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Assim como o més de novembro, dezembro foi mais um més positivo para as carteiras de investimentos, mais uma
vez beneficiado pelo bom desempenho da renda varidvel local e repetindo o movimento anterior, mais um més de
fechamento na curva de juros, que beneficiaram os fundos atrelados a inflacdo, e ndo muito diferente os fundos de
investimentos ligados a ativos no exterior tiveram mais um més de desempenho positivo.

Més Acumulado
Renda Fixa
dez/23* nov/23 out/23 set/23 ago/23 jul/23 Ano* 12 meses**

Selic 0,89 0,92 1,00 0,97 1,14 1,07 13,04 13,30

II CDI 0,89 0,92 1,00 0597 114 1,07 13,04 1330
CDB(1) 0,94 098 0,99 0,86 084 0,80 11,18 11,01
Poupanca (2) 0,57 0,58 0,61 0,61 0,72 0,66 8,04 8,19
Poupanca (3) 0,57 0,58 0,61 0,61 0,72 0,66 8,04 8,19
IRF-M 1,44 247 0,37 0,17 0,76 0,89 16,46 16,50
IMA-B 2,65 262 -0,66 -0,95 -0,38 0,81 15,94 12,73
IMA-B5 1,36 1,80 -0,31 0,13 0,61 0,97 12,02 11,55
IMA-B5 + 3,84 3,39 -0,98 -1,92 -1,27 0,73 19,16 13,39
IMA-S 0,88 091 0,96 1,00 118 1,06 13,20 1345
Renda Variavel

II Ibovespa 5,38 12,54 -2,94 0,71 -5,09 3,27 22,28 13,20
[ndice Small Cap 7,05 12,46 -7,40 -2,84 -7,43 3,12 1712 6,11
IBrxX 50 531 12,01 -299 1,21 -4,76 3,70 20,06 11,10
ISE 6,04 15,06 -6,61 -1,84 -7,55 1,27 19,18 7,48
ICON 5,98 16,33 -8,90 -4,02 -10,42 2,22 6,98 -439
IMOB 8,69 14,85 -6,09 -314 -7,65 515 53,27 35,42
IDIV 6,90 10,70 -3,15 1,32 -2,83 2,84 26,84 16,73
IFIX 4,25 0,66 -1.97 0,20 0,49 1,33 15,50 10,79

=
—

Aqui no Brasil, tivemos nos dias 12 e 13 de dezembro a ultima reunido do COPOM e conforme o esperado pelo
mercado, um corte de 50pb, levando a taxa de juros base da economia brasileira ao patamar de 11,75%. Em seu
comunicado pds-reunido, o comité de politicas monetarias reforgou que esse ritmo de corte devera ser mantido nas
proximas reunides, e que a inflagdo tem mantido um comportamento benigno. Reforcou que a politica
contracionista sera mantida até que o processo de desinflagdo se consolide ancorando as expectativas dos agentes
de mercado.

Em relagdo aos dados divulgados em dezembro, e de forma surpreendente, o PIB do 32 trimestre apresentou
varia¢do positiva de 0,1% em relagdo ao trimestre anterior e se comparado com o mesmo periodo do ano anterior a
variagdo sobe para 2,0%. A principal contribui¢do negativa veio do setor de agropecudria com decréscimo de 3,3%
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no trimestre, na outra ponta o setor de servicos foi o que mais contribuiu positivamente, avancando 0,6% e o
consumo das familias com crescimento de 1,1%.

Considerando os dados mais recentes, a atividade econdmica medida pelo IBGE, surpreendeu negativamente
registrando queda de 0,6% no més. O principal fator de queda foi o de transporte rodoviario que caiu 2,00%, do
outro lado a venda no varejo ampliado, apresentou um crescimento de 0,4%, mas abaixo das projecdes.

O Banco central divulgou o comportamento do crédito na economia, e o dado apresentando colabora com a
atividade econ6mica mais baixa no 42 trimestre, apresentando queda de 1,7% na pessoa fisica.

De forma ndao muito esperada pelo mercado, a agéncia de classificacao de risco S&P, realizou a elevac¢ao do rating de
longo prazo do Brasil, passando de BB- para BB+ com perspectiva estdvel. A agéncia destacou que a elevagao se deve
ao fato de o Brasil ter conseguido progredir nos desafios econémicos e fiscais. Com a elevacado, o pais fica a trés
degraus de obter novamente o grau de investimento da agéncia.

Nas vésperas do fim de ano, 27 de dezembro, a Bolsa de valores de Sao Paulo fechou no maior patamar da histdria
atingido os 134.193 pontos. No ultimo pregao o IBOVESPA ficou conforme figura abaixo:

Ibovespa 28/12/2023 } 18h23 (delay
‘ 4 15min)
V¥ -0,01% 134.185 pts
134.000
133.000
132.000
27/12 28/12 16:00
Moedas 2s/12/2023 - 17h00 (delay 15min)
Moeda Compra Venda Variacao
I Délar Comercial 4,8519 4,8525 0,41% |

No cenario politico, o governo enviou e conseguiu a aprovacdo do orgamento para o ano de 2024, com a proposta
déficit zero para o exercicio.

Por fim o IPCA-15 divulgado apresentou varia¢dao positiva de 0,40% em dezembro, bem acima das projecdes de
mercado que apontavam para uma elevagdo mensal de 0,27%. No acumulado de 12 meses o indice fechou em
4,72%. O resultado é o menor em 3 anos.
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Finalizando as questdes locais, o ultimo boletim Focus divulgado no segundo dia de janeiro, trouxe a previsdao do
IPCA para 4,46% para o final de 2023, abaixo do limite superior da meta estabelecida pelo Banco Central, e inferior
ao projetado no més anterior. O PIB também apresentou elevacdo na previsao, saindo de 2,84 para 2,92. E por fim o
cambio as previsdes do mercado apresentaram um numero inferior ao divulgado no més anterior.

FOCUS | MeDiANAS DAS EXPECTATIVAS DE MERCADO 29 de deze

2023 2024 2025 2026

Hoje Hoje Hoje Hoje

IPCA 454 446 446 = (1) 3982 381 39 ¥V (2) 35 = (23) 35 = (26)
PIB e %) 1= 284 292 29 = (3 15 152 152 = (1) 200 = (3 200 = (21
CAMBIO @suss) 499 4,90 503 500 500 = (3) 503 V¥ (3 510 =

SELIC %aa) ,/V“ 025 9600 900 = (1) 850 = (4 850 =

Boletim Focus: 02/01/2024

As principais economias globais seguem em momento diferente da brasileira e o resultado do indice PMI aponta
para relativa estabilidade da economia global em novembro, apés moderacdo acumulada nos meses anteriores,
tanto de servicos como da manufatura. O PMI Composto global avangou ligeiramente entre outubro e novembro,
passando da marca neutra de 50,0 pontos para 50,4.

Falando sobre a economia chinesa, o desempenho das importa¢gdes no més de novembro frustrou e indica que a
demanda chinesa continua fraca, em linha com o que temos comentado nas ultimas cartas. No acumulado do ano,
as exportagdes e importagdes recuaram 5,5% e 6,1% respectivamente. Estes dados reforcam a dependéncia da
economia chinesa de estimulos dados pelo governo para manter o crescimento.

Por fim, na economia americana, o mercado de trabalho segue resiliente, no més de novembro registrou a criacdo
de 199 mil vagas, acima das expectativas de mercado que estavam em 185 mil vagas. Com esse resultado a taxa de
desemprego caiu 0,2% em relacdo ao dado anterior, chegando a 3,7%, com a massa salarial apresentando
crescimento de 0,4% e no ano acumulando alta de 4,0%.

Com relagdo a inflagdo, o indice de pregos ao consumidor apresentou variagdo de 0,10% em relagdo ao més anterior,
o resultado veio ligeiramente acima das expectativas de mercado. No acumulado dos 12 meses a inflagdo americana
esta em 3,1% bastante distante da meta de 2,0% o que reforga a necessidade de uma politica monetaria restritiva.

E por falar em politica monetaria, o FED, manteve a taxa de juros no intervalo de 5,25% e 5,50% em linha com as
expectativas de mercado. Reforgou que novas elevacbes de juros dependeram da avaliacdo dos indicadores futuros,
considerando a defasagem do impacto das elevacdes ja realizadas. Jerome Powell, presidente do FED, reconheceu
gue a politica monetaria se encontra em patamares bastante restritivo e destacou que reunido marcou o inicio dos
debates sobre o ciclo de corte de juros.
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INVESTIMENTOS:

Seguimos reforcando a recomendagdo das ultimas cartas, com cenario de redugdo de juros base da economia
brasileira. Os ativos ligados aos CDI apresentardo cada vez menor rentabilidade. Reforcamos que é interessante
ainda aproveitar sua rentabilidade acima da meta, em parcela do ano e, posteriormente, realizar a migracao
gradativa destes ativos, aproveitando a oportunidade enquanto apresentam gordura em relagdo as metas atuariais.

Com um segundo més de forte fechamento na curva de juros os titulos publicos diminuiram bastante a sua
atratividade, mas as remuneracdes ainda seguem acima das maiorias das metas atuarias. Reforcamos ainda para a
possibilidade de manutengdo do cenario de fechamento da curva de juros e a possibilidade de capturar o
movimento positivo nos fundos IMAs.

Mercado Secundario de Titulos Pablicos

Titulos Publicos Federais ‘29/ Dez/2023
Papel IPCA NTN-B | Taxa (% a.a.)/252
|
Intervalo Indicativo

Codigo Data_ ) Da?a de Tx. Tx. .Tx._ PU
SELIC |Base/Emissdo [Vencimento] Compra|Venda [Indicativas] Minimo | Maximo |Minimo Maximo

(DO) (D0O) | (D+1) (D+1)
760199 | 15/07/2000 15/08/2024 ) 6,6338 (6,6044 6,6180 4.258,185278| 6,1466 | 7,2322 | 6,1430 7,2362
760199; 15/07/2000 15/05/2025§ 5,5076 |5,4681 5,4843 4.241,563943| 5,1620 | 5,7641 | 5,1622 5,7641
760199| 15/07/2000 15/08/2026§ 5,2142 |5,1837 5,2000 4.353,184047| 4,9340 | 5,4308 | 4,9341 5,4309
760199| 15/07/2000 15/05/2027 ) 5,2792 |5,2492 5,2631 4.307,158630| 4,9877 | 5,4668 | 4,9876 ‘ 5,4667
760199 | 15/07/2000 15/08/2028§ 5,2365 |5,2057 5,2207 4.406,142338| 4,9546 | 5,4439 | 4,9546 5,4438
760199| 15/07/2000 15/08/2030§ 5,2341 [5,2075 5,2200 4.457,310960| 4,9713 | 5,4368 | 4,9712 5,4368
760199 | 15/07/2000 15/08/2032§ 5,3382 (5,3070 5,3225 4.470,432406( 5,0910 | 5,5255 | 5,0910 5,5255
760199! 15/07/2000 15/05/2033§ 5,3467 |5,3110 5,3305 4.420,313332| 5,1062 | 5,5303 | 5,1061 5,5303
7601QQi 15/07/2000 15/05/2035§ 5,3571 [5,3276 5,3428 4.449,872129| 5,1321 | 5,5330 | 5,1321 5,5330
760199| 15/07/2000 [15/08/20400 5,3996 [5,3679] 5,3819 [4.562,136179(5,1922 | 5,5548 [5,1921 |  5,5548
760199 | 15/07/2000 15/05/2045§ 5,4977 |5,4595 5,4770 4.496,625121| 5,2966 | 5,6409 } 5,2966 ‘ 5,6409
760199| 15/07/2000 15/08/2050 5,4924 |5,4572 5,4718 4.593,961331| 5,2978 | 5,6296 . 5,2978 \ 5,6295
760199| 15/07/2000 15/05/2055§ 5,4942 |5,4549 5,4724 4.555,613089| 5,3025 | 5,6268 | 5,3025 | 5,6268
760199| 15/07/2000 15[08!2060 5,5142 |5,4677 5,4881 4.625,276344| 5,3210 | 5,6397 | 5,3210 \ 5,6396

\

J4 o segmento de renda varidvel, pelo segundo més consecutivo, apresentou forte elevagdo no indice da Bolsa de
Valores de Sdo Paulo (Ibovespa). Seguimos recomendando que o cendrio de redugdo da taxa SELIC beneficia
diretamente o segmento de renda varidvel e 0 momento ainda é extremamente interessante para a construcao de
posigao.

Por fim o segmento exterior; continuamos ndo recomendando alocagdo enquanto ndo iniciar o movimento de
redugdo de juros nas principais economias globais.

Resumo de 2023.

Diferentemente do visto no ano de 2022, o ano de 2023 foi de menor volatilidade e politica econémica restritiva nas
principais economias globais. O resultado veio com uma atividade econémica global menor, mas propiciou o
controle da inflagdo principalmente com a redugdo dos patamares vistos no ano anterior.

Mais Valia Consultoria Ltda — CNPJ 22.687.467/0001-94 — (21) 99614-6774 / (21) 99739-9777 Pagina4 de 6

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



http://www.maisvaliaconsultoria.com.br/

@Mais Valia

Consultoria & Educagao

CPI Nov 2022 CPI Nov 2023 CPI Change

Country (YoY % Change) | (YoY % Change) ((2023 minus 2022)
CHINA 1.6% -0.5% -2.1%
ITALY 11.8% 0.7% -11.1%
SWITZERLAND 3.0% 1.4% -1.6%
PORTUGAL 9.9% 1.5% -8.4%
SAUDI ARABIA 2.9% 1.7% -1.2%
JAPAN 3.8% 2.8% -1.0%
INDONESIA 54% 2.9% -2.6%

71% 3.1% -4.0%
CANADA 6.8% 31% -3.7%
SPAIN 6.8% 3.2% -3.6%
GERMANY 8.8% 3.2% -5.6%
SOUTH KOREA 5.0% 3.3% -1.7%
FINLAND 9.1% 3.3% -5.8%
FRANCE 6.2% 3.5% -2.7%
SINGAPORE 6.7% 3.6% -3.1%
IRELAND 5.3% 3.9% -1.4%
UK 10.7% 3.9% -6.8%
PHILIPPINES 8.0% 4.1% -3.9%
MEXICO 7.8% 4.3% -3.5%
BRAZIL 5.9% 4.7% -1.2%
AUSTRALIA 7.3% 4.9% -2.4%
SOUTH AFRICA 7.4% 5.5% -1.9%
INDIA 5.9% 5.6% -0.3%
NEW ZEALAND 7.2% 56% -1.6%
SWEDEN 11.5% 5.8% -57%
POLAND 17 5% 6.6% -10.9%
RUSSIA 12.0% 7.5% -4 5%
TURKEY 84 4% 62.0% -22 4%
ARGENTINA 92 4% 160.9% 68 5%
MEDIAN 7.2% 3.6% -3.1%

€ CREATIVE PLANNING @CharlieBilello

No Brasil, repetindo o cendrio de 2022, o crescimento da economia saiu muito melhor do que era esperado. Os
dados apresentados no boletim Focus no inicio de 2023 para o final, apresentaram numeros bastantes diferentes e
em condi¢des melhores do que esperado pelo mercado.

2023 2023
Ha 4 Ha 1 Ha 4 Hé 1

-‘,,‘. Hoje semanas semana Hoje

IPCAw % 75..17.” 538 539 IPCA %g 454 446 446
PIB (a5 g{% 079 078 077 PIB o % && 284 2922 292

CAMBIO @spss) s! 526 528 528 CAMBIO @spssy 5] 499 4,90

SELIC %2y J\? 175 1225 12,50 SELIC %sa) J\‘@ 11,75

Boletim Focus: 16/01/2023 x 02/01/2024
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O ano de 2023 comegou com juros elevados e uma queda de brago entre o governo e o Banco Central. Ao longo do
ano, com a melhora dos indicadores e expectativas de mercado, as visdes passaram a ser mais uni sénicas e o Brasil
foi um dos primeiros paises do mundo a iniciar o ciclo de corte de juros. A reunido de agosto marcou o inicio do ciclo
corte de juros e o primeiro corte depois de 3 anos.

O PIB brasileiro, medido até o més de setembro, apresentou um crescimento de 3,2% em relacdo ao mesmo periodo
do ano anterior. Considerando a ado¢do de uma politica monetdria restritiva adotada pelo Banco Central brasileiro,
o resultado apresentado é considerado bastante robusto, com a perspectiva de o Brasil terminar o ano de 2023
como a 92 maior economia do mundo segundo dados do FMI.

O grande desafio das economias globais para este ano era o controle da inflagcdo, e no Brasil a licdo de casa estd
sendo feita. A meta estabelecida pelo Conselho Monetdrio Nacional (CMN) é de 3,25%, podendo oscilar entre 1,75%
e 4,75%. Hoje, a estimativa é que o Brasil feche o ano com uma inflacdo de 4,66%, ou seja, dentro do intervalo da
meta.

Por fim, o Brasil conseguiu realizar a reforma tributdria, que ha anos tramitava no congresso. A proposta aprovada
visa simplificar o sistema tributdrio brasileiro, substituido tributos como PIS, COFINS, IPI, ICMS E ISS pelo Imposto
sobre OperagGes com Bens e Servicos (IBS). A aprovacdo dessa reforma e de outras realizadas nos ultimos anos no
Brasil, permitiu a melhora das avaliacdes de riscos do Brasil, pelas agéncias de rating globais.

Tudo isso acabou refletindo nos resultados dos investimentos no mercado financeiro, com a grossa maioria dos
ativos fechando o ano em altas expressivas, tanto no segmento de renda fixa quanto no segmento de renda variavel.

Em relacdo aos EUA, o combate a inflacdo o assunto continuou dominando o debate econ6mico por 13, o FED, a
elevacdo e manutencdo da taxa de juros alta por um periodo longo causou um temor de recessdo da principal
economia mundial. A inflacdo apresentou arrefecimento, mas mesmo com uma politica monetaria restritiva, o
mercado americano de trabalho continuou muito robusto, ndo trazendo a inflagdo americana para a meta no tempo
previsto e afastou um risco de queda da maior economia do mundo.

Para finalizar a economia chinesa, comegou o0 ano como a grande locomotiva do crescimento global, mas do segundo
semestre em diante, os nimeros apresentados comegaram a vir abaixo das expectativas, obrigando o governo
chinés a adotar algumas medidas de estimulos, que ndao foram suficientes para manter o crescimento robusto da
economia chinesa visto nos ultimos anos.

Assinado de forma digital por

RONALDO BORGES DA ' ot b0 50RGEs DA
FONSECA:54828635734 FONSECA54828635734

Dados: 2024.01.09 10:32:50 -03'00'

Ronaldo Borges da Fonseca
Economista
Consultor de Valores Mobiliarios
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