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Brasil

O fiasco do Pacote Fiscal

O ministro da Fazenda, Fernando Haddad, anunciou na quarta-feira (27) um pacote fiscal para
reduzir os gastos publicos, com a expectativa de economizar mais de R$ 70 bilhées nos
proximos dois anos. O pacote inclui cortes de despesas e um projeto de isen¢cdo do Imposto de
Renda (IR) para pessoas que ganham até R$ 5 mil. No entanto, o anuncio gerou reacdes
negativas no mercado financeiro, levando o ddlar a ultrapassar R$ 6 pela primeira vez. O real
também teve o pior desempenho cambial da semana. Os principais pontos que causaram

criticas e preocupacdes no pacote fiscal:

1. Comunicacao confusa

O anuncio foi feito de forma abrupta, por meio de um video a noite, em vez de uma abordagem
mais técnica e detalhada. Isso gerou desconfianca no mercado, ja que as explicagcbes mais
completas s6 aconteceram no dia seguinte. A falta de clareza sobre como as medidas seriam
implementadas e suas compensacOes fiscais aumentou as incertezas. Algumas propostas
apresentadas, como a DRU (Desvinculagdo de Receitas da Unido), ndo estavam diretamente

relacionadas ao ajuste fiscal, 0 que gerou mais duvidas.

2. Isencao do imposto de renda

A isencdo do IR para quem ganha até R$ 5 mil foi vista como uma medida popular, mas no
momento errado. Muitos analistas acreditam que o momento ndo era o mais adequado para uma
medida que pode resultar em perda de receita, especialmente em um cendario de grande
desconfiancga fiscal. O custo fiscal da medida pode variar entre R$ 40 bilhdes e R$ 100 bilhées

ao ano, o que gera um grande impacto nas financas publicas.

3. Pacote considerado fraco

O governo esta tentando limitar o crescimento de algumas despesas, mas a avaliacéo € de que
0 conjunto de medidas néo é robusto o suficiente para enfrentar a necessidade de cortes mais
profundos. O valor total de economia estimado (R$ 71,9 bilhdes) também foi considerado

superestimado, analista projetam que a economia real seria em torno de 50% do divulgado.
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4. Sustentabilidade da divida publica

Embora as medidas apresentadas possam dar um alivio fiscal a curto prazo, elas néo resolvem
o problema estrutural do crescimento da divida publica. A expectativa é que a divida publica
continue a crescer, podendo chegar a 86% do PIB até o final do mandato de Lula. Muitos
analistas acreditam que o0 governo nao conseguiu apresentar um plano eficaz para estabilizar ou
reduzir a relacdo entre a divida e o PIB a longo prazo, deixando o problema para um préximo

governo.

5. Desafios politicos

A tramitacdo do pacote no Congresso pode enfrentar resisténcia, tanto da base governista
guanto da oposicao. A falta de apoio politico para algumas medidas, como o corte de beneficios
sociais, torna dificil a aprovacdo do pacote como esta. O mercado também teme que o

Congresso modifique o pacote, enfraquecendo ainda mais as propostas.

Detalhes das medidas de morte de gastos

Salario Minimo: O crescimento do salario minimo sera limitado pelo arcabouco fiscal, com
aumento real restrito.

Abono Salarial: O abono salarial sera restrito a quem recebe até R$ 2.640,00, com ajustes para
limitar 0 pagamento a um salario minimo e meio nos préximos anos.

Aposentadoria Militar: Serd instituida uma idade minima de 55 anos para aposentadoria, com
mudancas progressivas.

Saude: 50% das emendas parlamentares serdo destinadas a saude, e o crescimento dessas

emendas ficard abaixo do limite de gastos.

Expectativa de economia

O governo espera uma economia de R$ 70 bilhdes, com R$ 30 bilhdes em 2025 e R$ 40 bilhdes
em 2026. No entanto, especialistas estimam que o valor real ser& menor, possivelmente entre
R$ 26 bilhdes e R$ 19 bilhdes a menos, devido a falta de medidas mais eficazes e a dificuldade

de garantir o cumprimento das metas fiscais.
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Aumento da divida publica federal

Em outubro, a divida publica federal do Brasil cresceu 1,8%, atingindo R$ 7,073 trilhdes. Esse
aumento foi impulsionado principalmente pela divida interna, que subiu 1,62%, para R$ 6,748
trilndes, com emissdes liquidas de R$ 42,5 bilhdes e R$ 64,84 bilhdes em juros pagos. Ja a
divida externa teve um aumento maior de 5,82%, totalizando R$ 325,2 bilh6es (ou US$ 56,29
bilhdes). A alta da divida reflete o cenario econdmico mais desafiador, com inflagdo elevada e
juros altos, que acabam impactando as contas publicas.

Além disso, a reserva de liquidez do Tesouro Nacional, que garante o pagamento da divida, caiu
de 7,27 meses para 6,86 meses. Isso significa que 0 governo tem menos recursos disponiveis
para enfrentar compromissos futuros, o que € um reflexo da aumento da divida e da presséo

inflacionéria.

Impacto do pacote fiscal na venda de titulos da divida publica

O Tesouro Nacional conseguiu vender apenas R$ 173 milhdes dos R$ 710 milhdes oferecidos
no leildo semanal de titulos prefixados, representando apenas 24% do total ofertado. Apesar da
baixa demanda, o governo teve que aceitar juros mais altos para atrair os investidores. Em um
dos menores leildes de prefixados do ano, o Tesouro rejeitou todas as propostas para as Letras
do Tesouro Nacional (LTNs) com vencimentos em abril de 2025 e outubro de 2026, mas aceitou
todas as ofertas para os papéis com vencimentos em julho de 2028 e janeiro de 2030, com taxas
mais elevadas.

A taxa média para os titulos com vencimento em 2028 foi de 13,8750% ao ano, 0 que representa
um aumento de meio ponto percentual em relacdo aos 13,3751% do leildo anterior. J& para os
papéis com vencimento em 2030, a taxa média ficou em 13,7841% ao ano, superando 0s
13,2966% do leildo passado. As taxas aceitas ficaram acima das expectativas do mercado para
ambos 0s prazos.

Além disso, as Notas do Tesouro Nacional série F, de prazo mais longo, que 0s sdo mais

procuradas por investidores estrangeiros, nao foram vendidas neste leildo.
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Alta da inflacdo = Alta dos juros

No mercado, as projecbes de inflagdo aumentaram. O indice de Precos ao Consumidor Amplo
(IPCA), que mede a inflagdo oficial, subiu para 4,71% em 2024 e deve continuar distante da
meta de 3%, estabelecida pelo Banco Central (BC) para os proximos anos. Esse cenario mais
inflacionario levou o mercado a aumentar as expectativas de juros. Para 2025, por exemplo, a
expectativa para a Selic passou de 12,25% para 12,63%, refletindo a visdo de que o BC
precisara manter os juros elevados por mais tempo para tentar controlar a inflacao.

O aumento da inflagdo e dos juros impacta diretamente a divida publica. Com mais inflacdo, o
governo precisa tomar mais dinheiro emprestado para cobrir os gastos, o que eleva a divida.
Além disso, o custo de financiamento também sobe, pois o Tesouro Nacional precisa pagar mais
juros aos investidores. Esse aumento da divida reflete uma preocupacdo com o equilibrio fiscal
do pais, que esta sendo desafiado por uma economia mais pressionada.

A expectativa que o Cupom eleve a Selic em até 1% na reunido de Dezembro, a ultima do ano.
Algumas casas de investimento e alguns bancos internacionais, como o JP Morgan, acreditam
gue a taxa basica de juros no Brasil, possam retornar ao patamar de até 14% a.a. em 2025 , o
cenario atual vai depender de uma mao firme no Bacen e de um governo sensato para reduzir 0s
gastos publicos, caso ndo seja realizado um trabalho bem feito por ambos os lados, esse cenério

ird se concretizar.

Novas indicacdes a diretores do Banco Central

O presidente Lula indicou novos nomes para a diretoria do Banco Central (BC), como parte de
um movimento de renovacdo da gestdo. O novo diretor de Politica Monetéaria sera Nilton José
Schneider David, executivo do Bradesco, um banco privado, o que traz uma visdo mais voltada
ao mercado financeiro. Outras nomeacdes também envolvem especialistas do proprio BC, como
Gilneu Vivan e Izabela Correa, para areas técnicas de regulacao e relacionamento.

Com essas nomeac¢fes, o0 Copom contard com 7 diretores com direito a voto em 2025, dos 9
cargos com direito a voto nas reunides que definem o futuro das politicas econémicas a serem

executadas pelo Banco Central, indicado pela atual gestédo do pais.
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Alta do délar atinge nova marca historica
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Em 29 de novembro, o dolar norte-americano alcangcou uma nova maxima historica, sendo
cotado a R$ 6,11, refletindo um dos momentos mais desafiadores para a economia brasileira nos
ultimos anos. Esse aumento expressivo da moeda americana nao se limita apenas ao mercado
financeiro, mas tem impactos diretos na vida dos brasileiros, desde o aumento nos precos de
combustiveis e alimentos até a elevagéo no custo de servigos essenciais.

A valorizacdo do délar no més de novembro foi de 3,8%, com a moeda americana fechando o
més a R$ 5,97. Esse movimento reflete a instabilidade econémica interna do Brasil e uma
percepcdo negativa dos mercados em relacéo ao pacote fiscal anunciado pelo governo. Medidas
como o aumento da faixa de isencao do Imposto de Renda e a promessa de economizar R$ 71,9
bilh6es em dois anos ndo conseguiram dissipar as incertezas, 0 que resultou em uma pressao
crescente sobre a cotacdo do délar. Com o ddélar em alta, o custo de vida aumenta, refletindo

diretamente no bolso do consumidor.
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Produtos e servicos essenciais, como combustiveis, alimentos, medicamentos, e eletrénicos,
sofrem reajustes significativos, afetando a rotina de milhdes de brasileiros. A dependéncia de
insumos importados em diversos setores da economia faz com que a elevacdo da moeda

americana reverberasse rapidamente nos precos.

Principais produtos impactados pela alta do dolar:

Combustiveis: O preco da gasolina e do diesel, atrelado ao mercado internacional de petroleo,
sobe conforme a valorizagdo do doélar. A Petrobras, que adota a politica de paridade
internacional de precos, segue ajustando os valores de acordo com a cotacdo da moeda
americana.

Alimentos: Ingredientes como trigo, milho e soja, essenciais para a producdo de alimentos e
racdo animal, ficam mais caros, afetando o preco de itens como paes, massas, carnes e outros
produtos basicos.

Medicamentos e equipamentos médicos: Com a alta do délar, insumos para medicamentos e
aparelhos médicos importados ficam mais caros, impactando hospitais e consumidores.
Eletronicos: Itens como celulares, computadores e outros dispositivos, que dependem de
componentes importados ou fabricagéo externa, tornam-se mais caros, diminuindo o acesso da
populacédo a esses produtos.

Veiculos: Mesmo com a fabricacdo local, os custos com pecas importadas elevam o preco de
carros e motos.

Materiais de construcdo: Insumos como aco e aluminio, que tém seus precos atrelados ao
dolar, tornam as obras mais caras e dificultam novos investimentos no setor.

Moda e vestuéario: Tecidos e acessorios importados, mais caros devido a alta do dolar,
impactam os prec¢os de roupas e calcados.

Passagens aéreas: O preco dos bilhetes de avido sobe devido ao aumento nos custos
operacionais das companhias aéreas, como o combustivel, que é cotado em délar.

Além disso, servicos digitais, como assinaturas de streaming e softwares, que séao
frequentemente precificados em doélar, também enfrentam aumentos de preco.

Beneficios para empresas exportadoras, mas desafios para o mercado interno
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Embora empresas exportadoras possam se beneficiar da alta do dolar, pois seus produtos
tornam-se mais competitivos no exterior, o efeito negativo no mercado interno € significativo. O
aumento dos custos de producdo, devido & dependéncia de insumos dolarizados, leva as
empresas a repassar esses custos para os consumidores. Com isso, a pressao inflacionaria
aumenta, comprometendo o poder de compra da populacéo e gerando um custo de vida ainda

mais alto.

O impacto das licOes passadas e os desafios de longo prazo

A atual alta do dolar ndo € um fendmeno isolado. Em crises anteriores, como a da pandemia de
COVID-19 em 2020, o dolar também ultrapassou a marca de R$ 5,90, gerando impactos
semelhantes nos precos de bens e servicos. As licdes aprendidas nesse periodo destacam a
importancia de uma economia mais diversificada e da producdo local, para reduzir a
dependéncia de importacdes e mitigar os efeitos de flutuagbes cambiais.

Se a alta do dolar persistir, os efeitos de longo prazo podem incluir uma desaceleracéo
econbmica, aumento do desemprego e dificuldades financeiras para empresas dependentes de
insumos estrangeiros. Além disso, consumidores com menor poder de compra afetardo o

CONsSUMO NO varejo e em outros setores.

Estatisticas de impacto

Dados recentes mostram que o indice de precos ao consumidor subiu consideravelmente nos
ultimos meses, impulsionado pelo aumento dos combustiveis e alimentos. Setores como saude e
tecnologia registraram aumentos superiores a 10% no ultimo trimestre, enquanto o custo da

construcdo civil cresceu cerca de 8%, devido a alta dos insumos dolarizados.
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Ibovespa em Novembro
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O Ibovespa encerrou novembro de 2024 com o pior desempenho para 0 més em sete anos,
registrando uma queda acumulada de 3,12%. O Ultimo novembro com uma perda tao
significativa foi em 2017, quando o indice caiu 3,15%. No entanto, no ultimo dia do més, o
indice teve uma recuperacao parcial, subindo 0,85% e fechando em 125.668 pontos.

Apesar disso, a semana final de novembro, marcada pela concluséo das negociagdes sobre o
pacote fiscal, trouxe uma queda de 2,68% no indice. No acumulado de 2024, o Ibovespa ja
apresenta uma perda de 6,35%.

O principal fator por tras dessa queda foi a combinacéo de inseguranca fiscal, inflacdo em alta,
0 que levou a ajustes nas taxas de juros, e a desvalorizacdo do real frente ao dolar, criando

um cenario desafiador para o mercado.
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As 10 maiores altas da B3 em novembro

As acbOes com maiores altas do Ibovespa em novembro de 2024 foram, em grande parte,
aquelas que conseguiram se beneficiar da valorizacdo do délar ou que ndo foram tdo impactadas
pelas incertezas fiscais que dominaram o més. O mercado, especialmente em momentos de alta
volatilidade, reagiu de forma cautelosa com a proposta de corte de gastos do governo federal,
que, apO0s muita expectativa, acabou ndo sendo bem recebida pelos investidores. Muitas das
principais empresas do indice se destacaram justamente por estarem em setores menos

expostos aos problemas fiscais internos e por se beneficiarem do doélar em alta.

Class. Papel Codigo Variagao (%) Cotagao

1 EMBRAER ON EMBR3 19,91 58,13
2 MARFRIG ON MRFG3 19,63 1877
3 BERAVA ON BRAV3 17.08 19,88
4 CWC BRASILON CWCB3 17.07 240
5 GERDAL MET PN GOAU4 12,82 11,46
& GERDAU PN GGER4 12,62 20,30
7 PETROBRAS ON PETR3 5,11 42,62
i} PETROERAS PN PETR4 8,33 38,90
9 KLABIN 5/A UNT KLEMN11 8.02 22,21
L 10 IBS ON JB553 b.b3 37.32

Embraer (EMBR3)

A Embraer foi o maior destaque do més, com uma impressionante alta de 19,91%. A empresa,
que tem grande exposi¢cdo & moeda americana, se beneficia diretamente da valorizagdo do dolar.
No terceiro trimestre, a Embraer teve um aumento de 226% no lucro, em comparacdo a0 mesmo
periodo de 2023. Esse crescimento foi impulsionado pela forte demanda por avides e pelo
aumento das entregas, especialmente no segmento de aviagdo executiva. Embora a aviagéo
comercial tenha apresentado um desempenho mais lento, a divisdo executiva da Embraer ajudou

a compensar isso, 0 que tornou a empresa um dos maiores vencedores do més.
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Marfrig (MRFG3)

As acbes da Marfrig tiveram uma valorizacdo de 19,63% em novembro. A empresa tem
mostrado boa recuperacdo financeira, especialmente apds reportar lucro no terceiro trimestre,
revertendo o prejuizo de um ano antes. A unidade da Marfrig nos Estados Unidos, a National
Beef, foi uma das responsaveis pela melhoria no fluxo de caixa e pela reducéo da divida. Além
disso, a empresa tem focado em produtos de maior valor agregado, 0 que ajudou a aumentar
sua rentabilidade. A venda de algumas plantas para a Minerva também ajudou a reduzir a

alavancagem financeira sem afetar os planos de longo prazo da empresa.

Brava Energia (BRAV3)

As acles da Brava Energia subiram 17,08% ap0s a empresa divulgar lucros no terceiro trimestre,
revertendo o prejuizo de 2023. A companhia anunciou um lucro liquido de R$ 498,3 milhdes,
além de novos investimentos em campos de petréleo, como Atlanta e Papa-Terra. Essa boa
performance operacional e a execucdo bem-sucedida dos seus projetos ajudaram a aumentar a

confianca dos investidores.

CVC (CVCB3)

As acdes da CVC, uma das maiores empresas de turismo do Brasil, avancaram 17,07%. Isso
ocorreu principalmente pelo fato de a companhia ter registrado seu primeiro lucro trimestral
desde 2019. O desempenho mostrou que a empresa esta se recuperando apds um periodo
dificil, com a familia fundadora assumindo a lideranca e focando na recuperacdo da participacao
de mercado. Além disso, a CVC esta com margens de lucro Ebitda acima de 30% e tentando

melhorar seu capital de giro.

Gerdau (GGBR4 e GOAU4)

A Gerdau teve uma valorizagéo de 12,62% com suas agOes ordinarias (GGBR4) e de 12,92%
com as preferenciais (GOAU4). A alta da siderurgica € atribuida ao efeito "Trump Trade", que
reflete a expectativa de que a eleicdo de Donald Trump possa resultar em politicas de maior
protecionismo, como o0 aumento de tarifas sobre produtos estrangeiros. Isso poderia beneficiar
empresas como a Gerdau, que tém uma operacgéo relevante nos Estados Unidos. Além disso, a

Gerdau apresentou bons resultados financeiros, com um aumento de 15% no seu Ebitda.
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Petrobras (PETR3 e PETR4)

As acOes da Petrobras também foram destaques em novembro. As acdes preferenciais (PETR4)
subiram 8,33%, e as ordinarias (PETR3) avancaram 9,11%. O bom desempenho da Petrobras
foi impulsionado pela divulgacao do seu plano de investimentos e pelo pagamento de dividendos
extraordinarios. A companhia também se beneficia da valorizacdo do dolar, ja que seus precos
sao definidos com base no petrdleo, que € cotado na moeda americana. Com isso, 0 preco do
barril de petroleo e a recuperacao dos resultados financeiros ajudaram a Petrobras a se destacar

no indice.

As maiores quedas da B3 em novembro

r Posigao Empresa Ticker Variagdo (%) Cotagdo (R$) 1
+ [ MRV MRVE3 -23,7 528
2N Hapvida HAPV3 -23.3 2,70
3 Lojas Renner LREN3 -18.9 15,06
42 Cyrela Realty CYRE3 -15.36 18,40
57 CSN Mineragdo CMIN3 -14,98 528
6* Braskem BRKMS5 -14,58 15,00
y b Carrefour Brasil CRFB3 -14,55 6,40
82 Ultrapar UGPA3 -14,12 17,94
- o Cosan CSAN3 -13,79 10,19
10% Azul AZUL4 -13.2 493

O cenario econbmico de aumento das taxas de juros e a valorizagdo do dodlar afetaram
negativamente diversas ac¢des no Ibovespa em novembro. As empresas com alto nivel de
endividamento ou que dependem de crédito foram as mais penalizadas. O aumento das taxas de
juros, gue ja pressionava as empresas com dividas elevadas e custos financeiros altos, teve um
impacto ainda maior com as projecdes de juros futuros, que indicaram a possibilidade de um

aumento mais agressivo na taxa basica de juros, chegando a 1 ponto percentual.
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Esse cenario aumentou as expectativas de que as empresas mais endividadas terdo custos
financeiros maiores, o que prejudicou suas a¢des no mercado.

Outro fator importante foi a valorizagdo do ddlar, que rompeu a barreira histérica de R$ 6. Isso
afetou diretamente as empresas com dividas no exterior ou aquelas cujos custos sao em doélar,
como os combustiveis. Com a alta do dolar, os custos em moeda americana ficaram mais caros,
impactando negativamente os resultados dessas empresas.

Um dos setores mais afetados por esse cenario foi o de construcéo civil, que ja é caracterizado
por um alto nivel de endividamento. As empresas desse setor tém sido particularmente sensiveis
ao aumento dos juros, pois enfrentam dificuldades em acessar linhas de crédito mais baratas.
Isso se refletiu nas quedas das acbes de empresas como MRV e Cyrela, que ficaram entre as
maiores perdas do més. Esses papéis foram penalizados principalmente pela perspectiva de
aumento das despesas financeiras, com juros mais altos tornando o pagamento de suas dividas
mais caro.

Além disso, o setor de aviagdo, que tem custos expressivos com combustiveis (muitos dos quais
cotados em dolar), também sofreu bastante com a desvalorizacdo do real. Companhias aéreas,
como Azul e Gol, foram muito impactadas, j& que boa parte de seus custos € em dolar, enquanto
suas receitas sao geradas em real, 0 que aumentou a pressao sobre seus resultados financeiros.
Em resumo, o aumento das taxas de juros e a alta do ddélar prejudicaram principalmente
empresas com grandes dividas ou que dependem de crédito e custos em doélar. Setores como
construcao civil e aviacdo foram os mais impactados, refletindo nas quedas de suas acdes em

novembro.

Agronegocio global e brasileiro
No cenario global, a FAO (Organizacdo das Nacdes Unidas para a Alimentacédo e Agricultura)
revelou um aumento de 2% nos precos dos alimentos em outubro de 2024, com destaque para
0s Oleos vegetais (alta de 7,3%), o acucar (2,6%) e os laticinios (1,9%). Em relacédo ao Brasil, a
producdo de graos 2024/25 foi revista para um recorde de 322,5 milhdes de toneladas, com

crescimento de 8,2% em relagéo ao ano passado.
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Milho: O USDA (Departamento de Agricultura dos Estados Unidos) aumentou a previsao de
oferta global de milho para 2024/25, ajustando a producdo dos EUA para 384,6 milhdes de
toneladas, o que representa uma queda de 1,3%. No Brasil, a producdo de milho foi estimada
pela Conab (Companhia Nacional de Abastecimento) em 119,8 milh6es de toneladas,
crescimento de 3,6% em relacdo ao ciclo anterior. O plantio da 12 safra no Brasil estava com

52% de progresso até 17 de novembro, sendo o Parana o estado com maior avanco (98%).

Soja: O relatorio do USDA reduziu a previsédo de producgéo global de soja para 425,4 milhdes de
toneladas, 0,8% abaixo da estimativa anterior. A producdo brasileira deve alcancar 166,14
milhdes de toneladas, aumento de 12,5%. Até 17 de novembro, o plantio no Brasil avancou para

74% da area prevista, superando os 65% no mesmo periodo de 2023.

Algodéo: O USDA ajustou levemente a oferta global de algodao para 25,3 milhdes de toneladas
em 2024/25, com o Brasil estimando a producdo de 3,2 milhdes de toneladas, um aumento de
15,5% em relacdo ao ano anterior. A area cultivada devera crescer 3,3%, mas com uma leve

queda na produtividade.

Trigo: O Brasil devera produzir 8,1 milhdes de toneladas de trigo na safra 2024/25, com uma
ligeira reducéo devido a condi¢cdes climéticas adversas nos estados produtores. A colheita de
trigo estd em andamento, mas com um ritmo mais lento do que o ano passado, sendo que a

colheita no Parand ja alcancou 98%.

Exportagbes e Economia do Agro: Em outubro de 2024, o Brasil atingiu um recorde de
exportacdes do agronegdcio, com US$ 14,3 bilhdes, crescimento de 6,2% em relacdo ao mesmo
més de 2023. As exportacOes de carnes, celulose e café foram os principais responsaveis por
esse aumento, enquanto as exportacdes de soja e milho apresentaram queda devido a menor
oferta e precos mais baixos. O Valor Bruto da Producéo (VBP) foi revisado para R$ 1,31 trilhao,

com a soja liderando o crescimento (16,5%).
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Perspectivas para o Futuro: O Brasil tem projecdes de crescimento no setor agricola para os
proximos anos. A producdo de graos deve atingir 378,9 milhdes de toneladas até 2033/34, com
destagque para a soja e o milho, que terdo aumento significativo na &rea plantada e nas
exportacdes. O mercado de bioinsumos também deve crescer de US$ 13 bilhdes para US$ 45

bilhdes até 2032, impulsionado pela demanda crescente por solu¢des sustentaveis.

Compromissos Climéticos: O Brasil se comprometeu, na COP29, a reduzir suas emissdes de
gases de efeito estufa entre 59% e 67% até 2035, com base em 2025. A reducdo do
desmatamento também € um destaque, com uma queda de 30% na Amazodnia e 25,7% no
Cerrado.

Os precos dos principais produtos agricolas no Brasil, em 25 de novembro, eram:

[ Produto | Preco (RS) | Unidade ]
Soja R$ 131,3 saca (60 kg)
Milho R$ 70 saca
Algodido R$ 1296 arroba
Café Arabica R$ 1.942,03 saca
Trigo (Parana) R% 1.435,26 tonelada
L Boi Gordo R$ 347,55 arroba

Principais Fatos do Agro para Acompanhar em Dezembro

* Acompanhar o plantio da mega safra de graos 2024/25 no Brasil.

» Monitorar o clima e previsao climatica, ja que o La Nifia s6 deve impactar o ciclo de 2025.

» Observar o plantio de soja na Argentina, que até meados de novembro estava com menos de
10% das areas semeadas.

* Analisar as reacdes do mercado a eleicdo de Donald Trump nos EUA e suas possiveis
implicagBes para 0 comeércio agropecuario.

» Observar a economia e o cambio, ja que o Délar fechou 0 més em R$ 5,97, e o impacto fiscal

do Brasil nos diversos setores da economia.
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Novembro foi o melhor més do ano para o S&P 500 e Dow Jones
Em novembro, as bolsas de valores dos Estados Unidos tiveram seu melhor més do ano, com
grandes altas nos principais indices. O Dow Jones, que reune acfes industriais, subiu 7,5%,
engquanto o S&P 500, que representa as 500 maiores empresas, avangou 5,7%. Ambos atingiram
suas maiores pontuacdes histdricas. Esse bom desempenho foi impulsionado pela vitéria de
Donald Trump nas elei¢cbes presidenciais, com investidores otimistas sobre suas politicas
econbmicas, como cortes de impostos e menor regulamentacdo para setores como bancos e
tecnologia.

Entre os setores que mais se valorizaram estavam o0s bancéarios, que subiram 10,2%, as
empresas industriais, com alta de 7,3%, e as empresas de pequeno e médio porte, que
avancaram 10,8%. Além disso, as acdes de tecnologia, como a Tesla, tiveram um crescimento

expressivo devido a expectativa de um ambiente regulatério mais favoravel.

10 maiores altas das 100 maiores empresas do S&P500 em novembro

MNome | Més (Movembro 2024) | Ano (2024) T
Tesla (TSLA) 38.1% 38.9%
Emerson Electric (EMR) 22,5% 36,2%
Walt Disney (DIS) 221% 30.1%
Charter (CTHR) 21,2% 2.1%
Capital One (COF) 17,9% 46,4%
Goldman Sachs (GS) 17.5% 57.8%
Wells Fargo (WFC) 17.3% 54.8%
Metflix (NFLX) 17.3% 82.1%
Charles S5chwab (SCHW) 16,8% 20,3%
Deere (DE) 151% 16,5%
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10 maiores quedas das 100 maiores empresas do S&P500 em novembro

| 4

Nome r Mes 2024 (%) Desempenho Acumulado 2024 (%)
Eli Lilly (LLY) -4,1% 36.4%
| Kraft Heinz (KHC) -4,5% -13.5%
| Broadcom (AVGO) -4,5% 45,2%
| Advanced Micro Device (AMD) -4,8% -6,9%
| Mondelez (MDLZ) -5,2% -10.3%
| Pfizer (PFE) -7.4% -9,0%
| Abbvie (ABBV) -10,3% 18,0%
| Dow (DOW) -10.5% -19.4%
| Amgen (AMGEN) -11.6% -1.8%
| Target (TGT) -11.8% -7.1%

Bitcoin sobe com forca e as expectativas que continue subindo

Em novembro, o Bitcoin teve uma grande valorizacdo, subindo mais de 30% e se aproximando
dos US$ 100 mil. A vitoria de Donald Trump nas elei¢cbes presidenciais dos Estados Unidos
gerou uma onda de otimismo no mercado de criptomoedas. Muitos investidores passaram a
esperar que o novo governo flexibilize as regras para o setor, o que impulsionou a alta do Bitcoin.
Esse otimismo deve continuar nos préximos meses, com a expectativa de mais medidas
favoraveis para as criptomoedas.

Uma das iniciativas que chamou atencdo € a possivel criacdo de uma reserva estratégica de
Bitcoin pelos Estados Unidos, o que poderia aumentar a demanda pelo ativo digital. Além disso,
alguns estados americanos, como Pensilvania, Texas e Wyoming, estdo criando projetos de lei
para tratar o Bitcoin como um ativo estratégico contra a inflacdo, o que também pode impulsionar
sua valorizag&o.

Empresas, como a MicroStrategy, também estdo comprando grandes quantidades de Bitcoin, o
gue representa uma nova fonte de demanda para a criptomoeda. No cenario econémico mais
amplo, a queda da inflagdo nos Estados Unidos pode resultar em juros mais baixos, o que
incentiva os investidores a buscar ativos de maior risco, como o Bitcoin, em busca de melhores

retornos.
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Com esse ambiente favoravel, o Bitcoin deve continuar atraindo investidores e mantendo sua

tendéncia de alta nos préximos meses.

Trump anuncia novas tarifas de importacao
Donald Trump anunciou planos de impor tarifas adicionais sobre produtos de alguns paises,
como parte de suas politicas para combater a entrada de migrantes e o trafico de drogas ilegais
nos Estados Unidos. O presidente eleito disse que aplicara uma tarifa de 10% sobre produtos
vindos da China e de 25% sobre todos os produtos do México e do Canada. Segundo Trump, as
tarifas sdo uma resposta a falha da China em cumprir promessas relacionadas ao combate ao

trafico de fentanil e a crescente entrada de drogas pelo México.

Além disso, Trump afirmou que a China sera sujeita a uma tarifa adicional de 10% sobre todos
0s seus produtos importados pelos EUA, caso o pais ndo tome medidas para resolver o
problema das drogas. Ele também mencionou que, caso os paises do BRICS (Brasil, Russia,
india, China e Africa do Sul) criem uma moeda Unica para substituir o dolar nas transacées
comerciais entre eles, ele aplicara tarifas de 100% sobre os produtos desses paises, 0 que

afetaria especialmente China e Russia.

China

Aumento nas exportacdes e na atividade industrial em Novembro
Em novembro, a China experimentou um crescimento sélido em sua atividade industrial, o
melhor em cinco meses. A producdo aumentou devido ao crescimento dos novos pedidos,
especialmente de exportacdo, que subiram pela primeira vez em quatro meses. Isso foi
impulsionado por uma demanda maior, o langcamento de novos produtos e pela formacéo de
estoques apos as eleicdes nos Estados Unidos. A confianca dos fabricantes chineses também
atingiu seu nivel mais alto em oito meses, alimentada pela expectativa de melhores condi¢cdes

econdmicas e apoio governamental.
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No entanto, esse otimismo foi ofuscado pelas ameacas de Donald Trump de aumentar as tarifas
sobre os produtos chineses, 0 que gerou incertezas para o futuro da economia chinesa. Trump
sinalizou que pode aplicar tarifas adicionais de até 60% sobre os produtos da China, o que
poderia desencadear uma nova guerra comercial entre os dois paises. Isso preocupa o0s
investidores, pois poderia afetar negativamente o comeércio global e as cadeias de suprimento.
Mesmo com essas ameacas, as exportacdes da China devem atingir um recorde historico em
2024, impulsionadas por um "estoque de panico” de empresas internacionais que buscam se
proteger antes da possivel imposicdo de novas tarifas. Estima-se que as exportacdes chinesas
crescam 7% no ultimo trimestre de 2024, superando as previsfes anteriores. Isso esta ajudando
a China a manter um superavit comercial alto, o que pode chegar a quase US$ 1 trilhdo,
compensando a fragueza da demanda interna no pais.

Contudo, as importa¢cdes da China permanecem estagnadas, refletindo dificuldades na economia
doméstica. Isso preocupa outros paises, pois a inundac¢édo de produtos chineses baratos pode
prejudicar suas industrias locais.

O governo chinés esta adotando medidas para mitigar os impactos dessa guerra comercial,
como estimulos econémicos e possiveis cortes nas taxas de juros. Embora as tensdes
comerciais com os EUA possam aumentar, a China esta focada em expandir seus mercados
externos, o que inclui promessas de apoio as exportacdes. Contudo, as incertezas sobre as
politicas comerciais de Trump e 0 possivel aumento das tarifas continuam a ser um grande

desafio para a economia global.

Montadoras chinesas querem alcancar a Tesla

Em novembro, fabricantes chinesas de carros elétricos, como BYD, XPeng e Zeekr,
estabeleceram novos recordes de vendas, destacando-se como fortes concorrentes da Tesla no
mercado global. A BYD, maior rival da Tesla, vendeu 506.804 carros, marcando um aumento de
67,9% em relacdo ao ano passado e uma leve expansao de 0,8% sobre outubro. A expectativa é
gue a empresa atinja mais de 4 milhdes de vendas em 2024, incluindo modelos hibridos.

A XPeng também registrou um novo recorde, com 30.895 veiculos entregues, um aumento de
54,2% em comparagao com 0 ano anterior e um crescimento de 29,2% em relacéo a outubro. A
Zeekr, por sua vez, vendeu 27.011 unidades, representando um aumento impressionante de

106,1% sobre o ano passado e de 7,8% em relagao ao més anterior.
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No entanto, algumas montadoras chinesas, como a NIO e a Li Auto, apresentaram resultados
mais fracos. A NIO entregou 20.575 carros, um aumento de 28,9% em relacdo ao ano passado,
mas uma queda de 1,9% em comparacao a outubro. A Li Auto também viu uma desaceleracao
nas vendas, com 48.740 unidades entregues, um aumento de 18,8% sobre 2023, mas uma

queda de 5,25% frente ao més anterior. Esta foi a segunda queda consecutiva da Li Auto.

Brasil e China assinam 37 acordos, sem adesao a Rota da Seda

O presidente brasileiro Luiz Inacio Lula da Silva e o presidente chinés Xi Jinping assinaram, em
novembro, 37 acordos bilaterais entre Brasil e China, com foco em areas como infraestrutura,
energia, comeércio e comunicagfes. Embora o Brasil tenha demonstrado interesse em colaborar
com a Iniciativa Cinturdo e Rota da China, o pais ndo aderiu formalmente a proposta de Xi
Jinping, que visa construir projetos de infraestrutura em varias partes do mundo, com
investimentos superiores a US$ 1,3 trilhao.

Os acordos celebrados entre os dois paises incluem a integracdo de programas brasileiros,
como o Programa de Aceleracdo do Crescimento (PAC) e o Plano Nova Industria Brasil, com a
Iniciativa Cinturdo e Rota. O objetivo é fomentar o desenvolvimento de infraestrutura, como
hidrelétricas e ferrovias, com investimentos de empresas chinesas, além de abrir novas
oportunidades para empresas brasileiras na China, como WEG, Suzano e Randon.

Em &areas como agronegdcio, o Brasil continua a ser o maior fornecedor de alimentos para a
China, o que representa um vinculo comercial forte. Em 2023, o comércio bilateral entre os dois
paises atingiu um recorde histérico de US$ 157 bilhées, com o Brasil mantendo um superavit
significativo com a China.

Além disso, um acordo entre a Telebras, empresa brasileira de telecomunicagdes, e a empresa
chinesa Shanghai SpaceSail Technologies foi firmado. A SpaceSail planeja lancar servicos de
internet via satélite no Brasil até 2026, competindo diretamente com a Starlink, de Elon Musk,
que atualmente domina o mercado brasileiro. Este movimento pode representar um desafio para
a expansdo da empresa de Musk no pais.

Os acordos também incluem parcerias em areas como energia nuclear, inteligéncia artificial,

turismo, esporte e cultura, reforcando a cooperacéo crescente entre Brasil e China.
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Geopolitica em Jogo

Conflito Russia X Ucrania
O presidente russo, Vladimir Putin, afirmou que a guerra na Ucrania esta se intensificando e
pode se tornar um conflito global devido ao apoio dos Estados Unidos e do Reino Unido a
Ucrénia com o envio de armas, incluindo misseis ATACMS, Storm Shadow e HIMARS. Putin
acusou o Ocidente de provocar uma escalada e advertiu que a Rassia podera responder com
contra-ataques decisivos. Ele também afirmou que, caso a agressao se intensifigue, Moscou
usara suas armas de forma proporcional.
Em resposta ao uso dessas armas por parte da Ucrania, a Russia lancou misseis balisticos
hipersbnicos contra alvos militares ucranianos. Putin alegou que, embora os ataques ucranianos
ndo tenham causado danos significativos, um atague com misseis britanicos resultou em vitimas.
O lider russo afirmou que a Russia tem o direito de atacar instalagcbes militares de paises que
fornecem armamentos a Ucrania e que sempre respondera a essas acoes.
Putin também mencionou a retirada dos Estados Unidos do Tratado de Forcas Nucleares de
Alcance Intermediario (INF) em 2019, o que, segundo ele, foi um erro que aumentou as tensées
globais. A Russia controla atualmente 18% do territério ucraniano, incluindo a Crimeia e partes
das regides de Donetsk, Luhansk, Zaporizhia e Kherson, e teme que uma vitoria da Russia na
Ucrania possa colocar paises da OTAN em risco.
O lider russo destacou que, embora 0 uso de misseis ocidentais ndo tenha mudado o curso da
guerra, a situacdo continua tensa e a RuUssia esta disposta a agir caso a escalada da guerra

persista.

Visita do Chanceler Aleméo a Ucrania
O chanceler aleméao, Olaf Scholz, visitou a Ucrania pela primeira vez em mais de dois anos e
meio, reafirmando o apoio da Alemanha ao pais em meio a guerra com a RuUssia. Durante a
visita, Scholz criticou 0os ataques russos a infraestrutura energética ucraniana, destacando que a
Russia esta tentando causar sofrimento no inverno, mas afirmou que a Alemanha nao permitira
que isso aconteca. Ele também afirmou que a Russia ndo deve ser autorizada a impor uma paz

unilateral a Ucrania, sem negociagdes com Kiev.
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Scholz, que havia sido criticado pelo presidente ucraniano, Volodymyr Zelensky, por uma
conversa telefénica com o presidente russo Vladimir Putin, ressaltou que a Alemanha continuara
sendo um grande apoio militar a Ucrania. O chanceler anunciou a entrega de mais 650 milhdes
de euros em ajuda militar até o final do ano, além de destacar o investimento total de 28 bilhdes
de euros desde o inicio da invasao russa.

Zelensky, por sua vez, sugeriu que a adesdo da Ucrania a Otan poderia ajudar a encerrar a
guerra, mas Scholz tem sido cauteloso em acelerar esse processo. Ele também se mostrou
relutante em fornecer certos tipos de armamento, como misseis de longo alcance, embora tenha
reafirmado o compromisso da Alemanha de continuar apoiando a Ucrania.

A visita ocorre em um momento de tensdo politica, com a Alemanha buscando equilibrar seu
apoio a Ucrania enquanto evita uma escalada do conflito, além de se preparar para eleicdes

internas.

Paises escandinavos preparam a populacdo em caso de guerra

Preocupados com a crescente tensdo geopolitica, especialmente ap6s a invasdo russa da
Ucréania, os paises escandinavos tém orientado suas populacbes sobre como agir em caso de
crise ou guerra. Em novembro, milhdes de suecos comecaram a receber um panfleto intitulado
"Se houver crise ou guerra", que traz orientagcdes sobre como se preparar para situacdes de
conflito ou outras emergéncias inesperadas. Este material € uma versdo atualizada de um folheto
similar distribuido seis anos atras, ampliado e revisado devido ao agravamento da situacédo de
seguranga.

A Finlandia, vizinha da Suécia, também publicou orientacdes online sobre preparacdo para
crises, enquanto 0s noruegueses receberam um panfleto solicitando que se preparassem para
sobreviver por uma semana de forma autossuficiente, caso enfrentem condi¢cdes extremas ou
conflitos. Além disso, a Dinamarca enviou e-mails aos seus cidaddos com informacdes sobre
como se abastecer de agua, alimentos e medicamentos para enfrentar uma crise por trés dias.

A Suécia e a Finlandia, que recentemente se tornaram membros da OTAN, tomaram essa
decisdo apods a invasdo da Ucrania, um movimento que representa um reveés para a Russia, que
se opbe a expansdo da alianca. A Finlandia, que compartilha uma extensa fronteira com a
Russia, solicitou a adesdo a OTAN junto com a Suécia em maio de 2021. Ja a Noruega e a

Dinamarca sdo membros fundadores da alianca militar.
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Cessar-fogo entre Israel e Libano, mas e Gaza?

Israel aceitou um cessar-fogo com o Hezbollah no Libano, mas as negocia¢cbes de paz com o
Hamas em Gaza estdo estagnadas. Apesar do sucesso nas negociacdes com o Hezbollah, que
resultaram em um acordo de trégua apos 58 dias de conflito, a situacdo em Gaza permanece
tensa, com mais de 40 mil palestinos mortos desde o inicio da guerra em outubro de 2023.

O presidente dos EUA, Joe Biden, prop6s um plano de paz em maio de 2024, com o apoio de
Israel. A proposta incluia um cessar-fogo de seis semanas, a retirada das tropas israelenses de
Gaza e a libertacao de reféns e prisioneiros. A resolucédo foi aprovada pela ONU, mas o Hamas
recusou o acordo, argumentando que ele ndo atendia as necessidades da Palestina.

Tentativas subsequentes de mediagcdo, com a participacdo dos EUA, Egito e Catar, fracassaram
em Doha em agosto, quando o Hamas n&o enviou representantes para as negociacdes. O grupo
criticou o governo de Netanyahu por incluir novas condi¢cdes, como a manutencdo das tropas
israelenses em Gaza, especialmente no Corredor Filadélfia, uma zona estratégica que Israel
considera essencial para o controle de suprimentos e para evitar que o Hamas receba
assisténcia.

Apesar da pressao internacional, Netanyahu tem se mostrado inflexivel quanto a presenca militar
israelense em Gaza, citando preocupacdes de seguranca em relacdo a aliados do Hamas. O
governo de lIsrael argumenta que sem o controle do Corredor Filadélfia, o grupo palestino
poderia obter mais apoio externo.

O fracasso das negociacfes alimenta a preocupacao de uma catastrofe humanitaria em Gaza, e
Biden prometeu continuar pressionando por um cessar-fogo, embora sem a participacdo do

Hamas no poder.

Projecdes Okean Invest

2024 2025

PIB 3,3% 3%
SELIC 12% 13,5%
IPCA 4,4% 4%

Délar 5,95 5,80
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A Okean Invest projeta um cenario de aumento continuo das taxas de juros tanto para o final
deste ano quanto para o proximo, refletindo a crescente preocupagédo com a inflagdo no Brasil. O
descompasso entre a inflagdo atual e as metas estabelecidas pelo Banco Central tem gerado
incertezas no mercado. O receio de que, em 2025, o Bacen perca sua autonomia e venha a
ceder a pressdes politicas no curto prazo, em detrimento da estabilidade econémica a longo
prazo, tem sido um ponto de atencéo tanto da Okean.

Um dos fatores criticos que contribui para o cenario inflacionario € a expectativa de inflagéo.
Quando os consumidores e empreséarios acreditam que 0s pre¢os continuardo a subir, eles
antecipam esse aumento ao ajustar seus pre¢os e custos. Esse comportamento, por sua vez,
acaba alimentando o ciclo inflacionario.

Além disso, com a alta das taxas de juros, o custo do crédito também sobe, gerando um aumento
no risco de inadimpléncia. Esse € um momento em que se torna fundamental uma analise de
crédito rigorosa e detalhada, e € exatamente isso que a equipe da Okean Invest faz com
exceléncia, a fim de proteger os interesses dos investidores.

Em relacdo ao desempenho do fundo, o resultado de novembro foi positivo, superando o CDI, o
gue reforca a eficicia da nossa estratégia de investimento. Continuamos a focar na aquisicdo de
cotas de fundos de investimento em direitos creditérios (FIDC), priorizando as cotas Sénior, que
representam uma posigao privilegiada e menos arriscada nas estruturas de capital.

Os investimentos abrangem empresas de diversos setores da economia, desde o setor de
prestacdo de servico, agronegoécio, Middle & Corporate, indastria e metallrgica, o que
proporciona uma diversificacdo estratégica e reduz 0s riscos associados a concentracdo de
ativos ou a vulnerabilidade de determinados segmentos do mercado.

Reforcamos nosso compromisso com 0s investidores ao seguir essa estratégia solida e bem

N <A AR
fundamentada, buscando sempre maximizar os retornos com prudéncia e transparéncia.




INFORMACOES IMPORTANTES

Material de divulgacdo produzido pela Okean Invest, empresa responsavel pela gestdo de
recurso de terceiros. As opinides, estimativas e previsdes apresentadas nesse relatorio
constituem o0 nosso julgamento e estdo sujeitas a mudangas sem aviso prévio, assim como as

perspectivas do mercado de capitais, que sado baseados nas condicfes atuais de mercado.

Acreditamos que as informacdes informadas nesse documento sdo confidveis, mas nao
garantimos sua exatiddo e informamos que podem ser apresentadas de maneira resumida. Este
material ndo tem intencdo de ser uma oferta ou solicitacdo de compra ou venda de qualquer
instrumento financeiro. O comentario de gestdo refere-se ao fundo investido. LEIA, A LAMINA
DE INFORMACOES ESSENCIAIS E REGULAMENTO ANTES DE INVESTIR.

Acesse os documentos em https://okeaninvest.com. Rentabilidade passada ndo e garantia de
rentabilidade futura. A rentabilidade n&o e liquida de impostos. Fundos de investimentos néo
contam com garantia do administrador, do gestor, de qualqguer mecanismo de seguro ou Fundo
Garantidor de Crédito (FGC). Descricdo do Tipo ANBIMA disponivel no formulario de

informacgdes complementares.
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