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SEMANA DE 02/12/2024

Ambiente Local

No Brasil, conforme antecipamos na resenha
anterior, a semana foil intensa e com grande
volatilidade apds o anuncio em rede nacional do
pacote de contencao de gastos pelo Ministro da
Fazenda — Fernando Haddad - na quarta-feira
(27), bem como a divulgacao dos dados de

inflacao e atividade no pais.

A primeira analise que os agentes economicos
fizeram apods a divulgacao das medidas que
visam equilibrar o cenario fiscal brasileiro ainda
nao trouxe o conforto necessario para reverter
as preocupacoes de médio prazo - o que
acabou afetando diretamente o ambiente
doméstico, onde tivemos o délar atingindo a
maxima histdrica, juros futuros subindo e
Ibovespa cedendo. As principais providéncias
anunciadas incluem a desoneracao do LR para
rendas até RS5 mil por més e taxacdo dos

“super-ricos’.

Tivemos ainda, dados de inflacao (IPCA-15 e
IGP-M) acima das expectativas e do emprego
(CAGED) abaixo do consenso, confirmando que
as pressoes nos indices de precos tendem a

impactar as proximas decisoes de juros no pais.

A percepcao de risco medida pelo CDS5Y Brazil
se manteve estavel em 157 pts. O Ibovespa teve
uma queda acentuada para 125.030 pts, o doélar
fecha a semana préximo aos R$6,00. Subiram
também os prémios para LTN 2027 em 13,89%
a.a e NIN-B 2035 em IPCA+6,93% a.a.

Temos até o dia 27 de novembro:

Rentabilidade Acumulada | Pensando sobre Investimentos | Simulacao
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Ambiente Internacional

No exterior, os movimentos de mercado foram
impulsionados por ajustes de expectativas no
mercado Europeu, anuncio de pacote de
estimulos economicos no Japao e ruidos quanto
a possivel politica externa adotada pelo futuro

governo de Donald Trump nos EUA.

Na Zona do Euro, tivemos a divulgacao do
sentimento do consumidor na Alemanha caindo
em dezembro para o nivel mais baixo desde
maio. As preocupacoes crescentes com a perda de
empregos e temores de uma recessao pioram as
expectativas econdmicas do pais, afetando a
recuperacao do Bloco. Continuamos acreditando
que os estimulos monetarios tendem a trazer alivio
no curto prazo, mas o crescimento sustentavel vai
depender das tratativas frente a concorréncia da
industria Chinesa, bem como a adequacao dos

paises ao ganho de produtividade tecnoldgico.

Na Asia, o governo japonés aprovou um pacote
de estimulo econdmico de USS 250 bilhoes
visando reforcar o poder de compra contra a
inflacao e impulsionar o crescimento. Seguimos
otimistas com a trajetdria do pais, que apds anos
de deflacao, agora busca estimular o seu consumo

interno alavancando o PIB de forma equilibrada.

Nos EUA, a ata do FOMC, dados do PCE e PIB em
linha com expectativas continuam a demonstrar a
resiliéncia economica do pais. Trump disse ter
intencao de taxar importacoes do México, Canada
e China. Conforme ja antecipamos, caso isso se
concretize, podemos ter impactos inflacionarios, o

que tende a diminuir o ritmo de cortes nos juros.

O Indice S&P 500 renova sua maxima histdrica
subindo (+1,48%) na semana, o VIX (indice do
medo) cai para 13,6 pontos. Jd o Euro Stoxx 50
(-0,04%) e FTSE 100 (+0,52%). indice DXY recua
(-1,53%) para 105.73. Petrdoleo (WTI) em queda
de (-3,60%) aos USS 68.50/barril.
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O QUE OBSERVAR NA
PROXIMA SEMANA?

Ambiente Local

Relativo aos indicadores, na primeira semana de
dezembro teremos a divulgacao do PIB,
Producao Industrial e Balanca comercial. No
entanto, os movimentos de mercado devem ser
capitaneados pelos desdobramentos e
repercussoes do pacote fiscal, assim como a
busca por um novo ponto de equilibrio nas

taxas de juros, dada a percepcao de risco.

A perda de arrecadacao com a isencao do I.R
para quem ganha até RSbmil estimada pelo
préprio Ministério da Fazenda é de RS$35bi por
ano. Diante da incerteza de que as medidas
para compensar esse prejuizo serao suficientes,
0os agentes economicos agora buscam calibrar
as expectativas quanto ao risco fiscal do pais.
Nesse sentido, podemos esperar uma maior
busca por protecao dos investidores recorrendo
ao délar e também o deslocamento nas curvas
de juros, Iinclusive com taxas se posicionando
acima da faixa dos 14% a.a. — no vencimento
de 2 anos - o que traria consequéncias diretas
nas projecoes de crescimento econémico, bem

como reprecificagcao dos ativos de risco.

Ressaltamos ainda que os debates no congresso,
bem como a votacao para PEC/projeto de lei do
pacote de gastos devem se estender até o ano
que vem, devido ao recesso parlamentar no final

de dezembro.

Em suma, as repercussoes das medidas de
cortes de gastos devem continuar impactando
o cenario domeéstico. Por essa razao,
continuamos a projetar um ambiente desafiador
para o mercado brasileiro, dada as fragilidades
internas provenientes da politica fiscal, ainda
recebida por grande parte dos agentes

economicos como vulneravel e com baixa

credibilidade.
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Ambiente Internacional

Agenda carregada com a divulgacao de dados
economicos importantes em todo o mundo; em
especial nos Estados Unidos, onde as atencoes se
voltam para os indicadores de emprego e
desemprego, bem como a formacao da equipe de

governo do presidente eleito - Donald Trump.

Comecando pela Zona do Euro, teremos PMI
Industrial, Servicos e Composto do bloco, alem de
numeros do desemprego. A cada nova informacao
que é divulgada, os agentes economicos buscam
maior clareza quanto a trajetdria de recuperacao
de paises como a Alemanha e Franca, tendo em
vista o momento mais delicado que vivem ambas
as potencias mundiais (3% e 7° maiores economias
do mundo, respectivamente). Os dados serao
cruciais para calibrar a decisao do Banco Central
Europeu - que ocorrera no dia 12 de dezembro -
onde hoje o mercado aposta em outro corte nos

juros de 0,25 bps.

Na Asia, divulgacao da Balanca comercial Chinesa
e PMI Servicos do Japao sao os destaques. Nos
proximos meses continuaremos observando o
processo de reorganizacao de aliancas globais e
a busca pelo equilibrio de forcas no ambiente

internacional, dado novo contexto geopolitico.

O protagonismo da semana novamente ficara
por conta dos norte-americanos, as atencoes se
voltam nesse inicio de dezembro aos principais
indicadores de emprego do pais: JOLTS, ADP e
Payroll, assim como PMI Industrial e Servicos.
Cendrio segue construtivo, com muita atracao de
capital estrangeiro. Todavia, seguimos vigilantes
ao valor de mercado das empresas americanas,
onde temos parte dos agentes econOmicos
reavaliando o atual nivel de precos e qualquer
fragilidade nos dados de produtividade podem

Impactar a bolsa.

direte




SIMULACAO DE RETORNOS

RETORNO ABSOLUTO

Acum'23 Acum. Aoum. Ago'24 Set'24 Aeum. Out'24 Nov'24 Awum2a ™ [.}ESdE Vol. Estimata

12 Trim.'24 22 Trim.'24 32 Trim.'24 Inicio (12 meses) Sharpe
Conservador 2 06% 2 88% 2. 79% 1,05% 0,98% 0,94% 3,00% 0,99% 0,75% 10,82% 13,11% 0,25% 5,68
Moderado 3,53% 2 77% 1,15% 1,40% 1,17% 0,28% 2 88% 0,45% 0,36% 7,82% 11,62% 1,83% 0,43
Arrojado 5,26% 2,67% 0,34% 156% 137% -0,26% 2,69% 032% 0,45% b,60% 12,21% 2,80% 0,49
Agressivo B,06% 2,60% -0,15% 1,73% 1,53% -0,57% 2,69% 0,26% 0,54% b,05% 12,48% 3,35% 0,45

RETORNO COMO %CDI

Conservador 115,90% 109,85% ’ 110,05% 120 36% 112 99% 111 95% 115,28% 105,99% 106,17% 111,17% 112,15%
Moderado 198,54% 105,74% ’ 45,50% 161,47% 134,35% 33,83% 110,74% 48,44% 20,47% B80,31% 99,47%
Arrojado 296,07% 1uLﬁa%r 13,62% 179,83% 157,78% -31,47% 103,24% 34,09% 63,00% 67,78% 104,47%
Agressivo 341,06% 99,28% ’ -5,85% 198,43% 175,82% -68,05% 103,45% 27 BR% 15,77% 62,14% 106,79%

PRINCIPAIS BENCHMARKS

CDI 1,78% 2,62% 2,53% 0,87% 0,87% 0,84% 2,60% 0,93% 0,71% 9,74% 11,60% 0,07%

Ibovespa 18,59% -4,53% -3,28% 3,02% 6,54% -3,08% 6,38% -1,60% -1,58% -4,86% 12,83% 12,23%

IHFA 5,12% 0,68% -0,47% 1,51% 0,79% 1,08% 3,42% 0,29% 1,45% 5,44% 10,83% 2,89% - 0,30
IHFA (3CDI) 287,79% 25,77% -18,60% 173,11% 90,80% 128,87% 131,25% 31,26% 204,79% 55,84% 92,68%

Fonte: Sofisa Direta | Data de referéncia: 27 de novembro de 2024 [26 de novembro de 2024 para o [HFA)

Apesar da intensa volatilidade observada na semana (Grafico - Comportamento dos Juros e Evolucao do
lbovespa) mais uma vez a diversificacao foi recompensada com as carteiras recomendadas se mantendo
praticamente estaveis frente ao resultado da semana passada, fruto da da menor exposicao direcional dos

fundos Mapfre Inversion e Az Quest Top LB.

Comportamento dos Juros Evolugdo do Ibovespa

(2 Ultimos COPOMs até 28/11/2024) (3 Ultimos COPOMs até Hoje)
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Seguimos cautelosos no ambiente doméstico dada percepcao de risco elevada. Entretanto, mesmo diante das
incertezas locais, a utilizacao da nossa estratégia Long-Biased para a parcela core de renda variavel tem se
mostrado muito eficiente - valorizacao de 24,32% desde 31 de outubro de 2023, quando comecou a ser
recomendado até o dia 27 deste meés, frente a 12,84% do Ibovespa no mesmo periodo. Ou seja, mercado

muito técnico, mas com oportunidades para estratégias nao direcionais.

Importante ressaltar que os Fundos de Investimentos que estdo em nossa recomendacao atual tém
apresentado contribuicoes positivas as carteiras recomendadas, destacando as mais relevantes: Arx Elbrus -
renda fixa crédito privado, indexado ao IMA-B, isento de IR, liquidez em 30 dias, com retorno total desde o inicio
da recomendacao em 162% do CDI e AZ Quest Top Long-Biased - estrutura long-biased de renda variavel,
que também possui liquidez em 30 dias, com rentabilidade de 208% do CDI (190% frente ao Ibovespa).
Contudo, dificuldades no ambiente de renda fixa estao sendo detratores de retorno na classe multimercado.
Reiteramos que as oportunidades permanecem para quem tolera risco (volatilidade) de curtissimo prazo em

Titulos Publicos e Crédito Privado indexados a inflacao e prefixados.

Por fim, a recomendacao para o més de dezembro seguira sem modificacoes. Entendemos que apesar do
momento mais delicado no cenario brasileiro, a composicao defensiva do portfdlio, aliada a diversificacao de
classes de ativos e gestdo tatica — nao direcional - nos Fundos recomendados vem conseguindo proteger os

nossos investidores da volatilidade local e tendem a sustentar a rentabilidade de forma equilibrada.

Interna



Transforme suas financas
e Impulsione o crescimento da sua
empresa com o Banco Sofisa.

Para vocé Para sua empresa

Esse material ndao deve servir como unica fonte de informacoes no processo decisdrio do investidor que, antes de
tomar qualquer decisao, devera realizar uma avaliacdo minuciosa do produto e respectivos riscos, face aos seus
objetivos pessoais e ao seu perfil de risco ("Suitability"). = importante ressaltar que rentabilidade passada nao
representa nenhuma garantia de desempenho futuro. Assim, nao € possivel prever o desempenho futuro de um
investimento a partir da variacao de seu valor de mercado no passado. O Banco Sofisa nao assume que os
investidores vao obter lucros, nem se responsabiliza pelas perdas. LEIA O FORMULARIO DE INFORMACOES
COMPLEMENTARES, LAMINA DE INFORMACOES ESSENCIAIS E O REGULAMENTO ANTES DE INVESTIR.
RENTABILIDADE PASSADA NAO REPRESENTA GARANTIA DE RENTABILIDADE FUTURA. FUNDOS DE
INVESTIMENTO NAO CONTAM COM GARANTIA DO ADMINISTRADOR, DO GESTOR, DE QUALQUER
MECANISMO DE SEGURO OU FUNDO GARANTIDOR DE CREDITO - FGC.

Todas as informacgoes, opinioes e valores eventualmente indicados estdo sujeitos a alteracao sem prévio aviso.
Ressaltamos também, que as opinidoes expressas neste material refletem a opiniao do respectivo profissional que
produziu este relatorio e nao necessariamente expressam a opiniao do Banco Sofisa, nao devendo ser tratadas
como tal.

Banco Banco
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https://sofisadireto.onelink.me/VLI2/lbckgzay
https://www.sofisa.com.br/?utm_medium=mail&utm_campaign=resenhasemanal
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