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Brasil B4

Dado Ref. Valor  Ultimo
Decisao de Juros Dez 12,25%  11,25% T
PIB 12m 3°T)  40%  33% T
IBC-Br Nov 0,1% 0,1% —
IPCA 12m 483%  487% |
IGP-M 12m 6.54%  633% T
PPI 12m (nov)  7.59%  592% T
Divida/PIB Nov 77,7% 78,5% J/
Sup. Orcamentario Nov -6,600B  36,883B \L
Tx de Desemprego Nov 6,1% 6,2% i
CAGED Nov 106.625 132.714 \L
Prod. Industrial ~ 12m (Nov)  1,7% 59%
Vendas no Varejo 12m (Nov) 4,7% 6,7% \L
Volume de Servicos  12m (Nov) 2.9% 6,4% i
Confianga do Cons. Dez 92,0 95,6 i
PMI Industrial Dez 50,4 523 |
PMI Servicos Dez 51,6 53,6 i
Balanca Comercial Dez 4,80B 6,87B i,
Trans. Correntes Nov -3,10B -58B T
Inv. Estr. Direto Nov 7008 572B T

Acima / abaixo das expectativas de mercado.
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O ano de 2024 foi marcado por turbuléncias
na economia brasileira. A desconfianca em relacdo
a capacidade do governo federal de manter as con-
tas publicas em ordem gerou uma crise de credibi-
lidade que, somada a um ambiente externo desfa-
voravel, resultou em um aumento expressivo dos ju-
ros futuros e das expectativas de inflacdo. A bolsa
brasileira teve um desempenho negativo, registrando
uma queda de 10,36% no indice Ibovespa, enquanto
o ddlar atingiu o maior valor nominal da historia.

Por outro lado, a transi¢do no Banco Cen-
tral, com a substituicdo de Roberto Campos Neto
pelo entdo diretor de politica monetédria, Gabriel
Galipolo, ocorreu de maneira tranquila € sem mai-
ores ruidos. No inicio de 2024, havia consi-
deravel apreensao sobre os possiveis impactos dessa
mudanca, especialmente devido aos frequentes ata-
ques do Presidente Lula ao BC e ao historico de
Galipolo, frequentemente associado a uma visdo
econdmica heterodoxa. No entanto, a transi¢do foi
bem recebida, com a escolha de Galipolo sendo vista
como uma alternativa conciliadora, afastando a pos-
sibilidade de indicagdo de um nome alinhado a ala

mais a esquerda do Partido dos Trabalhadores.
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Brasil - Inflacao anual (IPCA)
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No inicio de 2024, o Boletim Focus projetava
uma taxa Selic de 9% para o final do ano. Entretanto,
o ritmo acelerado da economia, a inflacao acima do
teto da meta e a crescente incerteza sobre o futuro
fiscal levaram o Banco Central a retomar o ciclo de
elevacao dos juros, algo que nao ocorria desde o go-
verno anterior. Na ultima reunidao do ano, o Copom
surpreendeu o mercado ao anunciar um aumento de
1 ponto percentual na Selic, elevando-a para 12,25%
ao ano. O comunicado sinalizou ainda a intencao de
realizar mais dois aumentos de 1 p.p. nas primeiras
reunides de 2025, o que levaria a taxa basica de juros
a 14,25% ao ano. Além do aumento observado em
2024, o cenario tracado pelo Boletim Focus aponta
para uma trajetoria ascendente da taxa Selic também

ao longo de 2025 e 2026.

Em 2024, a inflagdo encerrou o ano em 4,83%,
ultrapassando o teto estabelecido pelo Conselho Mo-
netario Nacional (CMN). A meta de inflacdo para o
ano era de 3%, com uma margem de tolerancia de
1,5 ponto percentual, o que fixava o limite maximo
em 4,5%. Para 2025, a meta permanece em 3%, com
0 mesmo intervalo de tolerancia; no entanto, passa a
ser perseguida de forma continua.

Até o fim de 2024, o cumprimento da meta era
avaliado com base na inflagdo acumulada no ano.
Agora, a meta serd considerada descumprida caso
a inflagdo permaneca fora dos limites por seis me-
ses consecutivos. Essa mudanca busca aumentar o
compromisso com a estabilidade de precos em um

horizonte temporal mais abrangente.
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Foi a oitava vez que o Banco Central nio con-
seguiu atingir a meta de inflacdo, sendo a sétima
ocasido em que o indice ficou acima do teto estabe-
lecido. Em situagdes como essa, o presidente do BC
deve publicar uma carta aberta ao Ministro da Fa-
zenda, justificando o ndo cumprimento da diretriz.
Assim, no mesmo dia em que a inflagdo de 2024 foi
divulgada, Gabriel Galipolo apresentou uma carta
explicando que a meta ndo foi alcangcada devido a
combinacdo de um forte crescimento da atividade
econOmica, alta do ddlar e fatores climaticos adver-
sos. De acordo com o Boletim Focus, a expecta-
tiva para a inflacdo de 2025 ja excede o limite da
meta, enquanto a previsao para 2026 continua em

tendéncia de alta nas ultimas semanas.

No ambito da atividade econdmica, o pais sur-
preendeu positivamente em 2024. De acordo com o
Boletim Focus, no inicio do ano, o mercado proje-

tava um crescimento de 1,59%. Embora os dados do

Divida bruta/PIB

80%
78%
76%
74%
72%

70%

jan/23
fev/23
mar/23
abr/23
mai/23
jun/23
jul/23
ago/23
set/23
out/23
nov/23
dez/23
jan/24
fev/24
mar/24
abr/24
mai/24
jun/24
jul/24
ago/24
set/24

24 MENSURAR

investimentos

ultimo trimestre ainda ndo tenham sido divulgados,
estima-se que o crescimento anual ficard em torno
de 3,5%, um desempenho robusto impulsionado pelo
aumento dos gastos publicos e pela reducao do de-
semprego.

A taxa de desemprego no Brasil caiu para
6,1% no trimestre encerrado em novembro de 2024,
o menor valor registrado na série histérica da PNAD
Continua, iniciada em 2012.

Se, por um lado, a politica monetaria do Banco
Central estd alinhada ao aquecimento econdmico e a
inflagdo proxima da meta, por outro, a politica fiscal
do governo tornou-se motivo de preocupacio cres-
cente nos ultimos meses. Os gastos publicos perma-
necem em ritmo acelerado e, embora sucessivos re-
cordes de receita tenham sido alcangados, as despe-
sas continuam a aumentar. Apesar disso, o nivel de
divida bruta em relacdao ao PIB deve encerrar 2024
abaixo do que estava sendo esperado. No entanto,
essa reducdo ndo foi suficiente para tranquilizar o

mercado.
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A economia j& comecou a dar sinais de
desaceleracdo no final de 2024, um movimento es-
perado apds um crescimento robusto ao longo do
ano. O baixo nivel de desemprego e a forte elevagao
da taxa de juros também contribuiram para essa
desaceleragdo. Os ultimos dados divulgados de
2024 para vendas no varejo, volume de servicos e
producao industrial apontam uma perda de ritmo em
relacdo ao més anterior. Além disso, os indices
PMIs, que sao um bom termdmetro para a atividade

econdmica, também registraram quedas.

O grafico abaixo ilustra o comportamento dos
principais indices das bolsas de valores brasileira
(Ibovespa) e americana (S&P 500) ao longo do ano.
Nota-se que a bolsa brasileira apresentou forte vola-

tilidade e encerrou o periodo em um patamar signifi-

Ibovespa x S&P 500
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cativamente inferior ao de janeiro. Em contrapartida,
a bolsa americana registrou uma alta expressiva, im-
pulsionada pelo vigor da economia e pela eleicao de

Donald Trump para seu segundo mandato.
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Relatorio Focus

IPCA - Expectativa de mercado para o fim de 2024 e 2025

5,5%

4,96%
5,0%

4,90%

4,5%

4,0% e

3,5%
3,5%

3'0% I T T T T T T T T T T T
jan/24 fev/24 mar/24 abr/24 mai/24 jun/24 jul/24 ago/24 set/24 out/24 nov/24 dez/24

—e—2024 —e—2025 ——Teto da meta

15% SELIC - Expectativa de mercado para o fim de 2024 e 2025 14,75%

13%
12,0%

11%
9,0%
9%

8,5%

7% I T T T T T T T T T T T
jan/24 fev/24 wmar/24 abr/24 mai/24 jun/24 jul/24 ago/24 set/24 out/24 nov/24 dez/24

—e—2024 ——2025

Avenida do Contorno, 6594 - Sala 701
7 Savassi - CEP: 30.110-044
in Belo Horizonte/MG - Tel.: (31) 3555-7109
comercial@mensurarinvestimentos.com.br
www.mensurarinvestimentos.com.br



24 MENSURAR

investimentos

PIB - Expectativa de mercado para o fim de 2024 e 2025
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Délar - Expectativa de mercado para o fim de 2024 e 2025
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Boletim Focus'

2024 2025 2026

IPCA (0%) - - 496 1 (11) 401 (1)
PIB (A%) 3,49 = (1) 201 V(1) 1,80 4(2)
Cambio (R$/USS) - - 59 1 (9) 59 1 (7)
Selic (%a.a.) : - 14,75 = (1) 12,00 1 (5)

Juros reais’
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Ipata de publicagdo: 27/12/2024. Os valores entre parénteses expressam o numero de semanas em que vem ocorrendo o tltimo comportamento.

2Medida de juros reais ex-ante, obtida com base na taxa do Dep6sito Interbancario (DI) com vencimento mais proximo a 12 meses a frente e na expectativa de inflacdo para o mesmo
horizonte, representada pela inflacdo implicita. Para o més vigente e para os meses anteriores, considera-se o valor registrado no primeiro dia ttil de cada més.
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Estados Unidos =

Dado Ref. Valor  Ultimo
Decisdo de Juros Dez 45%  475%
PIB 3°T 31%  3.0% T
Vendas no Varejo ~ 12m (Dez)  3,92%  4,12% |
Prod. Industrial ~ 12m (Nov)  -09%  -045%
PCE 12m Nov)  24%  23% T
PCE - Nucleo 12m (Nov) 2.8% 2.8% =
CPI 12m (Dez)  29%  27% T
CPI-Nicleo 12m (Dez) 3,2% 3,3% i
PPI 12m (Dez) 33%  3.0% T
Payroll Dez 256Kk 212k T
ADP Dez 122K 146K |
JOLTS Nov 8,098M 7.839M T
Taxa de desemprego Dez 4,1% 4,2% \L
PMI Industrial Dez 49,4 49,7 i
PMI Servigos Dez 56,8 56,1 T
PMI Ind. ISM Dez 493 484 T
PMI Serv. ISM Dez 54,1 521 T

Acima / abaixo das expectativas de mercado.
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Nos Estados Unidos, a taxa bésica de juros
permaneceu estavel entre 5,25% e 5,50% de julho
de 2023 a setembro de 2024. Indicadores apon-
tando para uma atividade econdmica robusta, mer-
cado de trabalho aquecido e inflacio persistente nos
primeiros meses de 2024 adiaram o inicio do ciclo
de reducdo de juros. No entanto, dados do mercado
de trabalho divulgados no segundo semestre trouxe-
ram temores de uma recessao. Em resposta, o Fed
surpreendeu parte do mercado ao iniciar um ciclo de
afrouxamento monetario, com uma reduc¢do de 0,5
ponto percentual, superando a expectativa de 0,25
p-p- Essa foi a primeira vez desde 2005 que um

membro votante do comité divergiu da decisao.

Nas duas reunides seguintes, o comité deci-
diu por novas reducdes, de 0,25 p.p., levando a taxa
basica ao intervalo entre 4,25% e 4,50%. A ultima
reunido indicou uma projecao de 4,0% até o final
de 2025, sinalizando dois cortes adicionais de 0,25
p.p- Entretanto, a divulgacao mais recente dos dados
do mercado de trabalho norte-americano revelou um
cendrio ainda aquecido, especialmente no relatério
Payroll, que registrou um aumento na criacao de no-
vos postos de trabalho. Essa combinacdo de dados

robustos e a proximidade da posse de Donald Trump
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gera incertezas sobre novas reducdes nos juros em
2025. A expectativa de juros americanos mais altos
do que o previsto anteriormente tem impacto direto
no valor do ddlar, que vem se fortalecendo frente
a outras moedas. A combina¢do de um ddlar forte
globalmente e a crise de confian¢a interna no Bra-
sil levou a moeda para um novo patamar. A ultima
divulgacdo do Boletim Focus indicou uma expecta-
tiva de dolar a R$ 6,00 para o final de 2025 e 2026.
O gréfico abaixo mostra o crescimento do délar e do
indice DXY nos ultimos meses de 2024.

O indice DXY mede a forca do dolar em
relacdo a uma cesta de moedas, tendo o euro como
a divisa com o maior peso. O DXY € o principal
indice utilizado para acompanhar a valorizacdo ou

desvalorizacdo do délar no mercado global.

Indice DXY x Délar/Real
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O principal evento do ano nos Estados Unidos
foi, sem duvida, a vitéria de Donald Trump sobre
Kamala Harris, marcando seu retorno a Casa Branca
ap6s um intervalo de quatro anos. A economia mun-
dial entrou em alerta apds uma série de declaragdes
do republicano, incluindo o antincio de medidas para
intensificar a guerra comercial com a China, im-
pondo novas tarifas para proteger a industria ameri-
cana. Canada e México também foram mencionados
por Trump como possiveis alvos.

A incerteza sobre os impactos das futuras
acoes de Trump, especialmente apds a vitoria de
seu partido na Camara e no Senado, reforcou a
percepcao de que o Fed podera reduzir os juros de
forma mais gradual ao longo de 2025. Em setem-
bro, a mediana das proje¢des dos membros votantes
do Fed apontava para uma taxa de 3,5%, mas, em

dezembro, essa estimativa subiu para 4,0%.
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China

Dado Ref. Valor  Ultimo
Decisao de Juros Dez 3,10% 3,10% —
PIB 12m @°T)  50%  48% T
CPI 12m (Dez)  0,1% 02% |
PPI 12m (Dez)  -23%  -25% |
PMI Industrial Dez 50,1 503 |
PMI Servigos Dez 52,2 500 T
PMI Ind. Caixin Dez 50,5 515
PMI Serv. Caixin Dez 52,2 51,5 1
Prod. Industrial 12m (Dez) 6,2% 5,4% T
Vendas no Varejo 12m (Dez) 3,7% 3,0% T
Balanga Comercial Dez 104,84B 97,44B T
Reserv. Cambiais Dez 3,202T  3,266T \L
Taxa de Desemprego Dez 5.1% 5,0% T

Acima / abaixo das expectativas de mercado.

Inflacdo ao Consumidor (anual)
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Em 2024, o governo chinés enfrentou cres-
cente pressdo para adotar medidas de estimulo
econdmico mais robustas. Ao longo do ano, Pe-
quim anunciou diversos pacotes de estimulo, in-
cluindo cortes nas taxas de juros de curto prazo e a
reducdo do indice de reservas obrigatorias dos ban-
cos. Além disso, foram implementados incentivos
ao setor imobilidrio, como a diminui¢dao dos custos
hipotecarios e regras mais flexiveis para a compra
de uma segunda residéncia. No entanto, o mercado
avaliou essas medidas como insuficientes para im-
pulsionar significativamente a economia e conter os
riscos de deflacdo. Apesar da desaceleragdo da ativi-
dade econdmica, a China conseguiu atingir sua meta
de crescimento de 5,0%.

A inflacdo, medida pelo CPI, acumula alta
de apenas 0,1% em 12 meses, intensificando

as preocupagcdes com um possivel cendrio defla-

cionario.

jun/24
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Avenida do Contorno, 6594 - Sala 701
Savassi - CEP: 30.110-044

Belo Horizonte/MG - Tel.: (31) 3555-7109
comercial@mensurarinvestimentos.com.br
www.mensurarinvestimentos.com.br



Europa

Dado Ref. Valor Ultimo
Juros Dez 3,0% 325%
PIB 2m(3°T)  09% 06% T
CPI 12m (Dez) 24%  22% T
CPI - Nucleo 12m (Dez) 2,7% 2.7% —
Prod. Industrial 12m (Nov) -19% -1,1% \L
PMI Servigos Dez 516 495 T
PMI Industrial Dez 451 452
Tx de Desemp. Nov 6,3% 6,3% —3
Bal. Comercial Nov 164B 86B T
- PIB Nov 02% -03% T
- CPI 12m (Dez) 2.6%  22% T
Juros Nov 475% 475% —
S PIB 2m@3°T) 09% 07%
CPI 12m (Nov) 2.6% 23% |
[+ Juros Dez 05% 10% |

Acima / abaixo das expectativas de mercado.

Producao Industrial (anual)
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Em 2024, a economia europeia enfrentou um
crescimento modesto, A Comissao Europeia projeta
um aumento de 0,9% no PIB do bloco, enquanto a
inflacdo desacelerou para 2,4%. No entanto, desa-
fios persistiram, incluindo tensdes geopoliticas com
a continuidade da guerra na Ucrania e o risco de
politicas protecionistas globais.

A Alemanha, maior economia do bloco, regis-
trou uma contrag@o de 0,2% no PIB, impactada pela
demanda global fraca e pela concorréncia de pro-
dutos chineses. Motivo que vem enfraquecendo a
producao industrial no continente nos ultimos anos.

A atividade econOmica fraca e a inflagao
proxima da meta devem impulsionar novos cortes de
juros pelo Banco Central Europeu. No entanto, di-
ante do cendrio global incerto, as decisdes tendem a

ser tomadas com cautela.

dez/23 jan/24 fev/24 mar/24 abr/24 mai/24 jun/24 jul/24 ago/24 set/24 out/24 nov/24
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América Latina

O ano de 2024 foi marcado por desafios e transformacdes significativas no cendrio politico e econdmico
da América Latina. Um dos principais destaques foi o anincio, em dezembro, do acordo comercial entre Mer-
cosul e Unido Europeia, que vinha sendo negociado ha mais de duas décadas. Se aprovado, o acordo resultara
na reducdo de tarifas de importacdo entre os blocos, no estabelecimento de cotas para produtos agricolas e
agroindustriais do Brasil, na simplificagdao de processos aduaneiros e na ado¢ao de compromissos voltados ao
desenvolvimento sustentdvel e a transparéncia nas transagoes comerciais.

No México, a aprovacao de um polémico projeto de reforma do judicidrio teve um forte impacto negativo
sobre a economia. A medida, amplamente interpretada como uma tentativa de limitar a independéncia judicial,
gerou manifestagdes internas e criticas da comunidade internacional, especialmente de parceiros comerciais es-
tratégicos. A inseguranga juridica decorrente da reforma deteriorou o ambiente de negdcios, levando a retragio
dos investimentos e a desvalorizacdo do peso mexicano, que acumulou uma queda de 15,3% em relagcao ao
dolar—um dos piores desempenhos do ano, embora superior ao do real, que se desvalorizou 21,82%.

Na Argentina, 2024 marcou o inicio do governo de Javier Milei, amplamente acompanhado por sua
postura reformista e compromisso com uma politica econdmica liberal. O novo governo enfrentou desafios
expressivos, incluindo inflacdo elevada, crise fiscal profunda e a necessidade de renegociar compromissos com
credores internacionais. As primeiras medidas concentraram-se na estabilizacdo da economia, com cortes
nos gastos publicos e esforcos para atrair investimentos externos. No entanto, a implementacao das reformas
encontrou forte resisténcia politica e social, evidenciando a complexidade do ajuste econdmico. Embora a
inflacdo tenha recuado de 211,4% em 2023 para 117,8% em 2024, a pobreza aumentou, e o PIB registrou uma

contracdo de 2,1% no comparativo anual, segundo os dados mais recentes.
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Retornos dos ultimos anos
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Retornos globais em 2024

Indices Ytd Indices Ytd
= MERVAL 161,85% FTSE/JSE 9,37%
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[@] NIKKEI 225 19,22% Sl FTSE 100 5,69%
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B3 HANG SENG | 17,67% BB CAC40 -2,15%
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DISCLAIMER

Relatério feito pela Mensurar Investimentos Ltda. (Mensurar). A Mensurar ndo comercializa nem distribui cotas de fundos de investimentos,
valores mobilidrios ou quaisquer outros ativos.

Este relatério é fornecido exclusivamente a titulo informativo e ndo constitui nem deve ser interpretado como oferta ou solicitagcdo de
compra ou venda de valores mobilidrios, instrumento financeiro ou de participacdo em gualquer estratégia de negdécios especifica, qualguer
gue seja a jurisdigdo.

Algumas das informacdes agui contidas foram obtidas com base em dados de mercado e de fontes publicas consideradas confiaveis. A
Mensurar ndo declara ou garante, de forma expressa ou implicita, a integridade, confiabilidade ou exatiddo de tais informacdes e se exime
de gqualguer responsabilidade por guaisquer prejuizos, diretos ou indiretos, que venham a decorrer da utilizacdo desse relatdrio e de seu
contetdo.

Todo e qualguer valor exibido estd representado em Real (BRL) e para os célculos, foram utilizadas observa¢tes diarias, sendo sua fonte o
Sistema Quantum Axis e a CVM. A contratacdo de empresa de consultoria de valores mobilidrios para a emissdo deste documento ndo
assegura ou sugere a existéncia de garantia de resultados futuros ou a isengdo de risco. Para clientes RPPSs, estes devem estar adequados
as normativas pertinentes e principalmente a Portaria n? 1.467/22 e a Resolugdo CMN n2 4.963/21 que dispdem sobre as aplicagbes dos
recursos financeiros dos Regimes Préprios de Previdéncia Social, instituidos pela Unido, Estados, Distrito Federal e Municipios.

As opinides, estimativas e projecdes expressas neste relatério refletem o atual julgamento do responsavel pelo seu conteldo na data de sua
divulgacdo e estdo, portanto, sujeitas a alteracdes sem aviso prévio. As projegdes utilizam dados histéricos e suposicdes, de forma gue devem
serrealizadas as seguintes adverténcias: (i) ndo estdo livres de erros; (ii) ndo & possivel garantir gue os cenarios obtidos venham efetivamente
a ocorrer; (iii) ndo devem ser utilizadas para embasar nenhum procedimento administrativo perante drgdos fiscalizadores ou reguladores;
(iv) rentabilidade obtida no passado ndo representa garantia de rentabilidade futura; (v) ndo ha qualquer tipo de garantia, implicita ou
explicita, prestada pela Mensurar ou por gualgquer mecanismo de seguro ou, ainda, pelo Fundo Garantidor de Crédito — FGC.

Esse relatério € confidencial e ndo pode ser reproduzido ou redistribuido para qualquer pessoa, no todo ou em parte, qualguer gue seja o

propdsito, sem o prévio consentimento por escrito da Mensurar.
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