 bilhdes. A receita previdencidria também apresentou alta
real de 6,25%, somando RS 54,20 bilhdes. Além disso, o recolhimento do Imposto de Importacdo e IPI vinculado
cresceu 58,12%, alcancando RS 11,12 bilhdes.

O tao esperado pacote de corte de gastos do governo brasileiro foi anunciado recentemente e aponta para uma
economia de cerca de RS 70 bilhdes nos proximos dois anos. As medidas incluem a limitagdo do reajuste do salério
minimo a 2,5% ao ano, além da inflag3o, e a restri¢do do abono salarial para trabalhadores que recebem até RS 2.640.
Além disso, o pacote prevé a obrigatoriedade da biometria para concessdo e manutencdo de beneficios e a vedacdo
de novos beneficios tributdrios em caso de déficit nas contas publicas. O objetivo é equilibrar as contas publicas e
evitar um descontrole fiscal, com uma economia projetada de RS 375 bilhdes até 2030.

Apesar do anuncio, o pacote ndo agradou muito o mercado, principalmente pela inclusdo da isengdo do Imposto de
Renda para qguem ganha até RS 5 mil, que, segundo o governo, sera compensada pelo aumento de impostos para
quem recebe mais de RS 50 mil por més.

Agora falando sobre o mercado de trabalho, os dados da PNAD Continua mostraram novo recuo da taxa de
desemprego, de 6,4% para 6,2% no trimestre encerrado em outubro. Na métrica dessazonalizada, a taxa passou de
6,6% para 6,5%, fruto do aumento da populagao ocupada, que mais do que compensou o crescimento da forga de
trabalho. O rendimento médio habitual, por fim, teve avango de 0,4% em termos reais na margem, compensando a
qgueda do ultimo més, o que fez com que a massa de rendimentos registrasse avango de 0,8%. A taxa de 6,2% é o
menor indice registrado na série histdrica, iniciada em 2012.
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Fonte: IBGE, Diretaria de Pesquisas, Coondanagdo do Pesquisas por Amosira de Domicilios. Pasquisa Nacional por Amostra de Domicilios Continua
Mais Valia Consultoria Ltda — CNPJ 22.687.467/0001-94 — (21) 99614-6774 / (21) 99739-9777 Pagina2de5

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




AdIS vdliid

e 9 3 A & |

Consulioriq &;'Educagd

O risco fiscal tem pressionado o ddlar no Brasil recentemente e prejudicado o desempenho do IBOVESPA. A moeda
norte-americana fechou o més de novembro cotada a RS 6,00, maior valor nos Ultimos 3 anos e o IBOVESPA, encerrou
mais um més em queda aos 125.668 pontos. Seguem as incertezas sobre a capacidade do governo de controlar o
déficit e a divida publica.

FOCUS | mepianas pas ExPECTATIVAS DE MERCADO 29 de novembro de 2024

2025 2026 2027
Hoje Hoje Hoje Hoje

IPCA 450 463 471 A (1) 403 434 440 A (7)) 381 A (5 350 ¥ )
PIB vac%) ELIEH 310 317 322 A (2 183 195 19 = (1) 200 = (69) 200 = (71)
CAMBlO (RS/USS) 5,50 5,70 5,70 = (1) 543 555 5,60 A (5) 5,60 A (3) 5,50 = (1)
SELIC x.x) .j\p 11,75 11,75 11,75 = (9 1150 1225 12,63 A (3) 1050 A (1) 950 = (1)
* comportamento dos indicadores desde o ultimo Focus; os valores entre

parénteses expressam o numero de semanas em que vem ocorrendo o A Aumento ¥ Diminuicdo = Estabilidade

ultimo comportamento. em relacio ao Focus anterior

Finalizando as questdes locais, o ultimo boletim Focus divulgado no dia 02 de dezembro, trouxe a previsdo do IPCA
para o final de 2024, que é de 4,71%, resultado superior ao projetado no més anterior, tendéncia que tem se repetido
nos ultimos informes. Com as proje¢des de inflagdo em elevacdo o mesmo acontece no resultado do PIB para o final
de 2024, as estimativas agora apontam para um crescimento de 3,22%, superior a Ultima carta divulgada.

Por fim, em relacdo ao cadmbio, assim como no més anterior as previsdes do mercado apresentaram acréscimo em
relacdo ao divulgado no més anterior e agora em RS 5.70.

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

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

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

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

Mais Valia Consultoria Ltda — CNPJ 22.687.467/0001-94 — (21) 99614-6774 / (21) 99739-9777 Pagina3de5

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




_——Mais Valia

Consultoria & Educacao

resultado marca uma melhora em relagdo aos meses anteriores, mas ainda esta acima das metas do Banco Central
Europeu.

E para finalizar a questdo sobre as economias globais, a China anunciou um pacote fiscal que gerou bastante
expectativa no mercado. O foco principal do pacote é a limpeza dos balancos dos governos locais, com medidas
voltadas para a reducdo da divida publica. No entanto, o pacote ndo inclui medidas significativas para estimular a
demanda, o que frustrou algumas expectativas do mercado. O governo chinés optou por iniciativas de oferta para
tentar resolver problemas que, segundo muitos analistas, estdo mais relacionados a demanda. Esse enfoque tem
gerado debates sobre a eficicia das medidas e suas implicagdes econ6micas a longo prazo.

Nossas recomendagdes permanecem muito similares as ultimas cartas. As NTN-B continuam apresentando
remuneragoes atrativas, beirando, em alguns vértices e superando os 7%, em outros, com a possibilidade de levar o
papel ao vencimento, realizando a marcacgdo na curva, ou mesmo com MaM para realizar gestdao ativa em futuro
fechamento de taxas. Destacamos que 0s niveis atuais superam as metas atuariais de nossos clientes, contribuindo
para a redugdo da volatilidade da carteira e evitando a necessidade de correr riscos adicionais em outros ativos para
atingir a meta, no caso da marcac¢do na curva. Reforcamos que consideramos elevados os atuais niveis de remuneragao
dos papéis e entendemos ser extremamente interessante a alocacdo. Para os clientes que possuem dificuldade na
aquisicdo direta de papéis, recomendamos a alocagao em fundos vértices.

Titulos Publicos Federais ..Zngav/2024|
Papel IPCA NTN-B | Taxa (%0 a.a.)/252
Intervalo Indicativo

Codigo Data Data de Tx. Tx. Tx. pU | _ _ _
SELIC |Base/Emissdo||Vencimento| Compra|Venda] Indicativas] Minimo |Maximo|Minimo Maximo

(D0) | (DO) | (D+1) (D+1)
760199 15/07/2000 | 15/05/2025 | 4,7121 |4,6658] 4,6838 |4.402,464645| 4,1963 | 5,2604 | 4,1626 | _ 5,0465
760199| 15/07/2000 | 15/08/2026 | 7,3311 |7,2020] 7,3100 |4.352,763784|6,0861 | 76280 | 7,0877|  7,5260
760199 15/07/2000 | 15/05/2027 | 7,3011 |7,2559| 7,2800 |4.260,588739|7,0036 | 7,5647 | 7,0719|  7,4607
760199 15/07/2000 | 15/08/2028 | 7,3131 |7,2749] 7,2049 |4.268,928220|7,1007 | 7,5018 | 7,1334|  7,4818
760199| 15/07/2000 | 15/05/2029 | 7,1887 |7,1524] 7,1693 |4.198,660131|7,0204 | 7,4970 | 7,0128 |  7,3517
760109 15/07/2000 | 15/08/2030 | 7,1416 |7,1086] 7,1247 |a.228,841108|6,0879 | 74433 [ 6,06a0|  7,2060
760199| 15/07/2000 | 15/08/2032 | 7,0915 |7,0507] 7,0730 [4.182,002989|6,9412 | 7,3899 | 6,9173|  7,2263
760199| 15/07/2000 | 15/05/2033 | 7,0852 |7,0a50] 7,0642 |4.102,522633|6,9332 | 7,3000 | 6,0108| 7,2180
760199 15/07/2000 | 15/05/2035 | 6,9788 |6,9352] 6,9572 |4.090,578541|6,8459 | 7,3576 | 6,8098 |  7,1120
760199| 15/07/2000 | 15/08/2040 | 6,8561 |6,8039] 6,8356 |4.114,011845|6,7168 | 7,1915 | 6,6085|  6,9918
760199 15/07/2000 | 15/05/2045 | 6,8540 |6,8082] 6,8301 |4.006,777889|6,7277 | 7,2106 | 6,6078 |  6,9871
760199 15/07/2000 | 15/08/2050 | 6,8415 |6,7988] 6,8212 |4.036,422102|6,7123 | 7,2022 | 6,6918 6,0788
760199| 15/07/2000 | 15/05/2055 | 6,8438 |6,7846] 6,8137 |3.952,411981|6,7145 | 71912 [ 6,6859 |  6,9717
760199| 15/07/2000 | 15/08/2060 | 6,8463 |6,8028] _6,8238 ]3.990,845160| 6,7260 | 7,2119 | 6,6970 6,0822

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

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