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Destaques na abertura do mercado

Ontem (07), o Fed manteve sua taxa bésica de juros basica na faixa entre
4,25% e 4,50%, conforme amplamente esperado. "A incerteza em relagdo as
perspectivas econémicas aumentou ainda mais", afirmou o Fed em seu
comunicado apés a reuni@o. Vocé pode conferir nossa andlise completa na
segunda pdgina.

Investidores aguardam o antincio de um acordo comercial entre os EUA e o
Reino Unido nesta quinta-feira (08), o que tornaria o Reino Unido o 1° pais a
concluir um acordo tarifdrio com o governo Trump. Atualmente, as tarifas
americanas sobre produtos britdnicos estdo em um patamar-base de 10%.

Considerando que acordos comerciais completos levam anos para serem
negociados, espera-se que este seja apenas um esbogo. Serd interessante
observar se a tarifa-base de 10% serd mantida, pois isso serviré como modelo
importante para negociagées com outros paises e como guia da estratégia
tarifaria de longo prazo dos EUA.

Enquanto isso, o secretdrio do Tesouro dos EUA, Scott Bessent, e o principal
negociador comercial, Jamieson Greer, se encontrardo com o vice-premié
chinés, He Lifeng, na Suica neste fim de semana. As conversas podem
representar o primeiro passo para resolver a guerra comercial.

A incerteza sobre os efeitos inflaciondrios das tarifas e o impacto de longo prazo
do aumento das expectativas de inflagdo levam o Fed a desencorajar o
mercado de apostar em cortes agressivos nas taxas de juros. As taxas dos
titulos do Tesouro dos EUA subiram nesta quinta: a taxa dos titulos de 10 anos
avangou 2 pontos base, para 4,30%, enquanto a dos papéis de 2 anos também
subiu, para 3,82%.

O ddlar americano se valorizou frente ao iene e ao euro. o indice do ddlar (DXY)
avangou 0,50%, para 99,90. Os pregos do petréleo operam em leve alta, com
os contratos futuros do Brent subindo 1,10%, a US$ 61,80 o barril.

Os mercados da Asia fecharam majoritariamente em alta apds a deciséo do
Fed de manter os juros inalterados. O indice Nikkei 225, do Japdo, avangou
0,41%, enquanto o Hang Seng, de Hong Kong, subiu 0,37%.

As bolsas europeias operaram em territério positivo nesta hoje, em meio a uma
série de balangos corporativos e & expectativa de um acordo comercial entre
Reino Unido e EUA. Os contratos futuros de agdes nos EUA também registram
alta.

Ontem, o Ibovespa encerrou o pregdo em baixa de 0,09%, aos 133.397 pontos.
Jd& o ddlar a vista fechou o dia cotado a R$ 5,74,54, em alta de 0,6 1%.

Precos de Ativos Selecionados’

Brasil: A produgdo industrial brasileira cresceu 3,1% em margo de 2025 na
comparag¢do anual, com destaque para a expansdo da industria extrativa
(5,4%) e da transformagédo (2,7%). Na comparagdo com o més anterior, com
ajuste sazonal, houve alta de 1,2%, encerrando uma sequéncia de resultados
predominantemente negativos. O nivel da produgdo estd 2,8% acima do
patamar pré-pandemia, mas ainda 14,4% abaixo do pico de 2011.

Entre as categorias de uso, bens de consumo durdveis e ndo durdveis lideraram
os avangos, com altas de 3,8% e 2,4% na margem, respectivamente. Bens
intermedidrios cresceram 0,3%, enquanto bens de capital recuaram 0,7%. Das
25 atividades industriais, 16 tiveram alta, com destaque para derivados do
petréleo, indUstrias extrativas, farmacéuticos e veiculos. Por outro lado, os
setores de produtos quimicos e alimenticios puxaram o desempenho negativo.

No acumulado do primeiro trimestre, a produgdo industrial avangou 1,9% em
relagdo ao mesmo periodo de 2024, com crescimento em todas as grandes
categorias econdmicas e em 17 dos 25 ramos. Houve recuo de 1,0% na
extrativa e alta de 2,5% na transformagdo.

EUA: Na reuniéo de ontem, o Fed optou por manter a taxa de Fed Funds (juros
base dos EUA) estdvel na faixa-alvo de 4,25% a 4,50% a.a.

As principais mudangas no comunicado foram avaliagdo que a incerteza do
cendrio prospectivo aumentou adicionalmente desde a dltima reunido. Além
disso, o balango de riscos segue simétrico, mas com riscos aumentados tanto
para o desemprego como para a inflagdo.

Na préxima pdging, incluimos a sesséo Monte Bravo Analisa | Fed, que discute
os detalhes da decisdo para o cendrio, bem como os impactos nos ativos e nos
investimentos.

Brasil: Conforme esperdavamos, o Comité de Politica Monetdria do Banco
Central (Copom) elevou a taxa Selic em 50 pontos base, para 14,75% ao ano,
em votagdo undnime.

As mengdes a incerteza elevada, ao estdgio avancado do ciclo, as defasagens e
a necessidade de cautela e ao patamar contracionista por um periodo
prolongado sancionam nossa expectativa de que o ciclo de aperto monetdrio
esteja encerrado.

Na dltima pdging, incluimos a sesséo Monte Bravo Analisa | Copom, que discute
os detalhes da decisdo para o cendrio, assim como os impactos nos ativos e nos
investimentos.

Cotacdo Variagdo? Cotagdo Variagdo?

8-mai-25 dia Més 2025 12 meses 8-mai-25 dia Més 2025 12 meses

Tesouro EUA 2 anos 3,82 a 22 -42 -101 Cesta de moedas/ US$ 100,01 0,4% 0,5% -7.8% -4,8%

.g Tesouro EUA 10 anos 431 4 15 -26 -18 Yuan/ US$ 7.24 0,1% -0,5% -0,8% 0,4%
u& Juros Futuros - jan/25 12,15 0 0 0 194 8 ven/US$ 144,72 0,6% 1.2% -7.9% -6,0%
?) Juros Futuros - jan/31 13,70 -2 -8 -175 229 -§ Euro/US$ 1,13 -0,1% -0,3% 9,1% 4,9%
X NTN-B2026 9,29 5 23 128 309 2 R$/USS 575 0,5% 1,3% -7.0% 13,3%
NTN-B 2050 7,20 -5 -9 -26 103 Peso Mex./ US$ 19,59 -0,4% -0,1% -5,1% 15,9%
MSCI Mundo 844 0,3% 1,3% 0,3% 8,5% Peso Chil./ US$ 946,48 0,7% -0,2% -4,9% 1,0%
Shanghai CSI 300 3.853 0,6% 2,2% -2,1% 5,3% , Petréleo (WT) 59,1 1.8% 1,6% -17,6% -24,7%

T>; Nikkei 36.929 0,4% 2,5% ~7,4% -3,4% § Cobre 456,0 -1.2% 0,0% 13,2% -1.6%
'8 EURO Stoxx 5.296 1,3% 2,6% 8,2% 6,8% 8 BITCOIN 99.806,1 3,1% 5,5% 6,5% 57.7%
g S&P 500 5.631 0,4% 1.1% -4,3% 8,6% ﬁ Minério de ferro 99,4 0,9% -0,4% -4,1% -16,2%
S NASDAQ 17.738 0,3% 1.7% -8,1% 8,6% :g Ouro 3.339,8 -0,7% 1,6% 27,3% 43,7%
$  MSCl Emergentes 1.137 0,0% 2,2% 5,8% 6,5% B Volat. S&P (VIX) 22,5 -4,7% -9,1% 29,4% 66,4%
& gov 133.398 -0,1% -1.2% 10,9% 3,2% E Volat. Tesouro EUA (MOVE) 99,9 -5,9% -11,2% 1,1% 1,9%
IFIX 3.388 0,1% -0,7% 8,7% -0,2% §  ETF Agdes BR em US$ (EWZ) 26,4 -0,8% -2,4% 17,3% -18,8%

S&P 500 Futuro 5.711 1,0% 2,2% -4,7% 5,3% Frete maritimo 1.374,0 -2,3% -0,9% 37.8% -34,0%
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Fonte: Bloomberg

Indicadores de hoje

Pais Evento Ref. Esperado Efetivo Anterior Pais Evento Ref. Esperado Efetivo  Anterior
Zgg 2; :g:g: ’:A//AM :P’ z;;; 865;;/" 9:00 BZ Producio industrial A/A Mar 1.5%  3,10% 1.5%
: - pr ,35% -0.5% . ~ e :
9:30 US  Produtividade de produtos ndo-agricolas QP -0,80% 1.5% 9:00 BZ Produgdo industrial M/M Mar 0.3% 1,20% -0.1%
9:30 US  Custo da mio-de-obra 1QP 5,10% 2.2% 15:00 US Decisdo taxa FOMC 07/mai 4.5% 4,50% 4.5%
9:30  US  Novos pedidos seguro-d ego 03/mai 230k 241k 18:30 BZ Taxa Selic 07/mai 14.75% 14,75% 14.25%
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Fed mantém juros em 4,50% e comunicado avalia balanco de riscos simétrico nesse momento

O FOMC optou por manter a taxa dos Fed Funds — juros base dos EUA —
estdvel na faixa-alvo de 4,25% a 4,50% ao ano.

A principal mudang¢a no comunicado ante a reunido anterior foi avalia¢do de
que a incerteza do cendrio prospectivo aumentou adicionalmente desde o
Ultimo encontro do comité. Além disso, o balanco de riscos segue simétrico, mas
com riscos aumentados tanto para o desemprego como para a inflagdo.

Avaliamos que a comunicagdo é compativel com a estratégia de esperar para
acumular mais informagdes sobre o impacto das tarifas na inflagdo e na
atividade. Isso deve levar alguns meses.

Atividade: A despeito da oscilagdo das exportagdes liquidas nos dados
recentes, a atividade continua a se expandir em um ritmo sélido.

Mercado de Trabalho: A taxa de desemprego estabilizou-se em um nivel baixo
nos meses recentes, e as condigdes do mercado de trabalho permanecem
sélidas.

Inflagdo: Permanece um pouco elevada.

Balanco de Riscos: As incertezas em torno do cendrio econémico subiram
adicionalmente e o comité julga que os riscos de desemprego maior e inflagdo
mais elevada aumentaram.

Orientacdo para o futuro: A extensdo e o momento dos ajustes adicionais para
a taxa bdsica de juros dependerd da avaliagdo cuidadosa dos préximos dados,
da evolugdo do cendrio e do balango de riscos.

1. Estrutura a Termo as Taxas de Juros nos EUA

EUA - Estrutura a Termo - Treasuries
(% a.a.)

3,74

1 ano 2 anos 3 anos 5 anos 7 anos 10 anos 30 anos

7-mai-25 — 3 1-dez-24 14-jan-25

O que isso implica para os mercados de ativos

A escalada na politica tarifdria de Trump resultou em um cendrio de incertezas e
retaliagdes por parte dos principais parceiros comerciais dos EUA. O Fed deve
esperar mais alguns meses, mas nossa projecdo é de que as expectativas
fiquem ancoradas e que o Fed faga trés cortes de 25 p.b. no segundo semestre.

A nova configuragéo do cendrio global tem um délar mais fraco e uma
desaceleragdo da economia mundial. Esses elementos jogam a favor de uma
inflagdo menor no Brasil e contribuem para fluxos taticos para a renda fixa.

O Brasil segue com fundamentos macroecondmicos frageis, em um ambiente de
politica fiscal excessivamente expansionista que for¢a o Banco Central a adotar
uma politica monetdria dura e contracionista para conter a inflagdo. Esta é uma
combinagdo absolutamente disfuncional.

Paradoxalmente, o cendrio de maior incerteza nos EUA produziu uma
realocagdo das carteiras globais e trouxe interesse e fluxo para economias
emergentes. Assim, o Brasil saiu marginalmente beneficiado.

O quadro de desaceleragdo global é desinflaciondrio. Isto gera fluxo para renda
fixa no mundo inteiro e, em termos de juros, o Brasil é destaque. Essa dindmica
gera um quadro mais construtivo para os ativos brasileiros e, por isso, revisamos
para cima a expectativa de retorno dos ativos brasileiros.

A proximidade do fim do ciclo de alta dos juros no Brasil j& derrubou a taxa dos
prefixados, enquanto os titulos indexados & inflagdo ficaram atrasados.

A Monte Bravo Corretora de Valores Mobilidrios S.A.

Entrevista: O Comité enxerga que os riscos cresceram em ambas as direcdes,
pois o choque tarifdrio foi maior que o esperado e ainda hd muita incerteza. O
presidente do Fed afirmou que “estamos bem-posicionados para responder”.

A persisténcia do choque inflaciondrio depende da ancoragem. “Nossa
obrigagdo é manter as expectativas de longo prazo e evitar que um aumento
Unico no nivel de pregos se torne um problema inflaciondrio continuo”, afirmou
Jerome Powell.

A incerteza estd elevada, mas os riscos ainda ndo se materializaram. A
economia ainda estd indo bem, apesar da deterioragdo do sentimento. Ao
longo da entrevista, o presidente do Fed disse vdrias vezes que “A incerteza [...]
estd extremamente elevada [...] os riscos negativos aumentaram. [...] Mas eles
ainda ndo se materializaram. [...] A politica ndo estd altamente restritiva,
apenas um pouco restritiva. [...] A economia ainda estd em boa forma, [...] As
pessoas estdo sentindo estresse e preocupag¢do, mas o desemprego ndo
aumentou, a criagdo de empregos estd bem. Os saldrios estdo em boa forma.
[...] os pedidos de desemprego ndo estdo aumentando demais. Entdo, a prépria
economia ainda estd em boa forma.”

Diante da indefini¢o das tarifas, o Fed reconheceu que os riscos subiram tanto
para o emprego quanto para a inflagdo. A avaliagdo de que a economia estd
em boa forma, apesar do abalo na confianga, permite ao Fed aguardar uma
defini¢do sobre qual risco dominard o balango de riscos.

Diante disso, consideramos que serdo necessdrios pelos menos mais trés meses
para que o Fed possa iniciar o ciclo de cortes. Desta forma, mantemos nosso
cendrio de trés cortes de 25 pontos base, com inicio do ciclo em setembro.

2. Juros dos Titulos do Tesouro dos EUA

Treasuries 2 e 10 anos
(% a.a.)

2 anos

s 10 @noOS

A din&mica global cria um ambiente favordvel para ativos brasileiros, apesar do
risco fiscal e da queda de popularidade do governo. Faz sentido manter uma
carteira diversificada, aumentando um pouco a exposi¢do ao risco.

O CDI projetado de 14,30% para os préximos 12 meses resulta em um juro real
de 8,69% ante um IPCA de 5,20%.

Renda fixa: O cdmbio médio do ano deve ficar abaixo de R$ 6,00, o que
melhora a perspectiva de inflagdo e contribui para o fechamento das curvas de
juros. As NTN-Bs parecem atrasados em relagdo aos demais ativos — ddlar,
bolsa e prefixados — e a tendéncia é que apresentem uma recuperagdo.

Acdes: Os fluxos decorrentes do quadro global mais ameno nos fizeram revisitar
o potencial de alta do Ibovespa para os 150.000 pontos em 2025. A protecéo
com opgdes de bolsa estd barata por causa dos juros e da queda da
volatilidade.

Fundos imobilidrios: Foco na alocagéo em fundos de recebiveis por conta do
carrego e de |ajes para um ganho de capital em um horizonte maior.

Crédito: Carrego de ativos de crédito estd atraente, mas é necessdrio foco na
qualidade.

Ativos em délar: O quadro global mais ameno permite imaginar que a taxa de
c@mbio para o final de 2025 fique em R$ 6,00 por ddlar.
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Conforme esperado, Copom eleva Selic para 14,75% a.a.

Conforme nossa expectativa, o Comité de Politica Monetdria do Banco Central (Copom)
elevou a taxa Selic em 50 pontos base, para 14,75% ao ano. De acordo com o comité, a
decisdo foi unénime.

Curva de Juros Futura - DI
(Estrutura a termo)

(%a.a)
No Comunicado, o Copom justificou a decis@o da seguinte forma: s

O ambiente externo mostra-se adverso e particularmente incerto em fung&o da conjuntura e
da politica econémica nos EUA, principalmente acerca de sua politica comercial e de seus
efeitos. A politica comercial alimenta incertezas sobre a economia global, principalmente no 155
que tange a magnitude da desaceleragdo econémica e sobre o efeito heterogéneo no cendrio

16,0 4

inflaciondrio entre os paises, com repercussdes sobre a condugdo da politica monetdria. i:
A atividade e o mercado de trabalho ainda tém apresentado dinamismo, mas observa-se 140 |
uma incipiente moderacgdo no crescimento. '
. N . . . ) ) N 135 1 =
A inflagéo e medidas subjacentes: mantiveram-se acima da meta para a inflagdo.
130 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
As expectativas de inflagdo para 2025 e 2026 apuradas pela pesquisa Focus permanecem Dljan/2026 ~ Dljan/2027  DIjan/2028  DIjan/2030  DIjan/2035
em valores acima da meta — situando-se em 5,5% e 4,5%, respectivamente.
—7-ai-25 7-abr-25 30-dez-24
As projecdo de inflagdo para o ano de 2026, atual horizonte relevante de politica monetdria,
situa-se em 3,6% no cendrio de referéncia.
Curva de Juros - NTN-B
Fatores de risco estdo mais elevados do que o usual. Entre os riscos de alta para o cendrio  (%22) (Estrutura a termo)
inflaciondrio e as expectativas de inflacéio, destacam-se: (i) desancoragem das expectativas 10> 7
de inflagdo; (i) maior resiliéncia da inflagdo de servigos do que a projetada, em fungdo de um o5 | EED
hiato do produto mais positivo; e (iii) uma conjun¢do de politicas econdmicas externa e interna '
que tenham impacto inflaciondrio maior que o esperado. Entre os riscos de baixa, ressaltam- 85 |

se: (i) uma eventual desaceleragdo mais acentuada da atividade econdmica doméstica; (ii)
uma desaceleragdo global mais pronunciada, decorrente do choque de comércio; e (iii) 75 1
redugdo nos pregos das commodities com efeitos desinflaciondrios.

65
O Comité também segue acompanhando com aten¢do os desenvolvimentos da politica fiscal.
.~ . - . 55 4
Decisdo de elevar a Selic para 14,75% a.a.: O cendrio segue marcado por expectativas
desancoradas, proje¢des de inflagdo elevadas, resiliéncia na atividade econémica e pressdes 45

no mercado de trabalho — o que prescreve uma politica monetdria em patamar 2026 2027 2028 2030 2032 2035 2040 2045 2050 2055

contracionista por um periodo prolongado para assegurar a convergéncia da inflagdo a meta. ) )
—T7-mai-25 = ==——7-abr-25 7-mai-24

Proximos passos: Para a préxima reunidio, o cendrio de elevada incerteza, aliado ao estdgio

avancado do ciclo de ajuste e seus impactos acumulados ainda por serem observados,

demanda cautela adicional na atuagéo da politica monetdria e flexibilidade para incorporar

os dados que impactem a dindmica de inflacdo.

O que isso implica para os investimentos

O Copom elevou a Selic para 14,75% a.a. No entanto, as mengdes & incerteza
elevada, ao estdgio avancado do ciclo de alta dos juros, as defasagens, a
necessidade de cautela ao patamar contracionista dos juros por um periodo
prolongado sancionam nossa expectativa de que o ciclo de aperto esteja
encerrado.

fixa no mundo inteiro e, em termos de juros, o Brasil é destaque. Essa dindmica
gera um quadro mais construtivo para os ativos brasileiros e, por isso, revisamos
para cima a expectativa de retorno dos ativos brasileiros.

A proximidade do fim do ciclo de alta dos juros no Brasil j& derrubou a taxa dos
prefixados, enquanto os titulos indexados & inflagdo ficaram atrasados.

Os juros estdo em patamar restritivo e, com a esperada desacelera¢do da
atividade a estabilidade do délar, as expectativas devem estabilizar ao mesmo
tempo em que a inflagdo segue cadente em direcéo & meta. Isso acontecerd,

A din&mica global cria um ambiente favordvel para ativos brasileiros, apesar do
risco fiscal e da queda de popularidade do governo. Faz sentido manter uma

porém, em um horizonte mais longo do que o estabelecido no mandato do BC.

A escalada na politica tarifdria de Trump resultou em um cendrio de incertezas
e retaliagdes por parte dos principais parceiros comerciais dos EUA. O Fed deve
esperar mais alguns meses, mas nossa expectativa € de que as expectativas
fiqguem ancoradas e que o Fed faga trés cortes de 50 p.b. no segundo semestre.

A nova configuragdo do cendrio global tem um délar mais fraco e traz uma
desaceleracdo da economia mundial. Esses dois elementos jogam a favor de
uma inflagdo menor no Brasil e contribuem para fluxos tdticos para a renda fixa.

O Brasil segue com fundamentos macroecondmicos frageis, em um ambiente de
politica fiscal excessivamente expansionista que for¢a o Banco Central a adotar
uma politica monetdria dura e contracionista para conter a inflagdo. Esta é uma
combinagdo absolutamente disfuncional.

Paradoxalmente, o cendrio de maior incerteza nos EUA produziu uma
realocagdo das carteiras globais e trouxe interesse e fluxo para economias
emergentes. Assim, o Brasil saiu marginalmente beneficiado.

O quadro de desaceleragdo global é desinflaciondrio. Isto gera fluxo para renda

A Monte Bravo Corretora de Valores Mobilidrios S.A,

carteira diversificada, aumentando um pouco a exposi¢do ao risco.

O CDI projetado de 14,30% para os préximos 12 meses resulta em um juro real
de 8,69% ante um IPCA projetado de 5,20% até abril de 2026.

Renda fixa: O cdmbio médio do ano deve ficar abaixo de R$ 6,00, o que
melhora a perspectiva de inflagéo e contribui para o fechamento das curvas de
juros. As NTN-Bs parecem atrasados em rela¢do aos demais ativos — ddlar,
bolsa e prefixados — e a tendéncia é que apresentem uma recuperagdo.

Acdes: Os fluxos decorrentes do quadro global mais ameno nos fizeram revisitar
o potencial de alta do lbovespa para os 150.000 pontos em 2025. A protegéo
com opgdes de bolsa estd barata por causa dos juros e da queda da
volatilidade.

Fundos imobilidrios: Foco na alocagéo em fundos de recebiveis por conta do
carrego e de lajes para um ganho de capital em um horizonte maior.

Crédito: Carrego de ativos de crédito estd atraente, mas é necessdrio foco na
qualidade.

Ativos em délar: O quadro global mais ameno permite imaginar que a taxa de
cé&mbio para o final de 2025 fique em R$ 6,00 por ddlar.
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