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O encerramento de 2024 abalou o cenário projetado pelo mercado financeiro brasileiro. Os impactos serão

sentidos ao longo de 2025, com uma migração maior para ativos mais conservadores no Brasil, ou para ativos

de risco no exterior.

O desequilíbrio fiscal já é antigo, mas nos governos Temer e Bolsonaro, o entendimento do mercado era de

um progresso. No primeiro ano, do novo governo Lula, também. No entanto, a fórmula de se encontrar novas

fontes de tributação parece ter se exaurido. O que desencadeou em um apelo de investidores para a

retomada da agenda de corte de gastos. Uma parcela relevante do governo discorda. Com o Brasil crescendo

em um ritmo forte, desemprego em patamares baixos, o entendimento é que o país crescendo mais acertaria

as contas públicas.

O desfecho foi um pacote de gastos, razoável, sendo atropelado por um anúncio de isenção de imposto de

renda. Depois da PEC da Transição e da PEC dos Precatórios, a maior isenção de imposto de renda será o

terceiro grande estímulo fiscal, da gestão atual.

Como dito, o desequilíbrio fiscal é antigo, mesmo com progressos, o estoque da dívida segue crescendo. O que

pressiona cada vez mais as contas públicas. Acreditamos que existe uma desconfiança sobre alguma melhora

antes de 2027, o que eleva recomendações em ativos mais conservadores adiante.

O Banco Central se encontra em uma posição ingrata. Foi um dos primeiros a apertar juros no pós pandemia.

Levou a inflação para patamares razoáveis mais cedo, o que permitiu ser um dos que iniciaram o relaxamento

monetário em 2023. Porém, com uma política fiscal muito expansionista, se viu obrigado a apertar novamente

as condições monetárias. Algo que deve continuar em 2025, para evitar um contágio maior do câmbio na

inflação.

No exterior, a política segue demonstrando turbulência, com destaque para França e Coreia do Sul. De

bastidor, vemos o próximo presidente americano, Donald Trump, demonstrando quais serão suas bandeiras,

em seu novo governo. O que já provoca mudanças econômicas. Como empresas antecipando compra de

produtos chineses nos EUA.

Existe uma grande chance do Fed elevar inflação e juros projetados para 2025. Algo que não deve repercutir

bem entre os investimentos. Infelizmente, o ano se encerra de maneira bem distinta, do que 2023. Se no ano

passado a busca por risco disparou, o fluxo externo cresceu, indicadores surpreendiam. Agora a sensação é de

que adiante as coisas devem piorar antes de melhorar. Considerando esse cenário, realizamos algumas

modificações nas carteiras, para tentar blindar ao máximo os recursos investidos.
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Em outubro, o mercado de capitais captou R$ 90,6 bilhões, volume expressivo e que quase dobra o mês

anterior. Os principais papeis responsáveis por esse volume foram as debêntures com R$65,7 bilhões (o maior

volume de toda a série histórica), os FIDCs com R$6,6 bilhões e os CRIs com R$ 5,3 bilhões.
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Em relação a outubro/2024 para as debêntures tradicionais, a destinação dos recursos foi bastante variada:

30,8% do montante ofertado foi direcionado para pagamento de dívida, 21,5% para investimento em

infraestrutura e 17,0% para gestão ordinária dos negócios. Ademais, aproximadamente metade desses ativos

foi subscrita por fundos de investimento 49,8% e outra grande parte foi adquirida pelos intermediários e

demais participantes ligados à oferta (37,3%). As Notas Comerciais, por sua vez, continuam sendo

majoritariamente encarteiradas, das ofertas de outubro 90,1% foi adquirido pelos intermediários e ligados. Já

as debêntures incentivadas, após 2 meses de emissões mais modestas, voltaram a apresentar captação

relevante somando R$ 15,8 bilhões, sendo que deste total quase 50% também foi adquirido por fundos.
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Debêntures Incentivadas
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Certificado de Recebíveis do Agronegócio (CRA)
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Explorando o cenário descrito, apresentaremos quais as alocações sugeridas para cada perfil de

investidor. Com base nessa orientação, oferecemos um passo extra, com exemplos de como seriam essas

carteiras com ativos de nossa plataforma.
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CARTEIRA CONSERVADORA

Segue um exemplo de carteira para um perfil conservador. Lembrando que damos um peso grande para a

diminuição de uma possível volatilidade nessa recomendação. Entendemos que o pensamento de

preservar o patrimônio ganha tanto peso quanto a busca por rentabilidade nessa estratégia. Os ativos

sugeridos podem ser tanto do mercado primário, quanto do secundário.
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CARTEIRA MODERADA

Para esse perfil, estamos justamente em um patamar intermediário entre a busca por maior rentabilidade

e o desconforto com uma oscilação grande na carteira de investimentos. Já recomendamos alguma

exposição em Renda Variável e diversificação por países.
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CARTEIRA ARROJADA

Nessa carteira, temos mais ativos visando o longo prazo. Buscamos gerenciar o risco e retorno dessa

carteira, na visão de gerar mais retornos aos investidores no longo prazo.
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DISCLAIMER

Este material foi elaborado pela RB Investimentos Distribuidora de Títulos e Valores Mobiliários
Ltda. (“RB Investimentos”) de acordo com as exigências previstas na Resolução CVM nº 20, de 25 de
fevereiro de 2021 (“RCVM 20”), e possui caráter informativo, de forma que possa auxiliar o
investidor a tomar sua própria decisão de investimento, não constituindo uma oferta,
recomendação ou solicitação de compra ou venda de nenhum título ou valor mobiliário contido
nesse relatório.

A RB Investimentos não se responsabiliza por qualquer decisão tomada pelos investidores, clientes
ou não, com base no presente material e as decisões de investimentos e estratégias devem ser feitas
pelo próprio leitor.

O conteúdo desse relatório foi elaborado considerando a classificação de risco dos produtos de
modo a gerar resultados de alocação para cada perfil de investidor, não podendo ser copiado,
reproduzido ou distribuído, no todo ou em parte, a terceiros, sem prévia autorização da RB
Investimentos.

Todas as informações utilizadas nesse documento foram redigidas com base em informações
públicas e que a RB Investimentos e o analista de valores mobiliários entendam ser confiáveis, mas
podem não ser precisas e completas e se referem à data de sua divulgação, estando portanto
sujeitas a alterações, não implicando necessariamente na obrigação de qualquer comunicação no
sentido de atualização ou revisão com respeito a tal mudança.

O analista de valores mobiliários responsável pelo conteúdo deste material certifica que: (i) as
informações contidas neste material refletem única e exclusivamente as suas opiniões pessoais e
foram elaboradas de forma independente, inclusive em relação à RB Investimentos; (ii) se estiver em
situação que possa afetar a imparcialidade do material ou que possa configurar conflito de
interesses, nos termos dos artigos 20 a 22 da RCVM 20, tal informação será informada no próprio
material; e (iii) sua remuneração não está direta ou indiretamente relacionada às informações ou
opiniões objeto deste material.

A RB Investimentos e o analista de valores mobiliários responsável pelo conteúdo deste material são
credenciados junto à Associação dos Analistas e Profissionais de Investimento do Mercado de
Capitais (“APIMEC”), em cumprimento a todas as disposições contidas na CVM nº 20/2021 e nas
políticas elaboradas pela APIMEC, em especial o Código de Conduta da Apimec para o Analista de
Valores Mobiliários.

Para mais informações, consulte a Resolução CVM 20/2021 e o Código de Conduta da Apimec para o
Analista de Valores Mobiliários. Em caso de quaisquer dúvidas ou informações adicionais, pedimos
entrar em contato com o analista responsável ou pelo e-mail [gustavo.cruz@rbinvestimentos.com].
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