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Destaques na abertura do mercado

O mercado continuard monitorando as tensées no Oriente Médio entre Ird e
Israel e, mais importante, o papel dos Estados Unidos no imbréglio.

O conflito no Oriente Médio se intensificou na quinta-feira, quando Israel
bombardeou instalagdes nucleares iranianas, enquanto o Ird langou ataques
com misseis e drones contra Israel.

Em um comunicado ontem, a Casa Branca informou que “Com base no fato de
que hd uma chance substancial de que negociagdes com o Ird possam ou nao
ocorrer num futuro préximo, tomarei minha decisdo sobre ir ou ndo dentro das
préximas duas semanas”.

Isso significa duas semanas de incerteza para os mercados financeiros, embora
investidores ainda estejam inclinados a considerar o conflito no Oriente Médio
como uma questdo econdmica local, e ndo global.

Os mercados também digerem os comentdrios do presidente do Fed, Jerome
Powell (veja detalhes adiante), feitos na quarta-feira, apés a decisdo de
manter inalteradas as taxas de juros.

Os juros das Treasuries norte-americanas apresentam pouca variagdo na
manha de sexta-feira. A Treasury de 10 anos estd em 4,40% e o papel de 2
anos negocia a 3,95%.

O indice do ddlar, que mede a moeda norte-americana frente a uma cesta de
pares principais, recua 0,40% e é negociado préximo de 98,60.

Os pregos do ouro recuam nesta sexta-feira. O ouro & vista cai 0,50%, para US$
3.355,49 a onga. Os pregos do petréleo Brent devolveram os ganhos da sessdo
anterior nesta sexta-feira. Os contratos futuros do Brent recuam US$ 1,89, ou
2,40%, para US$ 76,96 o barril. Na semana, acumulam alta de 3,80%.

Os mercados asidticos fecharam mistos na sexta-feira, apés a China manter as
taxas de referéncia inalteradas. O indice Hang Seng, de Hong Kong, subiu
1,26%, enquanto o CSI 300, da China continental, fechou estdvel, e o Nikkei
225, referéncia no Japdo, recuou 0,22%.

Os mercados europeus abriram em alta, mas os futuros das bolsas norte-
americanas apontam queda.

Na quarto-feira, aqui no Brasil, o Ibovespa fechou em baixa de 0,09%, cos
138.717 pontos. O délar & vista fechou em queda de 0,04%, a R$ 5,5012.

Precos de Ativos Selecionados’

China - O Banco Central (PBoC) manteve as taxas de juros de referéncia
inalteradas nesta sexta-feira, apés um corte de 10 pontos-base no més
passado. A taxa bdsica de juros para empréstimos (LPR) de 1 ano permaneceu
em 3%a.a., e a taxa de 5 anos ficou em 3,5% a.a. Apesar da manutengdo das
taxas de juros, o governo deverd seguir estimulando a economia com novos
cortes de juros e de compulsério dos bancos ao longo do 2° semestre desse ano.

EUA - O FED optou por manter a taxa de Fed Funds (juros base dos EUA)
estavel na faixa-alvo de 4,25% a 4,50% a.a. O comunicado mostra que a
atividade econdmica segue sélida, apesar da queda da confianga. O mercado
de trabalho teve uma leve acomodagdo, mas segue robusto. Enquanto a
inflag&o declinou, antes do efeito das tarifas, porém continua acima da meta, ao
passo que a incerteza segue elevada.

Na entrevista, o presidente do Fed, Jerome Powell, enfatizou que o efeito das
tarifas sobre os pregos ainda ndo apareceu e que as projecées séo altamente
incertas, mas os dados vdo permitir uma consolidagdo das visdes no 3°
trimestre. Na préxima pdgina, foi incluida a sessdo Monte Bravo Analisa -
FOMC com a andlise detalhada da decisGo e os impactos sobre os
investimentos.

Brasil - O Comité de Politica Monetdria do Banco Central elevou a taxa Selic
em 0,25 p.p. para 15,0% ao ano, com votacdo undnime. No comunicado, o
Copom adiantou que em “se confirmando o cendrio esperado, o Comité
antecipa uma interrupgéo no ciclo de alta de juros” a fim de avaliar os efeitos
sobre a economia.

A estratégia de anunciar previamente o final do ciclo é bastante incomum, pois
tira muito do impacto desejado de uma alta. Embora o Comité enfatize que
“seguird vigilante” e que “os passos futuros da politica monetdria poder&o ser
ajustados e que ndo hesitard em prosseguir no ciclo de ajuste caso julgue
apropriado.”; na prdtica, as curvas futuras dos prazos superiores a um ano
dever&o cair, da mesma forma que ocorreria com a manutengdo.

De qualquer modo, a mensagem do BC é de que vai manter uma postura
contracionista por um periodo prolongado para assegurar a convergéncia.

Na préxima pdgina foi incluida a sessdo Monte Bravo Analisa - Copom com a
andlise detalhada da decisdo e os impactos sobre os investimentos.
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O FOMC optou por manter a taxa de Fed Funds (juros base dos EUA) estdvel
na faixa-alvo de 4,25% a 4,50% a.a.

Uma das mudangas no comunicado foi a avaliagdo que a incerteza do cendrio
prospectivo se reduziu desde a Ultima reunido, embora permanega elevada.
Além disso, o balancgo de risco seguiu simétrico, mas o FED retirou a men¢do que
os riscos eram elevados tanto para o desemprego como para a inflagdo.

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 toxa de desemprego permanece baixa, e as
condi¢des do mercado de trabalho permanecem sdlidas.

Inflagdo - permanece um pouco elevada.

Balango de Riscos: as incertezas em torno do cendrio econémico diminuiu desde
a dltima reuni@o, mas permanece elevada.

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

Projecées - O comité revisou para baixo as projecdes de crescimento para
2025 e 2026, com redugdes de 0,3% e 0,2%, respectivamente, passando a
estimar expanséo de 1,4% e 1,6%. Ao mesmo tempo, elevou as estimativas
para a taxa de desemprego nos anos de 2025, 2026 e 2027 em 0,1%, 0,2% e
0, 1%, respectivamente, projetando agora taxas de 4,5%, 4,5% e 4,4%.

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

1 ano 2 anos 3 anos 5 anos 7 anos 10 anos 30 anos
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As projegdes para o nlcleo do indice de pregos de gastos com consumo (PCE)
também foram revistas para cima: de 2,8%, 2,2% e 2,1% para 3,1%, 2,4% e
2,1% em 2025, 2026 e 2027, respectivamente. Quanto & politica monetdria, o
comité manteve a expectativa de dois cortes de 25 pontos-base nos juros em
2025, mas reduziu a proje¢do para 2026 de dois cortes para apenas um. Para
2027, a previsdo de um corte foi mantida, mas a taxa terminal esperada subiu
de 3,25% para 3,5% ao ano.

Entrevista - A avaliagdo é que a economia estd bem, com desemprego baixo,
saldrios crescendo e a inflagdo de servicos desacelerando, porém as tarifas
deverdo impactar a inflagdo nos préximos meses. Diante das incertezas a
respeito da intensidade e o momento do impacto do choque das tarifas, a
opg¢do é esperar e acumular os dados para decidir o momento de voltar a cortar
os juros. Apesar disso, Powell salientou que “as projecdes ndo assumem
automaticamente que a inflagdo recuard. O Fed estd atento para evitar que
aumentos pontuais se tornem persistentes”.

Quando perguntado sobre as diferencas de visdo a respeito da trajetéria de
juros ao longo de 2025, o presidente do FED justificou que as divergéncias nas
projecoes refletem diferentes expectativas de inflacdo e avaliagées de risco,
mas tendem a diminuir com a chegada de novos dados, em um contexto ainda
marcado por alta incerteza.

Diante disso, consideramos que serdo necessdrios pelos menos mais trés meses
para que o Fed possa iniciar o ciclo de cortes, portanto, mantemos nosso
cendrio de trés cortes de 0,25 p.p. comecando em setembro.

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

—2 anos

s 10 anos

O que isso implica para os mercados de ativos

O Fed, banco central dos EUA, manteve a taxa de juros conforme esperado. O
comunicado mostra que a atividade econdmica segue sdlida, apesar da queda
da confianga. O mercado de trabalho teve uma leve acomodagdo, mas segue
robusto. Enquanto a inflagdo declinou, antes do efeito das tarifas, porém
continua acima da meta, ao passo que a incerteza segue elevada.

Na entrevista, o presidente do Fed, Powell, enfatizou que o efeito das tarifas
sobre os precos ainda ndo apareceu e que as projecdes sdo altamente incertas,
mas os dados vdo permitir uma consolidagdo das visdes no 3° trimestre.

Como a economia estd crescendo em torno de 1,5-2,0% e gerando empregos, a
politica estd moderadamente restritiva visando assegurar que a inflagdo recue
depois do choque, pois a manutengdo da ancoragem depende disso.

As medidas de expectativas de inflagdo no curto prazo subiram, tendo as tarifas
como o principal fator. Para além do préximo ano, a maioria das medidas de
expectativas de inflagdo de longo prazo permanece alinhada & meta de 2%.

Acreditamos que o Fed deve observar o impacto das tarifas, mas se as
expectativas de inflagdo permanecerem ancoradas, os riscos negativos para a
economia permitirdo ao Fed efetuar cortes de juros no final do ano.

A nova configuracdo do cendrio global tem um délar mais fraco e traz uma
desaceleracéio da economia mundial. Paradoxalmente, o cendrio de maior
incerteza nos EUA produz uma realocacgéo das carteiras globais que enfraquece
o ddlar e produz um fluxo que beneficia o Brasil.

O CDI projetado de 14,20% para os préximos 12 meses resulta em uma taxa de
jurosreal de 8,56% ante um IPCA de 5,20%.

A Monte Bravo Corretora de Valores Mobilidrios S.A.

Nesse contexto, a recomendagdo segue de um portfélio com perfil diversificado,
com uma parcela relevante exposta ao délar.

Renda fixa: Fim do ciclo de alta da Selic torna a renda fixa atraente;
fechamento recente da ponta curta deixou o segmento longo com mais prémio,
especialmente nos papéis indexados & inflagdo.

Acdes: Os fluxos decorrentes do quadro global mais ameno e o fechamento das
taxas de juros futuras favorecem a alta do Ibovespa e sancionam o alvo de
150.000 em 2025. Estruturas de protecdo com opgdes de bolsa ainda estdo
baratas por causa dos juros altos e da queda da volatilidade.

Fundos imobilidrios: O IFix teve uma recuperacdo expressiva em 2025; fundos
de recebiveis estdo entre os destaques do ano; shoppings e escritdrios tém boa
perspectiva com a queda dos juros futuros.

Crédito: o carrego de ativos de crédito fica mais atraente; a incerteza com o IOF
deve gerar um aumento de emissdes de titulos isentos.

Délar: O cendrio global permite imaginar que o cdmbio possa apreciar até R$
6,40, mas o final de ano deve ter um ddlar de R$ 6,00 devido ao risco fiscal.

Acdes EUA: Os mercados tendem a antecipar os préximos 6 a 12 meses, um
horizonte no qual se espera uma agenda favordvel nos EUA — estimulos a
infraestrutura, incentivos fiscais, desregulamentagdo e cortes de juros.

Renda fixa EUA: As taxas de juros longas estdo pressionadas pelo risco fiscal e
pela fluxo de saida, mas, no cendrio base com o Fed cortando, as taxas de 10
anos devem oscilar na faixa de 4,00% a 4,50% ao ano.
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Copom elevou a taxa Se

O Comité de Politica Monetdria do Banco Central elevou a taxa Selic em 0,25 p.p. para
15,0% ao ano, com votagdo undnime.

Curva de Juros Futura - DI
(Estrutura a termo)

(% a.a.)

No Comunicado, o COPOM justificou a decisdo, da seguinte forma: 165 4
o 3
Ambiente externo mostra-se adverso e particularmente incerto em funcéo da conjunturae da 190
politica econémica nos EUA, principalmente acerca de sua politica comercial e de seus efeitos. 155 -
O comportamento e a volatilidade de diferentes ativos tém sido afetados, exigindo cautela 5o
por parte de paises emergentes em ambiente de acirramento da tensdo geopolitica. ’
145
Atividade e mercado de trabalho ainda tem apresentado dinamismo, mas observa-se uma
certa moderagdo no crescimento. 14.0 1
o . . . . . N 135 4 =
Inflagdo e medidas subjacentes mantiveram-se acima da meta para a inflagdo.
13.0 4
Expectativas de inflagdo do Focus para 2025 e 2026 apuradas pela pesquisa Focus
rmanecem em valor: im m ituando-se em 5,2% e 4,5%, r ivamente. 125 ‘ ‘ ‘ ‘ !
permanecemem valores acima da meta, situando-se em 5,2% e 4,5%, respectivamente Dljan/2026  Dljan/2027 DIjan/2028  DIjan/2030 Dl jan/2035
Projecdes de inflagdio para o ano de 2026, atual horizonte relevante de politica monetdria, se
o, ;. A . —18-jun-25 e—19-mai-25 = 3]-dez-24
manteve em 3,6% no cendrio de referéncia.
Fatores de risco seguem mais elevados do que o usual. Entre os riscos de alta para o cendrio Curva de Juros - NTN-B
|anQC|ongr|o e as expectativas de. |nf|df;.ao, .destgcom:se 0] uma descncorcgerp das  (yaa) (Estrutura a termo)
expectativas de inflagdo; (ii) uma maior resiliéncia na inflagdio de servicos do que a projetada 105 |
em fungdo de um hiato do produto mais positivo; e (i) uma conjungdo de politicas econdmicas 9.72
externa e interna que tenham impacto inflaciondrio maior que o esperado. Entre os riscos de 95 A

baixa, ressaltam-se (i) uma eventual desacelera¢do da atividade econémica doméstica mais
acentuada; (i) uma desaceleragdo global mais pronunciada decorrente do choque de 85 1

comércio; e (iii) uma redugdo nos pregos das commodities com efeitos desinflaciondrios. .

Fiscal - o Comité segue acompanhando com atengdo os desenvolvimentos da politica fiscal.

65 -
Decisdo de elevar a Selic para 15,0% a.a. - O cendrio segue marcado por expectativas

desancoradas, proje¢des de inflagdo elevadas, resiliéncia na atividade econémica e pressdes 55
no mercado de trabalho, o que prescreve uma politica monetdria em patamar contracionista
por periodo bastante prolongado para assegurar a convergéncia da inflagdo & meta.

4.5 T T T T T T T T T ]
2026 2027 2028 2030 2032 2035 2040 2045 2050 2055

Préximos passos - Para a préxima reunido, o “Comité antecipa uma interrupgéo no ciclo de
alta de juros para examinar os impactos acumulados do ajuste j& realizado (...), e entdo
avaliar se o nivel corrente da taxa de juros, considerando a sua manutencdo por periodo
bastante prolongado, é suficiente para assegurar a convergéncia da inflagdo & meta”. Apesar
disso, o “Comité enfatiza que seguird vigilante, (...) e que ndo hesitard em prosseguir no ciclo
de ajuste caso julgue apropriado”.

O que isso implica para os investimentos

=—18-jun-25 =—=22-mai-25 19-jun-24

O Copom elevou a Selic em 0,25 p.p. para 15,00% a.a., mas adiantou que em
“se confirmando o cendrio esperado, o Comité antecipa uma interrup¢do no
ciclo de alta de juros” a fim de avaliar os efeitos sobre a economia.

A estratégia de anunciar previamente o final do ciclo é bastante incomum, pois
tira muito do impacto desejado de uma alta. Embora o Comité enfatize que
“seguird vigilante” e que “os passos futuros da politica monetdria poderdo ser
ajustados e que ndo hesitard em prosseguir no ciclo de ajuste caso julgue
apropriado.”; na prdtica, as curvas futuras dos prazos superiores a um ano
deverdo cair, da mesma forma que ocorreria com a manutencgdo.

O anuncio antecipado do final do ciclo de alta fere a tradigdo de fazer um
comunicado que ainda deixa aporta aberta, com o texto usual de “monitorar
atentamente”, a opg¢do do BC dd seguranga ao mercado sobre o fim do ciclo e,
portanto, deve sancionar um fechamento dos juros nos termos intermedidrios.

De qualquer modo, a mensagem do BC é de que vai manter uma postura
contracionista por um periodo prolongado para assegurar a convergéncia.

A nova configuragdo do cendrio global tem um ddlar mais fraco e traz uma
desaceleracdo da economia mundial. A turbuléncia nos EUA decorrente da
politica errdtica de Trump, enfraqueceu o ddlar e contribuiu para a queda das
taxas globais, diante da desaceleragéo econdmica internacional.

Paradoxalmente, o cendrio de maior incerteza nos EUA produz uma realocagdo
das carteiras globais que enfraquece o ddlar e produz um fluxo que também vai
para emergentes, o que beneficia o Brasil.

A perspectiva do fim do ciclo de alta dos juros no Brasil j& vinha derrubando a
taxa dos prefixados, enquanto a dindmica global cria um ambiente favordvel
para ativos brasileiros, apesar do risco fiscal.

A Monte Bravo Corretora de Valores Mobilidrios S.A,

O CDI projetado de 14,20% para os préximos 12 meses resulta em uma taxa de
juros real de 8,56% ante um IPCA de 5,20%. Nesse contexto, a recomendagdo
segue de um portfdlio diversificado, com uma parcela exposta ao ddlar.

Renda fixa: Fim do ciclo de alta da Selic torna a renda fixa atraente;
fechamento recente da ponta curta deixou o segmento longo com mais prémio,
especialmente nos papéis indexados a inflagdo.

Acdes: Os fluxos decorrentes do quadro global mais ameno e o fechamento das
taxas de juros futuras favorecem a alta do Ibovespa e sancionam o alvo de
150.000 em 2025. Estruturas de protegdo com opgdes de bolsa ainda estdo
baratas por causa dos juros altos e da queda da volatilidade.

Fundos imobilidrios: O IFix teve uma recuperacdo expressiva em 2025; fundos
de recebiveis estdo entre os destaques do ano; shoppings e escritdrios tém boa
perspectiva com a queda dos juros futuros.

Crédito: o carrego de ativos de crédito fica mais atraente; a incerteza com o IOF
deve gerar um aumento de emissdes de titulos isentos.

Délar: O cendrio global permite imaginar que o cdmbio possa apreciar até R$
6,40, mas o final de ano deve ter um ddlar de R$ 6,00 devido ao risco fiscal.

Acdes EUA: Os mercados tendem a antecipar os préximos 6 a 12 meses, um
horizonte no qual se espera uma agenda favordvel nos EUA — estimulos &
infraestrutura, incentivos fiscais, desregulamentacdo e cortes de juros.

Renda fixa EUA: As taxas de juros longas estdo pressionadas pelo risco fiscal e
pela fluxo de saida, mas, no cendrio base com o Fed cortando, as taxas de 10
anos devem oscilar na faixa de 4,00% a 4,50% ao ano.


https://montebravo.com.br/

	Slide 1
	Slide 2
	Slide 3

