~Hybanrisul

corretora de valores

PERSPECTIVAS
2024

Analista responsavel: Guilherme Volcato, CNPI-T
Geréncia de Estratégia de Produtos e Analise Macroeconémica

Banrisul S.A. Corretora de Valores Mobiliarios e Cdmbio Geréncia de Administracao
Fiduciaria



O que vocé vai ver neste relatorio?

COMO FOI 2023
3

CENARIO ECONOMICO 2024
4

RECOMENDACAO FUNDOS BANRISUL 2024

8

RECOMENDACAO BANRISUL CORRETORA 2024

16

cHybanrisul

corretora de valores



OMO FOI & banrisul

0 ano passado comecou num clima de descrenca entre economistas e investidores, em reflexo a aprovacao ainda no final
de 2022 da PEC da Transicdo (que autorizou uma grande expansado dos gastos plblicos, além do que seria permitido pelo
Teto de Gastos). Havia o compromisso do novo Governo de propor uma nova regra fiscal para controle das despesas, em
substituicdo ao citado regime. Os meses que se seguiram (enquanto a proposta era elaborada) podem ser caracterizados
como “melancélicos”, com deterioracao das expectativas econémicas e desvalorizacao das acdes brasileiras, que se
descolaram no comparativo com os pares internacionais. No noticidrio corporativo, a descoberta de uma fraude contabil
nas (Lojas) Americanas piorou o sentimento de “aversao ao risco”, principalmente em relacao ao setor de Varejo.

Quem nos acompanhou em outros relatérios e informativos ird lembrar que colocamos ser aquele momento como uma
grande oportunidade para exposicdo a renda-varidvel, na medida em que o “prémio” demandado pelo Mercado estava
grande demais, e que deveria se normalizar quando o novo arcabouco fiscal fosse divulgado. Tal evento ocorreu em abril e
(coincidéncia ou ndo) uma inflexdo no comportamento dos indicadores ocorreu entre margco-maio.
0 2° semestre trouxe surpresas positivas na medida em que uma improvavel Reforma Tributdria conseguiu ser aprovada
depois de décadas. Alterando significativamente a forma como os impostos sobre o consumo de bens e servicos sera feito,
o grande periodo de transicdo colocado fard com que os ganhos de produtividade esperados aparecam na Economia
apenas no longuissimo-prazo. Mas nao deixa de ser uma vitéria para o pais — e isto ajudou a melhorar o sentimento do
capital internacional com o Brasil. As principais agéncias de rating melhoraram a nota soberana.
0 Governo conseguiu ainda aprovar diversas medidas de elevacdo de receitas, visando a reduzir o déficit pablico. A maioria
delas sé terd efeito no ano que vem, mas podemos destacar a legalizacdo dos sites de apostas esportivas e das
importacoes de produtos com valor inferior a U$$ 50, conseguiu a volta do “voto de qualidade " no CARF, reduziu o impacto
dos incentivos fiscais concedidos por Estados no que se refere a impostos federais (subvencdes), além de passar a tributar
os chamados “Fundos dos super-ricos” (offshores e exclusivos). Outras questdes importantes, porém, ficaram pendentes:
fim dos juros sobre capital préprio, tributacdo dos dividendos e reforma do imposto de renda - além da divergéncia de
visGes entre Executivo e Congresso no que se refere a prorrogacdo da desoneracao sobre a folha de pagamento para
diversos setores.
Apesar de existirem varios questionamentos quanto a efetividade destas medidas para trazer de volta superavits
primdrios de forma recorrente, o fluxo de noticias permitiu que os ativos brasileiros fechassem o ano plenamente
equiparados aos pares internacionais. Se o investidor local pouco se aproveitou disto (por ainda estar muito posicionado
em renda-fixa), os estrangeiros fizeram a festa!

No contexto externo, o comportamento das variaveis foi bem disperso. Embora os ultimos meses tenham sugerido uma
desaceleracao da atividade de forma generalizada, o comportamento prévio dos Ultimos 12 meses caracterizou-se por
cada bloco econémico tendo a sua prépria narrativa. Mesmo assim, os Mercados se moveram no mesmo sentido (salvo 1
excecao).

Nos Estados Unidos o PIB seguiu crescendo forte e a inflacdo em processo de acomodacao gradual. Isto permitiu que
os Mercados esperem o inicio de um ciclo de alivio monetdrio muito em breve, o que fez as Bolsas fecharem muito
perto das maximas-histéricas na maior Economia do mundo.

Na Europa, os dados econ6micos sugerem uma Economia mais fraca e uma inflacdo mais teimosa. Os reflexos do
prolongamento da Guerra entre Rdssia x Ucrénia segue impactando a oferta de commaodities, bem como a solidez fiscal
dos paises. Mesmo assim, as Bolsas no velho continente acompanharam o otimismo dos norte-americanos e voltaram aos
niveis de 2 anos atras.

Quem destoou foi a China. Sofrendo com uma alta inadimpléncia, o risco de uma crise bancdaria vem pesando sobre a
atividade econdmica. Diferente do demais paises, o problema por & é a deflacao. Mesmo com os juros baixos, as Bolsas
parecem “largadas ao ostracismo”, com os indices préximos das minimas em anos.

No Japao o cambio desvaloriza, mas as Bolsas seguem renovando recordes (na moeda local. Tudo isso em reflexo a
manutencdo de uma politica monetéria ultra-frouxa (os juros seguem em 0%). Pais diametralmente oposto, a Argentina
teve uma eleicao que resultou na troca de Governo, que promete uma politica econémica agressiva, visando a combater os
enormes desequilibrios vividos pelo nosso vizinho. Com uma inflacdo acima de 100%, promete-se reducdo do déficit
estatal, fim do tabelamento de precos e uma maior liberdade cambial. Os reflexos iniciais foram uma disparada da Bolsa
local, mas isto foi ofuscado pela maxidesvalorizacao do peso contra o Délar.
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Cenario Domeéstico /ﬁ*

No que se refere ao cenario para a economia doméstica, o modesto crescimento do PIB brasileiro de 0,1%
no terceiro trimestre ante o segundo, confirmou a trajetéria de moderacdao do ritmo de expansao
econdmica. Em particular, o resultado esteve relacionado positivamente a expansao timida da industria e
do setor de servicos, enquanto a agropecudria teve contracao ante o segundo trimestre. Assim como no
exterior, dados que medem a atividade econémica do pais, como o indice de Gerentes de Compras (PMl,
na sigla em inglés), o Indice de Atividade Econdmica do Banco Central (IBC-Br) e a Pesquisa Mensal de
Servicos reforcam a perspectiva de desaceleracao da atividade econémica, especialmente, nos primeiros

meses do ano.

Brasil, Pesquisa Mensal de Servicos
Yolume % ao ano. Fonte: IBGE, Banrisul

Apos o tao aguardado inicio do ciclo de corte da Taxa Selic, que permitiu a reducao da taxa basica de juros
para o patamar de 11,75% ao ano, no ultimo més de 2023, deveremos acompanhar a moderacao no impeto
da queda do nivel de precos, permanecendo o risco adicional, embora baixo, de algum repique inflacionario
a frente. Uma vez mais, o controle fiscal devera permanecer no foco do debate econémico de 2024. Como
ponto central, espera-se que a evolucao da agenda econdmica no Congresso ajude a diluir parte da
incerteza quanto a execucao da meta fiscal, o que pavimentaria o caminho para que os cortes de 50
pontos-base na taxa bdasica de juros sejam mantidos, pelo menos nas préximas reunides. Ainda sobre o
tema, avaliamos que o IPCA devera acumular alta menos intensa em 2024 do que no ano anterior, passando
de uma alta anual de 4,55% para 3,83%. Vale destacar que os riscos de um impacto maior do fenémeno El
Nifio sobre o nivel de precos permanecem em nosso radar. Os efeitos dessa anomalia climatica ja estao
ocorrendo na inflacdo brasileira e servem como alerta para possiveis deterioracées adicionais na projecao

da inflacao nos préximos meses.
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Brasil, taxa basica de juros Brasil, inflagdo oficial (IPCA)

Variagdo % ao ano. Fonte: Banco Central do Brasil, Banr Vanacao %% ad ano. Fonte: IBGE

Dessa maneira, no cenario base, os ativos brasileiros contemplam a possibilidade de novos episédios de
volatilidade mais acentuada, ainda que insuficientes para impedir a continuacao do atual ciclo de reducao
da taxa basica de juros, anteriormente apresentado, até que a Taxa Selic alcance o patamar de 9% ao ano
ao término de 2024.

Em linha com esta perspectiva, espera-se que a moeda doméstica possa sofrer alguma pressao ao longo
dos proximos meses, em boa parte por conta do ciclo de corte de juros, o que tende a reduzir o prémio entre
o délar americano e o real. Entretanto, essa dinamica deve ser limitada pelo bom desempenho da balanca
comercial, que deve seguir especialmente beneficiada pelo incremento das exportacdes de petréleo e de
commodities agropecuarias.
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Cenario Internacional &)
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Apdés um ano marcado pelo arrefecimento da inflacdo global e pelo fim do ciclo de aperto monetario em
algumas das principais economias do mundo, o cenario econémico internacional passou a mostrar, ja na
reta final de 2023, uma trajetéria mais clara de desaquecimento da atividade, o que tem se refletido em um
movimento de queda gradual das expectativas para a taxa de juros nos Estados Unidos (EUA), conforme
pode ser visto no grafico abaixo.

EUA, taxa basica de juros EUA, inflagdo ao consumidor

Variagdo % ao ano. Fonte: Federal Reserve Variagdo % ao ano. Fonte: U, 5. Bureau of Labor Statistics

o a2 LR

Neste sentido, apesar do PIB americano ter apontado um crescimento acima do esperado no terceiro
trimestre de 2023, dados mais recentes tém corroborado com a expectativa de que a economia dos EUA
esteja perdendo félego gradativamente. Em linha, o mercado de trabalho norte-americano mostrou perda
de tracdo também no ndmero de criacdo de vagas de emprego em novembro, abaixo da média dos ultimos
doze meses, ainda que a taxa de desemprego tenha recuado e a média salarial por hora tenha crescido
ligeiramente acima do
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consenso de mercado. Ja a atividade econ6mica no bloco europeu, em que pese a estabilidade apresentada
no terceiro trimestre de 2023, apés avanco de 0,6% na leitura imediatamente anterior, tém indicado uma
desaceleracao mais aguda do que a percebida nos EUA. Com isso, a perda do impeto da atividade global
devera ser materializada através de um crescimento mais fraco do PIB mundial, desacelerando de 2,6%
para 2,4% em 2024.

Projecio do PIB para economias selecionadas

Variacao anual do PIB em Fonte: Banrisu

Ja na China, os indicios de perda de folego da economia, ainda que mistos, mostram-se persistentes,
indicando que os estimulos para reaquecer a economia tém sido insuficientes. Ndo obstante, tanto os
precos ao consumidor quanto ao produtor registraram deflacdo nas comparacdes interanuais, uma
evidéncia adicional de enfraquecimento da atividade, mas que teve uma repercussao benigna para o
contexto global ao exportar deflacao de bens para o resto do mundo. Entendemos que o ano serd, uma vez
mais, bastante desafiador para os objetivos de uma retomada consistente no ritmo de crescimento
econdmico do gigante asiatico.

Investimentos i

A atratividade dos investimentos em renda fixa deverd ser mantida em 2024 e, consequentemente, abre-
se uma janela de oportunidade para alocacdo de parcela da carteira nessa classe de ativos (prefixados e
pos-fixados). A continuidade do processo de flexibilizacdo monetéaria tende a oferecer um retorno médio
mais baixos para essa modalidade de investimento, reforcando a necessidade de diversificacao na busca
por rentabilidades mais robustas. Contudo, a magnitude da Taxa Selic ao final de 2024 dependera de
diversos fatores, entre os quais o momento inflaciondrio e o processo de flexibilizacdo monetéaria no
exterior, principalmente, nos EUA, conforme ja citado. Caso a inflacdo americana volte a tirar o sono dos
dirigentes do Fed, o Comité de Politica Monetaria do Banco Central do Brasil podera ser forcado a revisar o
ritmo da flexibilizacdo monetaria, ora em curso, mais cedo. Esse cenario menos alvissareiro para o nivel de
precos global poderia afetar a dinamica de precos também no Brasil, sobretudo, nos primeiros meses do
ano.

\Vari dveis Macroeconbmicas

PIB [3iaa) 29 2.8 18 2,0
Meta Taxa Selic (final de periodo, ¥aa) 13,75 1175 5,00 8,50
Meta Taxa Sefic (média, %aa) 12,63 13,7 g 28 858
IPCA (6ad) 579 455 3,83 352
1GP-M [36a=) 5,45 -318 3,51 3,83
Cimbio USS (final de periodo) 5,22 4,85 5,26 5,22
Cambio US5 [média) 5,16 4,99 5,32 5,22
TILP (final de perioda, %) 720 6,55 6,34 6,40
3r:j:';3:: =30 slaboradas pela Unidade de Finangas eTesouraria - Genéncia de Assuntos Econdmicos = delnvestim entos

Em suma, o ano de 2023, ao qual cruzamos sob uma nuvem de incertezas, acabou revelando-se melhor do
que fora estimado, deixando herancas positivas para a arrancada de 2024, especialmente no que diz
respeito ao processo de desinflacao mundial e os avancos econdémicos nas casas legislativas. De todo
modo, as incertezas geopoliticas e climaticas intensificaram a nossa atencao aos desdobramentos do
ambiente externo, que, até o momento, nos parecem prevalentes na comparacao com os riscos do cenario
local.
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RECOMENDACAO PARA FUNDOS
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0 ano de 2024 serd o ano das quedas dos juros nas economias do mundo e isto
beneficiara os ativos de maior risco no Brasil. Continuamos com visao positiva para os
titulos prefixados e de inflacao para 2024, dentro da estratégia destas classes de fundos
serem protagonistas nas nossas carteiras moderada e arrojada, diante do ciclo atual de
queda da SELIC. Com a iminente queda dos juros americanos em 2024, tende o fluxo
estrangeiro para o Brasil ser determinando para continuidade da alta da bolsa brasileira,
como foi em novembro e dezembro de 2023. Tivemos no ano passado a segunda maior
entrada de fluxo estrangeiro em nosso mercado em quase 20 anos, o que explica em
parte o desempenho do Ibovespa em 2023. Oscilac6es sao esperadas? Sim, mas temos
conviccao que a leitura de cenario macroecondmico, monitoramento ativo do mercado e a
diversificacao estratégica dentro do portfélio de fundos do Banrisul, pode proporcionar
desempenho acima da média dos indicadores referenciais de mercado, de forma a
atender a todos os perfis de investidores.

Destaca-se abaixo o desempenho, més a més em 2023, das carteiras recomendadas de
fundos de investimento Banrisul, seguido de breve resumo sobre as respectivas carteiras.

DESEMPENHO DAS CARTEIRAS RECOMENDADAS EM 2023

% DI cDI
157% 1,12
-68% 0,92
40% 1,17
169% 0,92
350% 1,12
234% 1,07
121% 1,07
11% 1,14
30% 0,97
-5% 1
253% 0,92
192% 0,89
125% 13,04
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Carteira Perfil
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Classe de alocacao

Classe de Alocacao Percentual %

Multimercados

Grafico

Multimercados
10%

Renda Fixa Inflacao
15%

Renda Fixa Juros Pés- Fixados
50%

Renda Fixa Juros Prefixados
25%

Banrisul S.A. Corretora de Valores Mobiliarios e Cambio Geréncia de Administracao Fiduciaria
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Fundos Recomendados
Carteira Perfil Conservador

A banrisul
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50%

Renda Fixa Juros Pds- Fixados

Banrisul Absoluto
Banrisul Premium

Banrisul Master*

15%
2 5 O/ 0 “  Renda Fixa Inflacdo

Foco IDKA IPCA 2A 5%
Renda Fixa Juros Prefixados Banrisul Foco IMA G 10%

. 10%
Banrisul IRFM 1 20% Multimercados
Banrisul IRFM 5% Banrisul Banrisul Master

Vinci Multiestratégia Multimercado 10%

*Em ordem de prioridade.

A carteira conservadora visa a manutencao de capital, buscando sempre uma
proximidade com o DI e cumprir seu objetivo como opcao de reserva de emergéncia.
Recentemente, fizemos alocacdes taticas alocando nos fundos de renda fixa IRFM e IMA G
para buscarmos uma melhor performance da carteira em 2024, diante da expectativa dos

juros futuros cairem e assim procurarmos superar o desempenho do DI com marcacao a
mercado.
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Classe de alocacao

Classe de Alocagao Percentual %

Multimercados

Grafico

Acoes
5% Renda Fixa Juros Pés- Fixados
Multimercados 25%

15%

Renda Fixa Inflacao
25%

Renda Fixa Juros Prefixados
30%

Banrisul S.A. Corretora de Valores Mobiliarios e Cambio Geréncia de Administracao Fiduciaria
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Fundos Recomendados S banrisul

cartEira Perfil Moderado corretora de valores

30% 25%

Renda Fixa Juros Prefixados Renda Fixa Juros Pés- Fi...
Banrisul IRFM 1 10% Banrisul Absoluto
Banrisul IRFM 20% Banrisul Premium

Banrisul Master*

25% =

Multimercados
Renda Fixa Inflacao Banrisul Banrisul Master
: Vinci Multiestratégia
Foco IDKAIPCA2A 5% Multimercado 15%

Banrisul Foco IMA G 5% FIACOES 5%
Banrisul Foco IMA B 15% Acoes .

A carteira moderada atende o cliente que nao se importa em ter menos previsibilidade no
desempenho dos seus investimentos, mas em compensacao busca uma melhor
rentabilidade. Mesmo assim, ele ainda considera o fator de preservacao de capital
fundamental. Nosso prognéstico é que os protagonistas da carteira serao os fundos IMA
B e IRFM, que com a SELIC em queda e a inflacdo dentro do teto da meta, tendem a buscar
um desempenho acima da média, seguindo a tendéncia que ocorreu em 2023. Oscilacoes
mensais sao esperadas, mas buscaremos nos beneficiar com a possivel queda dos juros
no mercado americano e a melhora da performance dos ativos de risco da carteira.
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Carteira Perfil ‘banrisul
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Classe de alocacao

Classe de Alocagao Percentual %

Multimercados

Grafico

Acoes
10% Renda Fixa Juros Pés- Fixados
25%

Multimercados
20%

Renda Fixa Juros Prefixados
20%
Renda Fixa Inflacao
25%

Banrisul S.A. Corretora de Valores Mobiliarios e Cambio Geréncia de Administracao Fiduciaria
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Carteira Perfil Arrojado

25% 20%

Renda Fixa Juros Prefixados

Renda Fixa Juros Pds- Fixados

Banrisul Absoluto Banrisul IRFM  20%

Banrisul Premium

. *
Banrisul Master Banrisul Banrisul Master

Vinci Multiestratégia
Multimercado 15%

2 5 0/ o Banrli\il['tl;:il;lle 1Ead08
Multimercado 2 0 o/o

Renda Fixa Inflacao 504

BanrisulFocoIMAB20% BANRISULAZQUEST 5%

Banrisul Foco IMA G 5% Acoes .

‘A carteira arrojada provou em 2023 que a diversificacao completa tende a gerar melhores resultados do que
aplicacdes em um ou poucos fundos, pois dessa forma um eventual desempenho ruim de um fundo tende a ser
compensado por outro que foi muito bem. O desempenho excepcional dos fundos Banrisul FI Acées e Banrisul
Espelho AZ Quest Acdes alavancaram a rentabilidade da carteira no ano passado, além da étima performance
dos fundos IMA B(inflacdo) e IRFM(prefixado). Tivemos momentos turbulentos também, mas eram esperados
que ocorreriam em algum momento, e novamente a diversificacao conseguiu defender bem a carteira nesses
momentos dificeis, onde reduzimos a exposicdo em renda variavel e aumentamos em renda fixa. Com um
contexto macroecondmico mais favoravel(e menos incerto), estimamos uma dindmica semelhante a do fim de
2023, o que potencializard a rentabilidade da carteira. Diante disto, mantivemos a alocacao para 2024 e
seguimos com o0 mesmo objetivo: superar o DI com significativa margem no longo prazo, acelerando nos
momentos favoraveis e ajustando a rota para se defender das dificuldades.
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INDICADORES

Analista responsavel: Guilherme Volcato, CNPI-T

Variaveis Economicas

2023

Hi4 Ha1l . Comp. 5 dias
Hoje + Resp.** ) Resp. ***
Semanal uteis

Mediana - Agregado

semanas semana

IPCA (variagdo %) 4,51 4,46 4,47 A 147 4,54 a4

PIB Total (variagdo % sobre o ano anterior) 2,92 2,92 2,92 =(4) 108 2,93 30 2 A )

Cambio (R$/US$) 4,95

Selic (% a.a) 11,75 ),25 (2 ),25
IGP-M (variagio %) -3,46 v

IPCA Administracdo (variagdo %) 9,11 9,18 9,16 v 91 9,21 19 30 v 12 1
Conta corrente (USS$ bilh&es) -36,50 -32,00 -32,00 =(2) 30 -40,00 7

Balanca comercial (USS$ bilhdes) 78,80 81,30 ) ),50 ),50 1 20,00
Investimento direto no pais (USS bilhdes) 61,46 59,00 59,00 =(1) 28 63,60 7

Divida liguida do setor publico (% do PIB) 61,00 61,05 61,00 v 26 60,10 6 ) 2 b (
Resultado primdrio (% do PIB) 1,20 1,50 2,00 v 37 1,39 9

Resultado nominal (% do PIB) -7,80 -8,30 -8,40 v 25 -7,60 6 ( ( 25

N

As projecdes para a inflacdo de 2023 comecaram o ano passado prevendo o estouro da meta (que tinha
centro em 3,25% e teto em 4,75%) pelo 3° ano seguido - partindo de 5,5% e chegando a atingir 6,0% em
maio. No entanto, a partir da tramitacao do novo arcabouco fiscal e os dados correntes da Economia
Real deram inicio a um ciclo de acomodacao dos precos, de modo que o IPCA deve terminar ao redor de
4,5%.

Em relacao ao PIB, o clima também comecou ruim, com a perspectiva de a atividade crescer apenas
0,8%. No entanto, aqui nao houve muito tempo para pessimista, pois os dados fortes do setor
Agropecuario e posteriormente a resiliéncia da Indistria e (principalmente) dos Servicos devem levar o
indicador de atividade econdmica a fechar em torno de 2,9% (curiosamente o mesmo registrado em
2022).

Ja no que se refere a Taxa Selic (Meta), o comportamento das expectativas foi parecido com o
verificado no IPCA. Partindo dos 13,75% (ao ano) em que se encontrava desde agosto/22, cortes de 0,5%
por reunido comecaram exatamente 1ano depois - levando-a para os atuais 11,75% (ao ano). Mas no
inicio do ano passado o cendrio de incerteza fiscal reduzia o espaco esperado para o tao aguardado
alivio monetario: imaginava-se que o espaco para cortes até o final de 2023 seria de 1,5% (chegando a
cair para apenas 1,0% durante marco-abril). Felizmente, o distencionamento verificado depois permitiu
ao menos uma reducao de 2,0%.
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INDICADORES

Analista responsavel: Guilherme Volcato, CNPI-T

Variaveis Financeiras

A banrisul desempenho - dezembro/2023

indicadores economico-financeiros

Agumulado %]

Tipo Janj2%  favfX¥  marf3F  abef23 i1} junfil palf2%  apo/I%  eatfI3  outfIF  mowi2E  dazfil Ana i3 m am A&m
Poupanga [ a.m. n oM 058 o4 0,58 072 0,68 0,66 a3 061 [N} 0,58 057 804 8,04 1654 20,58
Poupangs % 5 ¥y [Brp 0,58 074 058 0,72 (o121 0,65 o T3] (<051 058 057 4.0 08 1655 20,08
CDl % mn ] 112 oax 117 o9z 1.12 107 107 1,14 07 1,00 {15 0 B304 13,04 705 3L 66
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Refletindo a Taxa Selic, o tradicional CDI entregou retorno garantido de 1,0% ao més praticamente
durante o ano todo. Como a poupanca entrega 70% deste, também pode-se dizer que foi uma aplicacao
decente, na medida em que entregou juro-real positivo (acima da inflacao).

O ouro teve altos e baixos, mas no fim das contas nao saiu do lugar, traduzindo-se em um elevado custo
de oportunidade para quem o adquiriu. Muito disto ocorreu em funcao do Délar, que caiu contra o Real. A
moeda norte-americana mostrou-se um mau investimento desde o inicio, operando em baixa
praticamente desde o inicio de 2023. Chegou a se aproximar dos R$ 5,50 em janeiro, mas depois o saldo
positivo da balanca comercial e a entrada de capital especulativo de investidores estrangeiros chegou a
levar sua cotacao para uma minima de R$ 4,70 em julho, antes que o inicio do ciclo de cortes na Taxa Selic
permitisse alguma recuperacdo. Ainda assim, fechou com folga abaixo dos R$ 5.

Em relacdo ao Mercado de AcGes (usando o indice Ibovespa como referéncia), pode-se dizer que acabou
sendo a melhor classe de investimento. Ap6s um pessimismo exacerbado no 1° trimestre, a normalizacéo
do ambiente interno, somado a um cendrio externo favoravel permitiu o melhor resultado desde 2019.
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0 Banco galcho possui diversas alternativas para alocacdo em Fundos, visando a atender clientes dos
mais diversos perfis. Ficaria muito extenso aqui falar individualmente sobre cada um deles, mas podemos
destacar que, tanto da renda-fixa, quanto na renda-varidvel, alguns possuem estratégias de investimento
passivas (quando apenas buscam replicar um determinado indice de referéncia), enquanto outros sdo
classificados como ativos (onde o gestor possui algum grau de liberdade de acdo para escolher os ativos
em que ird colocar o patrimdnio dos cotistas).

De maneira geral, aqueles com alocacao em pés-fixados tiveram retornos menores do que aqueles que
buscaram titulos (plblicos ou privados) pré-fixados e/ou indexados - falaremos mais sobre o
comportamento da curva de juros-futuros e as consequéncias sobre a marcacao a mercado dos ativos de
renda-fixa na sequéncia. Ja nos Fundos direcionados a acdes, os melhores desempenhos foram o nosso
Banrisul FI (o mais antigo do Brasil) e o Banrisul Espelho AZ Quest (de uma das nossas empresas
parceiras), que conseguiram inclusive performar acima do indice Ibovespa (ganhos superiores a 25%).
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® .
@1 Renda-Fixa

Com a Taxa Selic atualmente em 11,75% (ao ano), pode-se perceber pela tabela do Tesouro Direto abaixo
que o Mercado ja precifica (titulos prefixados) a maior do alivio monetério esperado (ao menos para os
préximos 12 meses). Esse comportamento (chamado inclinacdo negativa da curva de juros-futuros) ocorre
quando um ciclo de reducdes na Taxa Selic estd no inicio, com o Mercado tentando antecipar os
movimentos (como acontece na renda-variavel). Ocorre que, do ponto de vista do investidor, deve-se
sempre considerar um prémio — equivalente a uma margem de seguranca pela possibilidade de o que se
espera nao acontecer. Assim, se as taxas ofertadas forem muito préximas do projetado para o COPOM,
pode nao valer a pena tomar risco.

Marcacao a mercado é o termo que se utiliza para explicar as variacdes nos precos dos titulos publicos (e
também dos privados) conforme as expectativas de taxas de juros mudam antes do vencimento. Quando a
taxa esperada cai, o preco valoriza mais rapido do que ocorreria numa simples “marcacdo na curva" (como
acontece com as aplicacdes pos-fixados, normalmente atrelados ao CDI). J& quando a taxa espera aumenta,
a valorizacao é mais lenta do que o esperado inicialmente por quem comprou o titulo. Quanto mais longo o
prazo até o vencimento, maior sera a sensibilidade do preco em funcdo de alteracdes na taxa esperada.
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Posicionar-se em titulos indexados ao IPCA (inflacdo) ou pré-fixados possui algum risco caso o investidor queira
resgatar a aplicacdo antes do vencimento - ele pode receber mais ou menos do que o esperado (em casos
extremos, até auferir prejuizo). Assim, além de o ideal ser alocar em titulos cujo vencimento esteja préximo do
objetivo de resgate por parte do investidor, a regra para exposicao a prazos longos é perguntar: qual o prémio
(rentabilidade adicional) que eu vou ganhar por tomar este risco? Se nao for significativo, ndo vale a pena!

Quanto mais longo o prazo, menos relevante (para o Mercado) é a expectativa para a politica monetaria, sendo
mais determinante a confianca na solidez financeira do emissor (no caso do Tesouro Direto, o Governo Federal).
Neste caso, nao se deve considerar o risco de um calote tradicional, mas eventualmente o pagamento pode
acabar sendo com a emissao de moeda (o que tem efeitos inflacionarios). Por isso que os titulos muito longos sa@o
indexados ao IPCA, com os prefixados ficando nos prazos médios.

Atualmente entendemos que o mais simples (titulos pés-fixados) é a melhor escolha, pois ainda estdo com uma
rentabilidade elevada. Os juros-futuros (curva de DlIs) apresentaram recuo durante todo o ano de 2023, de modo
que hoje praticamente nao ha prémio nos pré-fixados na comparacao com o CDI médio esperado para 2024.
Quando se olha para os indexados, o juro-real ofertado parece bom - mais de 5% contra média-histérica em
torno de 4% -, mas caso projetemos as expectativas de inflacdo (abaixo de 4%), isto resultaria em um juro
nominal em torno de 9% apenas. Posicionar-se hoje em titulos indexados significa buscar protecao contra uma
inflacdo acima do esperado. Pode ser usada como complementacao de portfélio, mas nao sugerimos como
alocacao principal.
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(T) Alternativas Mistas ‘T’

Entre a renda-fixa (CDB/ LCI/LCA/titulos/CRI/CRA) e a renda-varidvel (ETFs/AcGes/Opcdes) existem
outras alternativas de investimento que também sao negociadas em Bolsa, mas cujos precos costumam
apresentar um grau de volatilidade intermedidario. Para quem sé conhece as alternativas mais
conservadoras e busca algum tipo de diversificacao, comecar por aqui pode ser o indicado.

Fundos Imobiliarios (Flls / IFIX): +15,50% (em 2023)
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Antes de mais nada vamos esclarecer: estes sao totalmente diferentes dos Fundos de Investimento
tradicionais (ofertados pelo Banco). Como o préprio nome diz, sdo direcionados para aplicacées no
Mercado Imobiliario, podendo variar muito na sua politica de investimento. Os mais tradicionais sao os
Fundos de Tijolo - onde imdveis sao adquiridos e alugados (podendo ainda ser divididos entre prédios
comerciais, shoppings, agéncias bancérias, galpdes logisticos, etc), Fundos de Papel (que financiam a
construcao de imédveis e tornam-se credores dos compradores finais) e Fundos de Fundos (que podem
simplesmente comprar cotas de outros FlIs).

Esta classe de investimento vem caindo no gosto da pessoa fisica pelos pagamentos regulares de
dividendos (normalmente mensais). Apesar de parecer algo homogéneo, cada setor possui sua prépria
dindmica. Durante a pandemia (2020-2021) o segmento de galpdes logisticos foi o que mais se valorizou
com o boom do ecommerce. Com os juros (e inflacdo) elevados, o destaque passou para os Fundos de
Papel, que se tornaram praticamente uma “renda-fixa turbinada". Agora com a Economia reaberta e os
juros em queda a expectativa de destaque recai sobre os demais Fundos de Tijolo — mas ha riscos a serem
considerados, como o efeito do home office sobre a demanda por pontos fisicos de trabalho.

Seja como for, é inegavel que esta classe de investimento merece ser observada. O grafico acima
representa o principal indice do Setor e possui uma correlacao de movimentos bastante parecida com a da
renda-variavel, mas com uma volatilidade média bem menor.
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Uma alternativa completamente diferente de tudo o que a maioria das pessoas esta acostumada é utilizar a
exposicao ao cambio como alternativa de investimento. Nao estamos falando de comprar outras moedas
propriamente, mas adquirir ativos financeiros cuja oscilacao esteja diretamente relacionada aquela verificada
pelas principais divisas globais. Isto pode ser feito através da aquisicdo de ETFs — Fundos de indice (negociados
em Bolsa) - de renda-fixa internacional. Basicamente, estard se adquirindo Délar (ou Euro) + a taxa de juros
internacional (que mesmo sendo inferior a brasileira, torna-se u atrativo adicional a estratégia original de
exposicao ao cambio).

A grande vantagem aqui é a baixa correlacao estatistica entre a oscilacao do Real e os demais ativos financeiros
brasileiros. Do ponto de vista do Délar, embora no longo-prazo (e isto pode ser visto no grafico acima) ele tenha
uma tendéncia de alta (assim como vimos nos FlIs e veremos nos indices de Renda-Varidvel), em prazos menores
costuma-se observar inclusive uma dinamica inversa entre a moeda norte-americana e as acdes nacionais. A
explicacao para isto é que quando hd uma entrada de capital externo, a maior oferta de délares no Brasil reduz a
sua cotacao e tais valores muitas vezes sao usados para comprar empresas brasileiras. O inverso acontece
guando ha uma fuga de capitais, com os estrangeiros decidindo embolsar seus lucros e ir embora. Falaremos
mais sobre a importancia de possuir ativos com baixa correlacao mais adiante.

H& muitos fatores que influenciam na precificacdo do Cambio, mas uma teoria para justificar a apreciacdo
constante do Délar é o fato de a inflacdo brasileira ser normalmente maior do que a verificada nos Estados
unidos (quando foi criado em 1994, a cotacdo do Real era préxima de U$$ 1). Mas no meio disto tudo ha influéncia
dos precos das commodities, saldo da balanca comercial, diferencial de juros entre Brasil x Resto do Mundo,
percepcao de risco-pais, etc. Inclusive pode-se observar que as projecoes para o Cambio aferidas pelo Boletim
Focus costumam se mover na mesma direcao da cotacao a vista da moeda.

Apés disparar no inicio da pandemia, o Délar vem apresentando uma movimentacao levemente baixista nos
ultimos anos. Mas isto ndo impediu que boas movimentacdes de alta tenham acontecido, permitindo lucros de
curto-prazo para quem se posicionou na hora certa.
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Costuma-se mensurar o desempenho médio do Mercado de Acdes através de indices. Ocorre que ndo ha
uma regra padrao sobre qual seria a ponderacao ideal de cada empresa na composicao. Assim,
apresentaremos os mais utilizados, com a interpretacao de qual aquele que mais agrada ficando a cargo do
investidor.

Dividendos (IDIV)

Focado em empresas que possuem elevada (e regular) distribuicdo de proventos aos seus acionistas. Ha
rebalanceamentos periédicos, mas atualmente as maiores participacoes sao CPLE6G, CMIG4, PETR4 e GGBR4
(todas pouco superiores a 5%). Assim, pode-se dizer que é um indice bastante diversificado.

Pela caracteristica das empresas envolvidas, suas acfGes tendem a apresentar uma volatilidade
ligeiramente abaixo da média, o que costuma agradar ao investidor pessoa-fisica, que normalmente tem
preferéncia pelo recebimento de um fluxo de renda regular.
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Foi o segmento da Bolsa brasileira que mais valorizou nos ultimos anos. No entanto, ndo deve continuar
tendo o mesmo sucesso, na medida em que as empresas com este perfil costumam ter uma protecao
natural contra a inflacdo - tanto interna (via IPCA), quanto externa (via commodities). Caso o pais (e o
mundo) voltem ao cendrio precos crescendo em ritmo moderado na Economia real, um importante gatilho
para a valorizacao destas acoes sera reduzido, restando apenas o crescimento organico - que costuma ser
limitado, na medida em que sdo empresas atuantes em setores com demanda razoavelmente estavel.
Tradicionalmente, os setores tipicos para quem deseja se expor a empresas boas pagadoras de dividendos
sao aquelas dos setores bancario, energia elétrica, saneamento e telecomunicacdes. Empresas de
commodities costumam ganhar destaque quando a sazonalidade internacional for favoravel (aconteceu
com a Vale em 2021 e com a Petrobras em 2022), mas é importante ter em mente que as cotacdes do
Petréleo, minério de ferro e precos agricolas mudam muito ao longo do tempo, de modo este é um risco a
ser considerado.
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Ibovespa (blue chips)

E o mais antigo e mais conhecido indice de Acdes brasileiro. Antigamente muito concentrado na liquidez
(volume médio de negociacdo), mudou sua metodologia a partir de 2014 para focar no Valor de Mercado
das empresas. Assim, parece ébvio que ele represente o desempenho médio das maiores companhias de
capital aberto do pais. Naturalmente, isto nao sera um bom parametro do desempenho médio das acdes
disponiveis para negécio.

A Vale é disparada a acdo com maior peso na composicdo ja had algum tempo (atualmente VALE3 possui
mais de 13% de participacdo). Mas a impressionante valorizacdo recente da Petrobras vem fazendo com
que ela se aproxime da vale: somando-se PETR4 + PETR3 temos que a estatal j& possui quase 12% de
significancia. Assim, pode-se dizer que um quarto (25%) do nosso principal indice estd concentrado em
commodities (e o que é pior, em apenas 2 empresas).

Na sequéncia, temos uma grande importancia do setor bancério tradicional. Se somarmos Itad (ITUB4 e
ITSA4) + Bradesco (BBDC4 e BBDC3) + Banco do Brasil (BBAS3) chegamos a quase 18%. Isto totaliza 43%
(quase metade) de um Indice em apenas 3 setores (e 5 empresas).
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N3o vemos o Ibovespa como um indice representativo do Mercado brasileiro. Ele é monitorado pelos
investidores estrangeiros que (pelo seu porte elevado de recursos) sé conseguem operar empresas com
grande liquidez. No entanto, do ponto de vista de pequenos Fundos e da grande maioria dos investidores
pessoa-fisica, ndo ha razdo para se limitar a apenas poucas empresas.

O Ibovespa passa a ideia de que o Mercado de renda-variavel brasileiro foi bem nos ultimos 2 anos, mas
(como veremos logo a seguir) isto nao poderia estar mais longe da verdade. Enquanto os juros altos
pressionaram as cotacdes da maioria das empresas, uma minoria (impulsionada principalmente por capital
externo) reagiu positivamente ao cendrio externo, onde a dinamica de crescimento econdmico elevado
garantiu precos valorizados. Caso uma desaceleracao da atividade se confirme em 2024, os precos das
Bolsas internacionais podem recuar. Se isso se confirmar, a correlacao estatistica entre os pares sugere
gue o Ibovespa sofreria junto.
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Small Caps (SMLL)

Para compensar a distorcao causada pelo Ibovespa, existe m outro indice que busca refletir a performance de
empresas de porte médio. Muitas acdes estao presente nos 2 Indices, mas o importante é que as maiores ndo
estao. Assim, talvez a melhor representacao da média efetiva do Mercado brasileiro fosse uma média dos 2.
Também sofre rebalanceamentos periddicos, e possui grau de diversificacdo bem elevado. Atualmente a maior
participacdo é da ALOS3 (menos de 5%), seguida de STBP3, TAEET1 e SMFT3 (todas com menos de 3%).
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Este grafico mostra um comportamento totalmente diferente dos demais indices nos ultimos 3 anos. Enquanto IFIX,
IDIV e IBOV renovaram maximas histéricas no fechamento de 2023, aqui ainda seria necessario valorizar 37% apenas
para alcancar aquilo que ja foi registrado (junho/2021). Tal divergéncia pode ser atribuida a 2 fatores: a caracteristica
das empresas e o comportamento do investidor brasileiro,

Diferente das exportadoras de commodities, Bancos e prestadoras de servicos publicos, a grande maioria das
empresas brasileiras é voltada para a Economia interna, em setores chamados “ciclicos” (altamente dependentes do
dinamismo do crescimento econémico. Apesar de o PIB ter crescido bem no pés-pandemia, ele nao foi uniforme entre
os setores. Além disso, a estrutura de capital da maioria dessas empresas é baseada em um grau de alavancagem
relevante - capital préprio (acionistas) + capital de terceiros (endividamento). A Taxa Selic passou pelo mais rapido e
intenso ciclo de aperto monetdrio da histéria do pais e isto afetou a salde financeira das companhias. Muitas delas
viram seu lucro operacional ser direcionado apenas para pagar o custo da divida e, como o Mercado é muito
imediatista na precificacao das acoes, a desvalorizacao foi rédpida e a recuperacao lenta.

A tendéncia agora é que o ciclo de cortes nos juros pelo COPOM se traduza em melhores resultados destas empresas
em 2024.N3o se espera que os juros voltem a 2%, mas acreditamos que uma normalizacdo para uma taxa neutra (que
nao estimula, nem pressiona a atividade econ6mica) j& deve ser o suficiente para permitir que (junto com o
crescimento organico das empresas e outros fatores macro que ainda abordaremos) os precos das acdes convirjam
rapidamente de modo a se equiparar aos demais indices.

0 outro ponto a ser mencionado é que os gestores de Fundos estao sub-alocados em renda-variavel por um
excesso de pessimismo com o futuro do pais. Isto vem desde o final de 2022, de modo que nado fosse o otimismo
dos estrangeiros, provavelmente o Ibovespa estaria em patamar bem mais baixo do que onde se encontra. Além
disso, os investidores individuais ainda se encontram muito posicionados em renda-fixa. Pesquisas mostram que
um maior interesse pela renda-varidvel sé deve vir quando os juros oficiais forem abaixo de 10%. Isto deverd
acontecer em algum momento do 1° semestre de 2024 - e o Mercado costuma antecipar estes movimentos.
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Varias Bolsas Diferentes ﬂ

Apés tudo o que foi apresentado, vocé que nos leu até aqui deve ter ficado interessado em aumentar a sua
exposicao a ativos de risco. Antes de formularmos uma proposta de alocacao de recursos, vamos nos deter
mais um pouco sobre as possibilidades de investimento em acées. Nao vamos nos deter aqui em empresas
especificas, mas em mostrar como o comportamento do mercado pode ser bem mais diverso do que os
principais indices (ja apresentados) podem sugerir.

Diferente da renda-fixa onde tudo é muito parecido e a distancia entre a melhor e a pior aplicacao
normalmente sao poucos %, vamos mostrar agora como a distancia de 10% em 2023 entre as altas do IDIV
(27%) e do SMLL (17%) - curiosamente a média de ambos equivale exatamente ao que subiu o IBOV (22%) -
pode ser pequena quando analisamos as empresas por setores especificos.

Financeiro (IFNC): (em 2023)

Basicamente composto por Bancos e Seguradoras, este indice possui atualmente como maiores
representantes: ITUB4 (19%), B3SA3 (18%), BBAS3 (18%), BBDC4 (15%) e BPAC11 (10%). Representando
aproximadamente 20% do Ibovespa e também importancia relevante no IDIV, era de se esperar que tivesse
entregue aos seus acionistas no ano passado uma performance altamente satisfatéria, superior inclusive

aos 2 indices citados.
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Para 2024 imagina-se que o setor brilhe menos, com o Mercado voltando a se preocupar com as narrativas
que vigoravam no pré-pandemia: concorréncia com as fintechs, juros em viés de baixa comprimindo a
margem financeira e especificamente para os Bancos: inadimpléncia elevada. Assim, esperamos que a
valorizacao volte a ficar na média do restante do Mercado.
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ESTRATEGIAS DE INVESTIMENTO

Analista responsavel: Guilherme Volcato, CNPI-T

Materiais Basicos (IMAT): (em 2023)

Quase todo composto por exportadoras de commodities (a Petrobras ndo estd presente), este Indice
possui atualmente como maiores representantes: SUZB3 (21%), VALE3 (20%), GGBR4 (16%) e KLBN11 (10%).
Apo6s se destacar durante a pandemia com a forte demanda chinesa por commodities, as acdes do setor
passaram por uma “acomodacao” nos ultimos anos com a desaceleracdo no crescimento da 22 maior

Economia do Mundo.

f 2023

33 Brosdeant

Para voltar 8 méxima registrada em maio/2021 seria preciso valorizar 20,83%. E um desempenho razoével
de se esperar (potencialmente até maior do que a média do Mercado possa entregar). Fica claro aqui que a
sincronia de movimentos ndo é padronizada com os principais Indices de referéncia, apesar de conter a
empresa com a maior participacdo no Ibovespa (VALE3). Os fatores de risco parecem ja terem ficado claros:
a volatilidade internacional das commaodities, muito afetadas pelo que acontece na Asia.

Imobiliario (IMOB): (em 2023)

Dividido entre construtoras e administradoras de shoppings, este indice possui atualmente como maiores
representantes: ALOS3 (20%), MULT3 (17%), CYRE3 (13%), IGTI11 (12%) e MRVE3 (8%). A pandemia atingiu
em cheio este setor, principalmente as que trabalham com iméveis comerciais. Por mais que agora a
Economia ja tenha voltado ao seu normal, as acdes ainda se mostram muito defasadas.
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Consumo (ICON): +6,98% (em 2023)

E disparado o setor que agrega a maior quantidade de empresas da Bolsa brasileira. Sendo assim, se fosse pra
escolher apenas 1, seria ele o que melhor representa a precificacdo da média das acdes locais. Este Indice possui
atualmente como maiores representantes: ABEV3 (13%), RENT3 (12%), RADL3 (8%), RDOR3 (7%) e JBSS3 (6%). Assim,
é razoavelmente diversificado, uma vez que agrupa ao mesmo tempo companhias de diversos sub-setores. Com
tantas histérias diferentes, fica dificil apontar uma causa especifica para que os precos estejam (na média) préximos
das minimas de 2020. Algumas poucas até estdo cotadas préximas das suas respectivas maximas, mas a grande
maioria apresenta um depreciacao enorme.
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Para voltar a maxima registrada em janeiro/2020 seria preciso valorizar 74,25% - tal patamar chegou a ser testado

em junho/2021, mas nao houve forca para supera-lo. Certamente esta tese levara mais de 1 ano para ser “maturada”,
mas trata-se da maior assimetria de valor da Bolsa brasileira. Algumas acdes mais especulativas podem facilmente
valorizar 3 digitos. A continuidade do ciclo de cortes na Taxa Selic deve ser gatilho importante, mas o Mercado
também pode estar aguardando a melhora de alguns aspectos microecondmicos para aceitar uma maior tomada de
risco. Diante disso, aceitar uma volatilidade extra e se posicionar antes da maioria pode trazer uma grande
recompensa em 2024.
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Ha mais de 7 anos a Banrisul Corretora possui um portfélio sugerido (atualizado mensalmente) de renda-
varidvel para os seus clientes. Nao se trata de um Fundo, mas de uma construcao tedrica de
recomendacodes, cabendo a cada investidor a decisao de seguir ou nao aquilo que é indicado.

Normalmente indicando ac6es ndo-tradicionais, buscamos a valorizacdo do capital (ndo a destruicdo
regular de proventos). Favorecidos pelo periodo favordvel do Mercado devido aos juros em queda (2016-
2020), conseguimos obter uma rentabilidade excelente, como pode ser visto no quadro abaixo:

ANO Banrisul Small- Caps

2016 ( 8 meses)
2017
2018
2019
2020
2021

2022

2023 ( 12meses)

No entanto, os ultimos 3 anos foram de altissima volatilidade, uma vez que as condices mudaram e os
juros subiram. Assim, fica claro que esta é uma estratégia que deve ser direcionada para clientes com alta
tolerancia a risco. Acreditamos que com a reducdo da Taxa Selic em curso, 2023 possa ter marcado o inicio
de um novo periodo de sucesso (semelhante ao anterior), apds 2 anos perdendo para a renda-fixa.

4y

TEORIA DE DIVERSIFICACAO  +(D-

Os udltimos anos tem demonstrado um progressivo interesse do investidor brasileiro por uma maior
sofisticacao. Seja pela facilidade das plataformas eletrénicas ou da tendéncia estrutural de reducao da
Taxa Selic (apenas atrapalhada pelos efeitos decorrentes da pandemia), o fato é que os “produtos”
financeiros cada vez mais parecem commaodities: todo mundo tem o mesmo para ofertar - o que muda é a
qualidade da assessoria financeira para escolher em quais classes pode ser melhor alocar capital.

As pessoas possuem objetivos diferentes, de modo que o que for indicado para um individuo pode ndo ser o
melhor para outro. No entanto, os principios gerais que propomos serdo 0s mesmos para todos: a
exposicao a ativos de risco pode e deve ser combinada com aplicacées mais tradicionais, variando apenas
o grau de exposicao a cada um, conforme o perfil do cliente.

Utilizando-se a ideia da busca pela menor correlacao estatistica possivel, pode-se obter portfélios com
grau de volatilidade total baixa, mas retorno esperado elevado. Isto sera potencializado caso ajustes
periédicos sejam feitos, no sentido de fazer algo que pode parecer contra-intuitivo para alguns: aumentar
a exposicao a risco numa classe de ativo quando seus precos recuam e reduzir concomitantemente em
outro quando seus precos se elevam. Nao se trata de precisar acompanhar diariamente ou tentar prever o
préximo movimento, mas buscar um reposicionamento apenas quando os precos relativos se alterarem
significativamente.
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Ey' Sugestao para o inicio de 2024 fy

A tabela abaixo aglutina as principais classes de ativos do Mercado, bem como alguns dos “produtos’
Banrisul e como todos performaram no ano passado. Na sequéncia, sao apreentadas 3 possibilidades
hipotéticas de construcao diversificada de portfélio (com graus de tolerdncia a risco bem diferentes).Em
carater meramente ilustrativo, calculou-se quanto cada alternativa teria entregue de retorno caso
tivessem sido implementadas no inicio do ano passado.

Vejam que a hipdtese “conservadora” (metade em CDB pés-fixado e outra metade distribuida entre Cambio,
Fundos Imobilidrios, Fundo Banrisul Multimercado e Acbes focadas em Dividendos) teria tido um
desempenho exatamente igual ao CDI. Mas a possibilidade “moderada” ja obteria retornos superiores
apenas pela reducao marginal da alocacao em renda-fixa e uma maior agressividade na distribuicao das
demais parcelas (ETF de Ibovespa, Fundo Banrisul Fl Acdes e acdes de empresas dos setores tradionais —
Financeiro e Materiais Basicos).

A hipétese “arrojada” mantém a mesma légica: pequena reducdao em CDB, com metade disto direcionado
para Cambio (que serve como protecdo em caso de um Mercado negativo) e apenas 5% de aumento efetivo
de exposicdo a renda-variavel. O retorno bem superior obtido deriva do fato de que a parcela direcionada a
acdes concentra-se onde efetivamente esperamos os maiores upsides potenciais (ETF de Small Caps,
acoes de empresas dos setores mais sensiveis a juros — Imobiliario e Consumo -, além de replicar a Carteira
Recomendada. Como pode haver sobreposicdo grande entre estas ultimas alocacdes, parte das 3 parcelas
de 10% poderiam direcionadas ao Fundo banrisul FI Acées - cujo retorno em 2023 equivaleu praticamente a
média de Small Caps, IMOB e ICON.

&banrisul
DI 13,04%

DOLAR -1,28%
IFIX(FlIs) 15,50%
FUNDO MULTI 12,76%
IDIV 26,82%

IBOV 22,28%

SMALL CAPS 17,07%
FUNDO FI-A 25,53%
IFNC 34,62%

IMAT 7,95%

IMOB 53,27%

ICON 6,98%
CARTEIRA RECOMENDADA | 51,39%
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Ey' Sugestado para o inicio de 2024 g

E preciso humildade para admitir que nao podemos ter certeza do que vai
acontecer no futuro. Excluindo-se a renda-fixa, os indicadores de renda-
variavel em 2022 (por exemplo) foram muito diferentes de 2023. Concentrar
tudo em poucas alternativas pode dar muito certo ou muito errado, por isso
nos preferimos trabalhar com varias alternativas.

Os retornos simulados acima teriam efetivamente sido maiores na medida
em que teriamos sugerido uma construcao diferente 12 meses atras, quando
a bolsa brasileira encontrava-se desvalorizada. A sugestao de exposicao a
risco teria aumentado no final do 1° trimestre quando os precos ficaram
ainda mais depreciados e teriam recuado no final do 2° trimestre apds uma
grande recuperacao. Pode nao parecer, mas apos a continuidade das altas na
22 metade de 2023 nossa posicao atual é neutra: com sugestao de alocar no
maximo metade do capital em renda-variavel. A Unica forma de se perder
dinheiro é deixar as emoc6es dominarem e realizar prejuizos.

Caso as acoes brasileiras passem por um periodo de baixa, o correto a fazer é
aumentar gradualmente estas posicdes (sugerimos em lotes de 5% do
capital a cada oscilacdo préxima a 10%). O grau de volatilidade do Délar é
menor, mas sua posicao é tatica, pois normalmente ele valoriza quando a
Bolsa cai. A renda-fixa serve como reserva de capital, independente da taxa
de juros vigente. Mas a esperada reducao em 2024 da remuneracao esperada
do CDI (de 13% para 10%) reduz o custo de oportunidade da renda-variavel, o
que deve atrair progressivamente mais dinheiro para a renda-variavel. Mas
como sempre ha muito fatores influenciando nas cotacdes a todo instante,
alteramos que a exposicao a risco deve ser sempre decidida com maestria.
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10%

CDI
40%
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20%

DOLAR
15%

10%

CARTEIRA RECOMENDADA
20%

CARTEIRA
ARROJADA
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Aviso Legal

EQUIPE DE ANALISE DA BANRISUL CORRETORA DE VALORES
Guilherme Castilho Volcato, CNPI-T - guilherme_volcato@banrisul.com.br - (51)3215-3115

Este relatério foi elaborado por analistas de investimentos vinculados a Banrisul S.A. Corretora de Valores Mobilidrios e Cambio (Banrisul
Corretora) e é de uso exclusivo de seu destinatdrio, ndo pode ser reproduzido ou distribuido, no todo ou em parte, a qualquer terceiro sem
autorizagdo expressa da Banrisul Corretora.

Este relatério é baseado em informagdes disponiveis ao publico na data em que este relatério foi publicado. As opinides contidas neste
relatério sdo baseadas em julgamentos e estimativas, estando, portanto, sujeitas a mudancgas.

Este relatério ndo representa oferta de negociacdo de valores mobilidrios ou outros instrumentos financeiros. As estratégias de
investimentos, informagdes e andlises constantes neste relatério tém como Unico propdsito fomentar o debate de ideias entre os analistas de
investimentos da Banrisul Corretora e os clientes a quem este documento se destina. Os destinatdrios devem, portanto, desenvolver suas proprias
andlises e estratégias de investimentos. Os investimentos em acdes ou em estratégias de derivativos de acdes guardam volatilidade
intfrinsecamente alta, podendo acarretar fortes prejuizos, e devem ser utilizados apenas por investidores experientes e cientes de seus riscos.

O Analista Guilherme Castilho Volcato é o principal responsdvel por este relatério.
Declaragdo dos analistas de investimento envolvidos na elaborac¢do deste relatério nos termos do art. 21 da Resolugéio CVMn°20/2021:

O(s) analista(s) de investimento declara(m) que as opinides contidas neste relatério refletem exclusivamente suas opinides pessoais
sobre a companhia e seus valores mobilidrios e foram elaboradas de forma independente e auténoma, inclusive em relagdo a Banrisul
Corretora, ao Banrisul S.A. - Banco do Estado do Rio Grande do Sul e demais empresas do Grupo Banrisul.

O analista informa que, dentre os ativos analisados neste relatério, possui investimentos nos seguintes: 200 recibos BABA3, 2.700
acdes BHIA3, 75 recibos DISB34, 6.400 acdes ESPA3, 450 acdes ETER3, 600 acdes GFSA3, 150 agcdes MRFG3, 500 acdes PTBL3, 300 acdes
USIMS5 e 70 acdes VALE3.

O(s) analista(s) de investimento poderd(do) estar direta ou indiretamente envolvido(s) na intermediagdo dos valores mobilidrios
objeto desta andlise.

Parte da remuneragdo do(s) analista(s) de valores mobilidrios que elaboraram este relatério de andlise advém de lucros do grupo
econémico ao qual a Banrisul Corretora pertence.

Declaragdes nos tfermos do art.22 da Resolugdo CVM n°20/2021:

A Banrisul Corretora, o Banrisul S.A. - Banco do Estado do Rio Grande do Sul e demais empresas do Grupo Banrisul podem deter
posicdes em qualquer dos instrumentos referidos neste documento, bem como representar e prestar servigcos as sociedades aqui
mencionadas ou pessoas a ela ligadas. Estdo incluidos nos servigos a aquisi¢cdo, alienagdo e intermediagdo de valores mobilidrios,
podendo inclusive gerar remuneragdo financeira. Informagdes adicionais sobre quaisquer sociedades, valores mobilidrios ou outros
instrumentos financeiros objeto desta andlise podem ser obtidas mediante solicitacdo.

Os instrumentos financeiros discutidos neste relatério podem ndo ser adequados para todos os investidores. Este relatério ndo leva
em consideracdo os objetivos de investimento, situacdo financeira ou necessidades especificas de cada investidor. Os investidores
devem obter orientacdo financeira independente, com base em suas caracteristicas pessoais, antes de tomar uma decisdo de
investimento.

A rentabilidade de instrumentos financeiros pode apresentar variagdes, e seu pregco ou valor pode aumentar ou diminuir. Os
desempenhos anteriores ndo sdo necessariamente indicativos de resultados futuros. O patriménio do cliente ndo estd garantido neste
tipo de produto.

A Banrisul Corretora se exime de qualquer responsabilidade por quaisquer prejuizos, diretos ou indiretos, que venham a decorrer
da utilizacdo deste relatério ou seu contetdo. O SAC da Banrisul Corretora tfem como finalidade servir de canal de comunicagdo entre a
corretora e o cliente. A Ouvidoria da Banrisul Corretora tem a missdo de servir de canal de contato aos clientes que ndo se sentirem
satisfeitos com as solugdes dadas pelo SAC da empresa aos seus problemas.

A andlise fundamentalista é baseada na avaliag@o dos fundamentos de determinadas empresas e dos diferentes setores da economia

e utiliza como informagdo os resultados divulgados pelas companhias emissoras e suas projecdes. As condi¢cées de mercado, o cendrio
macroecondmico, os eventos especificos da empresa e do setor podem afetar o desempenho do investimento. A duragdo recomendada
para este tipo de investimento é de médio e longo-prazo.

A andlise técnica é baseada no comportamento dos pregos das agdes do ativo objeto, suas oscilagdes e tendéncias. A duragcdo
recomendada para este tipo de investimento pode variar do curto-prazo até o longo prazo, dependendo da duragdo da tendéncia.
O custo da operacgdo e a politica de cobranca estdo definidos nas tabelas de custos operacionais disponibilizadas no site da Corretora:
www.banrisulcorretora.com.br.
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