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montebravo

Carta mensal

Fed corta, ativos derisco
comemoram: dolar e juros caem,
enquanto as acoes sobem



Conforme viemos antecipando, o

montebravo

inicio do ciclo de corte de juros nos EUA fomen-

ta uma dindmica favoravel para os ativos de risco que prevalece sobre os riscos

domeésticos.
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Fonte: Bloomberg Elaboragdo Monte Bravo.

Cenario recomenda carteira diversificada.

Fundos Investimento
Ibovespa TRZ-0 -
Imobiliarios no Exterior
170.000 Recebiveis Prefixado Manter
Pontos em 12 meses NTN-B Exposicdo

Setores Preferidos: Setores Preferidos:

Ativos Preferidos:

Ativos Preferidos:

Bancos Papéis Pré até 5 anos Treasuries
Smalll Caps Logistica NTN-B longa Bonds Brasil

Utilities Shoppings (para guem tem horizonte Russell 2000
Shoppings Lajes além de 2 anos) S&P 500



Estratégia e alocac

Agosto terminou com os mercados aciondrios do Brasil e dos

Estados Unidos em territdrio recorde a despeito da guerra
comercial de Trump.

A tensdo entre Brasil e EUA aumentou com sangdes a au-
toridades brasileiras. Embora — até aqui — o impacto seja
limitado, hd especulagdes sobre medidas mais duras, como
sang¢des a bancos e até um embargo. Assim, até o julgamen-

to de Bolsonaro, com a provdvel condenacdo, o risco seguird
elevado.

O destaque do més foi o Ibovespa, que subiu 6,28% em agos-
to, recuperando da queda do més anterior e atingindo novo
recorde nominal cos 141.422 pontos. Agora, o indice acu-
mula alta de 17,57% no ano. No c&mbio, o ddlar PTAX caiu
3,14% em agosto, ampliando a queda no ano para 12,37%,
em linha com o enfraquecimento global da moeda americana

que perdeu 2,80% no més frente s moedas desenvolvidas.

Nos mercados globais de agdes, o MSCI World avangou
2,36% em agosto e acumula 13,170% no ano. A curva de ju-
ros americana teve comportamento misto, com os trechos
mais curtos deslocando para baixo, mas o trecho longo su-
bindo em fungdo das incertezas no campo comercial, fiscal e

sobre a credibilidade do Fed com os ataques de Trump.

O mercado convergiu para o cendrio base Monte Bravo, que
desde janeiro tem trés cortes de 25 pontos base em 2025,
comecando em setembro. O provdvel corte de juros pelo Fed
no dia 17 de setembro torna a renda fixa menos atrativa, le-
vando investidores a buscar maior rentabilidade em ativos de

risco — inclusive em mercados emergentes.

Conforme antecipamos, o movimento gera um panorama

global benigno que relega para um segundo plano os riscos
brasileiros.

Performance dos mercados em agosto

No Brasil, o lbovespa subiu 6,28% em agosto, recuperando-
-se da queda do més anterior e atingindo novo recorde nomi-
nal aos 141.422 pontos. Com isso, o indice acumula alta de
17,57% no ano. O indice de Small Caps (SMLL), mais sensivel

ao ciclo doméstico, avangou 5,86% no més e sobe 25,33%
em 2025.
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Na renda fixa, o CDI fechou em 1,16% em agosto, levando o
acumulado do ano para 9,02%. Os juros futuros apresenta-
ram volatilidade, com deslocamento misto na curva. Enquan-
to o trecho mais curto caiu cerca de 40 pontos base, o trecho
mais longo recuou em torno de 15 p.b.
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Treasuries 2 anos

Fonte: Bloomberg Elaboragdo: Monte Bravo



Assim, o IRF-M, referéncia dos prefixados, teve alta de 1,66%
no més e acumula 12,94% no ano. O Pré 5 anos, mais sensi-
vel a parte longa da curva, subiu 2,17% em agosto e j& acu-
mula 20,02% em 2025. J& o IMA-B, benchmark dos titulos
indexados & inflacdo, avancou 0,84% no més, com alta de
8,84% no ano. O IMA-B5+, mais exposto a parte longa da

curva real, teve alta de 0,54% em agosto e acumula 9,65%
Nno ano.

O IFIX, indice dos fundos imobilidrios, subiu 1,16% no més e
acumula 11,55% em 2025. No cdmbio, o ddlar PTAX caiu
3,14% em agosto, ampliando a queda no ano para 12,37%

— em linha com o enfraquecimento global da moeda ameri-

Bolsas Globais: S&P 500, Nasdaq, Russel 2000, Nikkei e Ibovespa

cana. OIVVB11, que replica o S&P 500 em reais, caiu 1,05%
no més e recua 3,40% no ano.

Nos mercados globais, o MSCI World avancou 2,36% em
agosto e acumula 13,10% no ano. Os emergentes, represen-
tados pelo MSCI Emerging Markets, subiram 1,22% no més
e 17,01% no ano.

Nos EUA, o S&P 500 avangou 1,91% em agosto, acumulan-
do 9,84% no ano. O Nasdaq teve alta de 3,90% no més e
acumula 11,28% em 2025. O ouro subiu 4,80% no més e ja
acumula 31,40% no ano. O Bitcoin recuou 7,46% em agosto,

mas ainda sobe 15,03% no ano.
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A curva de juros americana teve comportamento misto: os
trechos mais curtos se deslocaram para baixo, mas o trecho
longo subiu em funcgdo das incertezas no campo comercial,
fiscal e sobre a credibilidade do Fed com os ataques de
Trump.

Fonte: Bloomberg Elaboragdo: Monte Bravo.

Ao final do més, a taxa da Treasury de 10 anos avancando
caiu de 4,37% para 4,23%, enquanto a taxa de 2 anos caiu
de 3,96% para 3,62% e a taxa de 30 anos subiu de 4,90%
para 4,92%. O ganho de inclinagdo é um importante mar-

cador de risco que precisa ser acompanhado com atengdo.
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Por fim, o indice DXY — que mede a forga relativa do ddlar contra seis moedas desenvolvidas — caiu de 100,05 para 97,90 com

o ddlar voltando a enfraquecer cerca de 2,8% no més.
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Fonte: Bloomberg Elaboragdo: Monte Bravo.

Estratégia de Investimentos - Ambien-
te global construtivo impulsiona ativos de
risco

O Fed deve iniciar um ciclo de cortes de juros em setembro. A
medida reflete o enfraquecimento do mercado de trabalho e

o impacto limitado das tarifas sobre os precos.

A expectativa de juros mais baixos nos EUA favorece ativos
de risco globalmente, com o ddlar perdendo forca e os ju-
ros das Treasuries recuando. No entanto, a alta recente das
taxas longas em paises desenvolvidos — como EUA, Reino
Unido e Jap&o — acende alerta sobre o risco fiscal e pode

comprometer o cendrio positivo.

O ambiente externo mais favordvel estimula o apetite por
ativos brasileiros, especialmente em crédito privado. No en-
tanto, existe o risco de novas sang¢des contra o Brasil, espe-
cialmente diante da incerteza sobre como os bancos brasilei-

ros devem lidar com as pessoas sancionadas.

Global: Fed cortaréd juros em setembro, mas incertezas ge-

radas por Trump pressionam ponta longa de juros.

As agdes nos Estados Unidos seguem em alta e renovando
recordes, enquanto as Treasuries de 10 anos apresentam
trajetéria cadente face aos cortes iminentes do Fed. No
entanto, as politicas de Donald Trump, especialmente sua
conduta pouco institucional, vém gerando um aumento da
incerteza que eleva o prémio de risco da economia america-
na. Este fator precisa ser observado com cautela, pois pode

reverter a dinGmica benigna.

Setembro tem sido historicamente o pior més do ano para

o mercado aciondrio dos Estados Unidos. Nos Ultimos cin-

co anos, o S&P 500 caiu, em média, 4,20% nesse periodo.
Curiosamente, esse padrdo se mantém em horizontes mais
longos: nos Ultimos dez anos, a queda média foi de 2,00%, e
nos Ultimos 25 anos, de 1,50%.

O fendmeno pode ter origem sazonal, j& que os gastos discri-
ciondrios tendem a cair com o retorno das familias das férias
e o inicio do ano letivo. Outros analistas atribuem o chamado
"efeito setembro” ao calenddrio dos fundos: muitos gestores
institucionais encerram o ano fiscal neste més, o que leva a
vendas motivadas por compensacdo tributdria e rebalan-
ceamento de portfélio. De todo modo, o histdrico aponta

para uma provavel queda do S&P 500 neste més.

Tema 1: Fed inicia ciclo de cortes gerando
ambiente global favoravel

O Federal Reserve deve reduzir sua taxa bdsica em 25 pon-
tos base no dia 17 de setembro, iniciando um ciclo de afrou-
xamento monetdrio que poderd levar os Fed Funds a 3,75%

em dezembro deste ano e a 3,50% em janeiro de 2026.

Diante do impacto moderado das tarifas sobre os precos e
do claro arrefecimento do mercado de trabalho, tudo indica
que o cendrio base da Monte Bravo estd prestes a se con-
cretizar. Com isso, 0 ambiente global permanece construtivo
para ativos de risco, impulsionado por juros mais baixos Nos

Estados Unidos e por um délar ligeiramente mais fraco.

Nessas condicées, a taxa das Treasuries de 10 anos tende a
se mover em dire¢do a 4,00% até o fim do ano, enquanto o
indice DXY caminha para 95.



Tema 2: Alta dos juros longos requer aten-
cao

A guerra comercial provoca um aumento da incerteza que
afeta negativamente o ambiente econémico. Com menos
clareza sobre o futuro do comércio, empresdrios tornam-
-se mais cautelosos, adiando ou cancelando investimentos
e contratacdes, o que leva a retragdo do crescimento. Em

outra frente, a tentativa de interferéncia na atuacdo do Fed

reduz a credibilidade institucional do arranjo monetdrio e au-

menta o risco de inflagdo mais alta no futuro.

O aumento da incerteza repercute sobre a inclina¢do da
curva de juros. Enquanto a percepc¢do da proximidade dos
cortes faz as taxas curtas recuarem, o aumento do risco ele-
va as taxas longas de 20 e 30 anos — o inverso do que pre-
tende Trump com seus ataques ao Fed.
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Inclinag@o 30 anos - 10 anos

De fato, o recente movimento de alta nas taxas de longo
prazo em paises desenvolvidos revela que o risco fiscal estd
sendo incorporado de maneira mais contundente diante
das dificuldades que as democracias tém enfrentado para
caminharem na direcdo da consolidacdo fiscal, apds a forte
expansdo na pandemia. Politicos com promessas populistas
tem tido a preferéncia do eleitorado, o que dificulta — quan-

do ndo inviabiliza — a aprovacdo de medidas de ajuste.

A elevacdo das taxas no Reino Unido, Japdo e, especial-
mente, nos Estados Unidos representa um fator de risco re-
levante. A continuidade desse processo pode comprometer

a configuracgdo benigna do cendrio e provocar correcdes nos
ativos de risco.

Tema 3: Apesar de decisdo da Justica, tari-
fas devem ser mantidas

O presidente Donald Trump solicitou & Suprema Corte dos
Estados Unidos uma decis@o célere sobre o recurso que visa
reverter sentengas anteriores que consideraram a maioria
das tarifas como ilegais. Segundo os documentos apresen-
tados, adiar o julgamento até junho de 2026 pode resultar
em um cendrio no qual entre US$ 750 bilhdes e US$ 1 trilhdo
em tarifas j& tenham sido arrecadadas, e reverté-las poderia
causar uma disrupgdo significativa.

e Treasuries 10 anos

Treasuries 30 anos

Fonte: Bloomberg Elaborag¢do: Monte Bravo.

No entanto, caso a Suprema Corte decida contra a Admi-
nistracdo, entende-se que o governo Trump recorrerd a ou-
tras leis e brechas legais para assegurar a manutengdo das
tarifas.

De qualquer modo, a perspectiva de queda de juros nos EUA
faz o cendrio global assumir uma configuracdo favordvel
para os ativos de risco no mundo. No Brasil, ainda que os ris-
cos fiscais, eleitorais e os ruidos politicos associados ao tarifa-
co dos EUA possam roubar parte do impulso global positivo,

os ativos devem manter uma dindmica construtiva.

Brasil: Tensdo com os EUA deve aumentar com julgamento
de Bolsonaro

Se é verdade que fiscal, politica e guerra comercial dominam
as manchetes, o fato € que os movimentos dos mercados em
2025 sdo explicados pela queda global do délar e pela pers-
pectiva de cortes de juros pelo Fed.

A despeito da auséncia de progressos rumo a acomodagdo
das tensdes com os EUA, da situacdo fiscal extremamente
fragil do Brasil e do enorme ruido politico na disputa entre
partidos de centro-direita, o més de agosto termina com o

Ibovespa em territério recorde e com o ddlar em queda.



Esse panorama valida nossa avaliagdo de que o cendrio eco-
ndmico e a estratégia de investimentos ndo mudariam dian-
te do aumento das tensées relacionadas as sancoes e aos

efeitos da Lei Magnitsky sobre os bancos brasileiros.

Tema 4: Risco de novas sancoes contra o
Brasil

Nas préximas trés semanas, pode haver uma escalada das
tensées. Depois disso, no cendrio otimista, haveria uma aco-
modacdo. Trump misturou motivagdo politica com razdes
econdmicas para as tarifas, mas apds o julgamento — com
a provavel condenacdo de Bolsonaro —, é possivel oferecer
uma vitéria comercial a Trump para reabrir espago para ne-

gociar uma flexibilizacéo.

Até aqui, as sangdes sdo uma forma de pressdo politica, com
impacto limitado sobre a economia brasileira. Mas isso pode
mudar. O maior risco é que prevaleca a visdo de que manter
a conta de individuos sancionados constitui apoio material, o
que pode levar a sangdes sobre os bancos e até mesmo um
embrago. Esse desfecho, pessimista, mudaria a dindmica do

ddlar e da Bolsa.

A diplomacia do governo Trump comunicou diretamente a
representantes do setor privado brasileiro que o tarifago de
50% contra o Brasil depende da resolucdo dos impasses po-

liticos entre os paises.

Em 30 de julho, o Tesouro dos EUA incluiu o ministro do STF,
Alexandre de Moraes, na lista de Pessoas Especialmente De-
signadas e Blogueadas, com medidas como blogueio de bens
e proibicdo de entrada no pais. Bancos brasileiros receberam

oficio do Departamento do Tesouro com gquestionamentos

sobre a aplica¢cdo das sangdes previstas na Lei Magnitsky.
A legislagdo americana delega a aplicagdo e fiscalizacdo &
discricionariedade da Ofac, o Escritério de Controle de Ativos

Estrangeiros.

A lei proibe qualquer empresa de fornecer suporte material
a individuos ou entidades sancionadas. Assim, mesmo que a
transacdo ndo envolva ddlares, qualquer negdcio com enti-
dade sancionada pode ser interpretado como suporte mate-

rial, expondo o agente a sangdes.

O secretdrio de Estado adjunto, embaixador Christopher
Landau, reuniu-se com representantes da Confederagdo
Nacional da Industria (CNI) e da C&dmara Americana de Co-
meércio para o Brasil (AmCham Brasil) em Washington. Nas
conversas, Landau enfatizou que apenas o Departamento
de Estado tem aval da Casa Branca para tratar da questdo

brasileira.

Fica evidente que o governo ndo tem adotado a melhor es-
tratégia e, além de buscar interlocu¢do por canais inade-
quados, mantém um discurso provocativo e recusa contato
direto com Trump. A postura brasileira contrasta com a de
outros lideres que obtiveram éxito ao ignorar provocagdes e
aceitar uma dose de constrangemento em prol dos interes-

ses nacionais.

Ainda que a tensdo com os EUA tenda a piorar até a conde-
nacdo de Bolsonaro — uma vez que a prioridade do grupo
de Trump é fortalecer a direita no mundo, o que pode gerar
alguma volatilidade —, a tendéncia é que os precos dos ati-
vOs sigam o movimento de queda dos juros e do consequente

aumento do apetite por risco.

Visdo dos Ativos e Alocacao

Grdfico 6

Precos dos Ativos Retornos (%) Em 2025 (%) Até 2026
Ativos Globais 5-set-25 2025p 2026p 2024 2025p YTD* YTGp* (%) Acum.
US Treasury 10 anos (% a.a.) 3,88 4,57 4,07 4,00 4,00 9,5 4,0 7.5 1.9

S&P 500 4.770 5.882 6.482 6.700 7.200 13,9 7,5 10,2 3,4 11,1
DXY 101,3 108,5 97,8 95,0 92,0 -12,4 -3,2 -9,9 -2,8 -5,9

I R

Ibovespa 134.185 120.283 142.640 150.000 225.000 24,7 50,0 18,6 5,2 57,7
Délar 4,84 6,19 5,41 5,80 5,25 -6,3 -9,5 -12,6 7.1 -3,0
NTN-B 2045 (% a.a.) 5,54 7,38 7,33 6,75 5,25 19,5 29,0 8,9 10,6 42,7

Fonte: Broadcast. Projecdes Monte Bravo indicadas pelo p na coluna.
(*) YTD - Year to Date é a convengdo de mercado para o acumulado do ano e YTG (Year to Go) é a convencdo para o restante do ano a decorrer.

Portfélio 60 / 40 (em USD) 12,1 6,1 )1 2,8 9,0

Portfélio 60 / 40 (em R$) 5,0 -4,0 -4,6 10,1 57



As bolsas globais seguem perto das mdximas histéricas, en-
quanto o ddélar acumula uma queda em torno de 10% no
ano. Assim, com as tarifas definidas e as perspectivas de cor-
tes de juros e de um ddlar um pouco mais fraco, o cendrio
global assume uma configuragdo favordvel para os ativos de

risco no mundo.

No Brasil, os riscos fiscais e a incerteza eleitoral podem rou-
bar um pouco do brilho da onda global, mas ndo a ponto de

impedir a continuidade da alta dos precos dos ativos.

Visao dos ativos

Acgées EUA: indices em territério recorde com mercado em-
butindo uma desaceleragdo no 3° trimestre, que permitird
cortes de juros. Por isso, o foco se deslocou para comprar um

cendrio positivo para 2026.

Renda Fixa EUA: o aproximacgdo dos cortes levou a um mo-
vimento de quedas das taxas dos Treasuries, ainda que a in-
clinag@o — diferenca entre as taxas — esteja aumentando.
Nosso cendrio € de que as taxas de 10 anos sigam flutuando
entre 4,00% e 4,50% nos préximos meses, para fechar o ano
mais perto de 4,00%.

Renda Fixa Brasil: esta classe tem um histérico de entregar
algo préximo de IPCA + 5% ao ano em periodos longos (10
anos), um retorno real elevado sob qualquer dtica. Agora,
com a taxa Selic em 15,0% a.a., a renda fixa segue como
pilar das alocagdes por oferecer uma relagdo risco-retorno
bastante atrativa.

Os Titulos indexados ao CDI, que capturam diretamente os
efeitos do atual nivel de juros bdsicos, propiciam um carre-
gamento com juros redis préximos de 9% nos préximos 12
meses. Os papéis indexados ao IPCA (NTN-B) oferecem um
cupom entre 7% e 8% acima da inflagdio, com potencial de
ganhos de capital caso o cendrio de ajuste fiscal em 2027-
30 ganhe probabilidade.

Carteira Sugerida Monte Bravo

Cenario Base

Classe Benchmark

Renda Fixa Pés CDI 14,0%
Renda Fixa Pré IRF-M 15,3%
Renda Fixa Inflagéo IMA-B 18,7%
Multimercado IHFA 16,8%
Fundos Imobilidrios IFIX 20,5%
Renda Variavel Ibovespa 26,4%
Alternativos Ndo possuf 20,6%
Internacional 60 Agdes /40 Bonds 16,1%

Objetivo de retorno de CDI+

Volatilidade anual esperada

RIE] 12 m

Para investidores com maior apetite por risco e horizonte su-
perior a dois anos, os titulos indexados & inflagdo com venci-

mentos Iongos seguem atraentes.

Acdes Brasil: o cendrio global continua favorecendo os ativos
emergentes. Mantemos a projecdo de que o lbovespa alcan-
ce 150.000 pontos até o final de 2025 e 170.000 em 12

meses.

Protecdo: A protecdo com opgdes sobre acdes segue como
excelente alternativa. Os juros elevados e volatilidade redu-
zida reduziram o custo de prote¢do e proteger contra uma
queda de 30% do lbovespa até novembro de 2026 custa
cerca de 4% hoje — menos do que o cupom da NTN-B ou os
dividendos da Carteira MB de Acdes.

Fundos imobilidrios: o IFIX apresentou recuperagdo expres-
sivaem 2025. Os fundos de recebiveis se beneficiom das ta-
xas elevadas, enquanto shoppings e escritdrios tém perspec-
tiva de ganhos de capital com a queda dos juros na virada
do ano.

Crédito: com juros elevados, o carrego dos ativos de crédito
permanece atraente, mas torna-se essencial uma curadoria

criteriosa da carteira.

Délar: o cendrio global pode permitir a apreciagdo do real
até R$ 5,40, mas o final do ano deve registrar um ddélar mais
préoximo de R$ 5,80 em fungdo do risco fiscal e das incerte-

zass eleitorais.

O CDI projetado de 14,0% para os proximos 12 meses impli-
ca uma taxa real de juros de 8,9%, considerando um IPCA de
4,66%. A recomendacdo segue sendo de manter um port-

fdlio diversificado, com parcela relevante exposta ao ddlar.

Grdfico 7

Setembro - 25

Perfil
Conservador Moderado Dinémico Arrojado

80,0 20,0 5,0 3,0
5,0 20,0 15,0 15,0
15,0 28,0 32,0 35,0
5,0 5,0 4,0

6,0 7.0 5,0

7,0 15,0 20,0

2,0 3,0 4,0

12,0 18,0 14,0

0,5-1,0 1-3 3-5 5-8
1,0-2,0 2-4 4-8 6-12

* Referéncia para uma carteira de investimentos diversificada para 4 perfis genéricos no horizonte de 3 anos.
A sugestdo deve ser personalizada, pois necessidades especificas somente podem ser capturadas numa conversa pessoal.
** A meta de CDI + é um objetivo perseguido em janelas longas de tempo, ndo se configurando como promessas de rentabilidade.



Em setembro, a estratégia de alocagdo foi ajustada com uma leve reduc¢do na exposicdo internacional, em favor de fundos imo-

bilidrios domésticos. A decisdo reflete a expectativa de que o ciclo de afrouxamento monetdrio impulsione os retornos desse

segmento, & medida que os cortes de juros ficam mais proximos.

Visao das Commodities

Ouro: Refligio em meio as incertezas geopolitica e inflacdo.

O ouro acumula alta de 31,40% no ano, impulsionado por
cortes de juros nos EUA, ddlar estruturalmente mais fraco e
tensdes comerciais. A demanda fisica segue robusta, com
destaque para compras de bancos centrais asidticos e fluxos
crescentes para ETFs. A proje¢do é de acomodagdo dos pre-
cos diante da reversdo destes fatores — exceto as compras

dos bancos centrais.

Cobre e Ferro: Entre o impulso verde e a desaceleracdo in-

dustrial.

O mercado de cobre vive um paradoxo: fundamentos aper-
tados e estoques em queda sustentam precos elevados,
mesmo diante de sinais de desaceleracgdo global. © Goldman
Sachs projeta pico de US$ 10.050/t em agosto, com média
de US$ 9.890/t no segundo semestre.

A demanda segue resiliente, puxada por infraestrutura elé-

trica, veiculos elétricos e redes inteligentes.

O minério de ferro, por sua vez, enfrenta um cendrio mais
desafiador, com o World Bank projetando precgos entre US$
100/t e US$ 90/ até 2026 — reflexo da menor tragdo da

indUstria chinesa.
Petréleo: Oferta abundante e demanda em transicdo

O petréleo segue pressionado por um excesso estrutural de
oferta e pela desaceleracdo da demanda, especialmente na
Asia. O World Bank estima que o Brent oscile entre US$ 75/
bbl e US$ 70/bb, com risco de queda para US$ 64/bb. A
transicdo energética, o avancgo dos veiculos elétricos e a efi-
ciéncia energética reduzem o impeto estrutural da deman-
da. O J.P. Morgan, por sua vez, projeta US$ 66/bblem 2025
e US$ 58/bblem 2026, reforcando o viés baixista.



Internacional

O inicio do ciclo de corte de juros na reunido do Fed em se-
tembro é um elemento importante de confirmacédo do cend-
rio base para a economia americana. No seu discurso duran-
te o semindrio anual em Jackson Hole, o presidente do Fed
Jerome Powell sinalizou que o corte de juros no préximo en-

contro do FOMC é provavel.

Na sua avaliagdo sobre o mercado de trabalho, Powell citou
que hd um equilibrio pouco usual, no qual hd uma desacele-
ragdo tanto na oferta de mdo de obra quanto na demanda
por trabalhadores. Essa situacdo inusitada indica que os ris-
cos de queda do emprego estdo aumentando, podendo se
materializar rapidamente na forma de maiores demissdes e

aumento do desemprego.

Com relagdo & inflagdo, o presidente do Fed disse que hd
um caso base bastante razodvel no qual as tarifas poderiom
resultar em uma mudanca Unica no nivel de precos. As ex-
pectativas de inflagdo ancoradas e o mercado de trabalho
menos apertado — que torna pouco provavel uma dindmi-
ca adversa dos saldrios — sdo elementos que tornam o caso

base vidvel.

Assim, Powell avaliou que os riscos para a inflagdo tendem
a ser positivos e 0s riscos para emprego negativos no curto
prazo, criando uma situac@o desafiadora. Entretanto, ele
concluiu que — com a taxa de juros em territério restritivo
— o cendrio base e a mudanga no balango de riscos podem
justificar ajustes na postura da politica monetdria. Essa con-
clus@o foi uma forte sinalizacdo para o inicio de corte de juros

na proxima reunido.

O mercado de trabalho seguiu desacelerando apés a surpre-
sa negativa de julho, com a economia gerando 22 mil vagas
em agosto. Essa perda de velocidade das contratagées ja re-
duziu o ritmo médio de abertura para 64 mil vagas na média
mével de 6 meses até agosto — abaixo do patamar minimo
de 180 mil vagas necessdrio para o desemprego se manter
estavel. Desta forma, a trajetdria prospectiva deverd ser de
aumento da taxa de desemprego, que deverd atingir 4,6%

em dezembro desse ano.

Com relagdo a inflagdo, os impactos das tarifas seguem
moderados, com a inflagcdo de bens subindo em itens como
vestudrio, eletrénicos e mdveis, mas com repasse gradual,
enguanto os pregos de automdveis novos seguem estdveis
devido ao excesso de oferta e d concorréncia do setor. O nU-
cleo do PCE registrou alta de 2,9% em termos anuais em ju-
lho, indicando um repasse moderado das tarifas até esse mo-
mento. Nossa expectativa € que o pico da inflagdo ocorra em
setembro com o nucleo do PCE atingindo 3,3% em termos
anuais. Apds o auge do impacto das tarifas, o nicleo deverd
moderar, terminando o ano em 3,1%.

A evolugdo do cendrio de emprego e inflagdo, juntamente
com o discurso do presidente de Jerome Powell, reafirma
nosso cendrio de corte de juros de 25 pontos base a partir
de reunido de setembro, seguido de dois cortes de 25 p.b.
nas reunides de outubro e dezembro, levando a taxa de juros
bdsica para 3,75% ao ano. Na reunido de janeiro de 2026,
avaliamos que haverd espaco para um corte de 25 p.b,, re-
duzindo a taxa de juros para 3,5% a.a. ao final do ciclo de

corte de juros.

Na China, os dados mais recentes da industria, vendas no va-
rejo e investimentos registraram desaceleracdo em julho. A
producdo industrial cresceu 5,7% em termos anuais, desace-
lerando em relagdo ao ritmo de crescimento médio de 6,5%

observado entre janeiro e junho desse ano.

A indUstria estd sofrendo do excesso de capacidade instala-
da e da fraca demanda doméstica, embora a postergagdo
das tarifas tenha permitido o crescimento das exportagdes
de manufaturados. O governo também tem buscado evitar
amplia¢do da capacidade da industria através da “politica de
anti-involugdo”, que busca conter a competicdo extrema por
preco, producdo descontrolada e sobrecapacidade de seto-
res como veiculos elétricos, energia solar, baterias, cimento
e aco — gue prejudicam a lucratividade das empresas e ali-

mentam deflacdo.

Essa fraca demanda doméstica fica evidente no desem-
penho do comércio, que registrou alta de 3,7% em termos
anuais em julho, ficando abaixo do ritmo de crescimento de

5,3% em termos anuais no 1° semestre desse ano. O fim do
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programa de estimulo a renovagdo de bens durdveis, como
aparelhos eletrénicos e celulares, reforca a dificuldade de

manter a demanda interna aquecida.

Os indicadores de julho sinalizam uma moderacdo do cresci-
mento do PIB para o ritmo de 4,5% em termos anuais no 3°
trimestre, com a proje¢do do crescimento de 2025 mantida
em 4,7%.

Brasil

O crescimento da economia de 0,4% nha margem confirmou a
expectativa de desaceleracdo ao longo do 2° trimestre. Um
sinal da acomodacdo da atividade foi a contracdo de 0,2%
na margem da demanda doméstica devido & queda dos in-

vestimentos no periodo.

O consumo manteve resiliéncia, com alta de 0,5% na mar-
gem, mas em ritmo menor que no trimestre anterior (+1,0%).
O mercado de trabalho aguecido e o nivel elevado dos pro-
gramas de transferéncias de renda continuam sustentando a
demanda, embora o efeito dos juros mais altos sobre o crédi-
to deva se intensificar no segundo semestre — o que pressio-

na o custo dos financiamentos e eleva a inadimpléncia.

Os investimentos contrairam 2,2% na margem devido & que-
da da produgdo de bens de capital e da construgdo civil, que
contraiu 0,2% na margem — um indicativo de que o aumento

das taxas de juros estd impactando o setor de construcdo.

O arrefecimento da atividade ao longo do segundo trimestre
reforca a expectativa que a economia permanega em ritmo
modesto de crescimento no restante do ano. A economia de-
verd crescer em torno de 0,1% no 3° e 4° trimestres, encer-
rando o anoem 1,9%. A moderacdo do crescimento ao longo
do segundo semestre deverd levar o hiato do produto a niveis
proximos da neutralidade no fim do ano — ou seja, a econo-
mia crescerd mais alinhada ao seu potencial, o que reduz as
pressdes inflaciondrias resultantes do excesso de utilizagdo

de capacidade.

O comportamento da inflagdo segue desafiador no curto
prazo. A inflagdo de servicos e os nucleos de inflagdo conti-
nuam em patamares elevados, embora o IPCA cheio tenha
moderado e registrado surpresas baixistas nos Ultimos me-
ses. O nlcleo de servicos segue em patamar elevado de 6,7%
em termos anuais, mantendo-se em nivel incompativel com o
cumprimento da meta. A média dos nicleos de inflagdo tam-
bém permaneceu acima de 5,0% em termos anuais, refletin-
do a persisténcia da inflagdo que requer um periodo prolon-
gado da taxa de juros em patamar restritivo. A projecdo para
o IPCA foi mantida em 5,0% para 2025 e 4,5% para 2026.

Diante desse cendrio de convergéncia da inflacdo gradudal,
de expectativas desancoradas, inflagdo de servigos eleva-
da e crescimento da economia acima do potencial, o Banco
Central deverd manter a taxa Selic estdvel até dezembro
desse ano para moderar o crescimento e tornar o hiato do
produto negativo ao longo de 2026.

Na reunido de janeiro de 2026, o horizonte relevante da
politica monetdria deverd incluir o 2° trimestre de 2027,
com um IPCA projetado — se mantendo a Selic constante
em 15,0% a.a. — abaixo do centro da meta, abrindo espaco
para o inicio do corte de juros. Mantemos a expectativa de
um corte de 50 p.b. na reunido de janeiro de 2026, seguido
de cortes da mesma magnitude nas demais reunides do ano,

levando a taxa Selic para 11,0% em dezembro de 2026.

A politica fiscal segue como o fundamento mais fragil do
cendrio. Apds os primeiros meses do ano sem aprovacdo
do orcamento, os dados mais recentes de julho j& indicam a
aceleracdo das despesas — o que era esperado pela norma-
lizacdo dos pagamentos. As despesas como beneficios previ-
dencidrios, BPC e auxilio desemprego estdo crescendo 4,8%,
10,9% e 3,0%, respectivamente, em termos reais Nno acumu-
lado do ano até julho. Com o pagamento da despesa de pre-
catdério em julho, o déficit primdrio deteriorou para 0,3% do
PIB no acumulado em 12 meses em termos reais. Mantemos
a estimativa que o déficit primdrio do governo central sem
descontos deverd ficar em 0,6% do PIB em 2025. Soman-
do-se a esse resultado, estimamos que Estados, Municipios e
as Estatais sejom deficitdrio em 0,2% do PIB, resultando em
déficit primdrio consolidado de 0,8% do PIB.

O projeto de lei orcamentdria (PLOA) de 2026 foi divulgado
recentemente. A receita liquida € estimada em R$ 2,577 tri-
Ihdes, sustentada por medidas extraordindrias ainda em tra-
mitacdo, como a reducdo de beneficios tributdrios (R$ 19,8
bilhdes), menores compensacdes (R$ 10 bilhdes) e receitas
adicionais com LCI/LCA e apostas (R$ 171 bilhdes), além do
Programa de Transagdo Integral (R$ 20 bilhdes). Muitas des-
sas iniciativas tém baixa previsibilidade de aprovagdo e exe-

cucdo.

Do lado das despesas, o valor total foi projetado em R$
2,389 trilhdes, com destague para beneficios previdencid-
rios (R$ 1,129 trilhdo) e BPC (R$ 131 bilhdes), sendo esta
Ultima rubrica considerada subestimada, j& que o crescimen-
to previsto (5,1%) é inferior ao reagjuste do saldrio-minimo. O
resultado primdrio foi fixado em déficit de R$ 23,3 bilhdes,
mas, ao excluir R$ 57,8 bilhdes em precatdrios, a meta fiscal
se converte em superdvit de R$ 34,3 bilhdes (0,25% do PIB),
exatamente na meta de primdrio de 2026.
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Mantemos a avaliagdo de que o governo deverd ter dificul-
dades para obter as receitas estimadas e deverd revisar para
cima as despesas ao longo do ano, sendo obrigado a fazer
contingenciamento para o cumprimento da meta. No entan-
to, seguimos céticos em relacdo ao seu cumprimento devido

a dindmica de gastos em ano eleitoral.

Dessa forma, projetamos que o déficit do governo central
sem descontos serd de 0,6% do PIB e o déficit dos governos
regionais e estatais serd de 0,3% do PIB, com o déficit pri-
mdrio consolidado de 0,9% do PIB. Considerando essa di-
n&mica fiscal, a divida bruta deverd subir para 85,5% do PIB
ao final de 2026, o que representard um aumento de cerca
de 14 pontos percentuais do PIB no patamar da divida bruta
antes do inicio do governo atual — que estava em 771,7% do
PIBem 2022.

As contas externas tém apresentado deterioracdo significa-
tiva nos ultimos meses, fazendo com que o déficit em conta
corrente atingisse US$ 75,3 bilhdes (3,5% do PIB) no acu-
mulado em 12 meses até julho, frente a US$ 30,7 bilhdes
(1,4% do PIB) em julho de 2024. Essa piora do déficit em
conta corrente é explicado, em grande parte, pela reducdo
do saldo da balanga comercial, mas houve também aumento
de despesas como remessa de lucros e dividendos, viagens,

transportes e aluguel de equipamentos.

Cendario Macroeconémico

Variaveis

PIB (% a.a.) 3,00

IPCA (% a.a.) 5,80

Selic (% a.a. final de ano) 13,75
Cambio (R$/USD final de ano) 5,22

Resultado Primario (% PIB) 1,28

Divida Bruta / PIB (% PIB) 71,7

Fonte: IBGE, BCB e Bloomberg. Projegdes em vermelho.

Em termos de financiaomento do déficit em conta corrente,
os investimentos estrangeiros diretos sdo a principal fonte de
cobertura do déficit, mas a dindmica recente indicou desace-
leracdo, com os investimentos estrangeiros acumulando US$
68,2 bilhdes (3,2% do PIB) em 12 meses até julho. Os inves-
timentos em carteira — que somam os fluxos de investimen-
tos estrangeiros no mercado de renda fixa, fundos e agdes
— também estdo em patamar baixo e acumulam entrada de
US$ 3,1 bilhdes.

Apesar da deterioracdo das contas externas ser normal-
mente acompanhada por um cdmbio mais depreciado, a
dindmica desde o inicio do ano tem sido oposta, com o real
se fortalecendo frente ao délar. O enfraquecimento do ddlar
frente as principais moedas explica o movimento de aprecia-
¢do das moedas de emergentes, como o real. Mantemos a
expectativa de que a sazonalidade de fim de ano, com maio-
res saidas de ddélares devido co aumento de remessas de lu-
cros e dividendos, e o menor saldo comercial sejam fontes de

pressdo para a depreciagdo do real frente ao ddlar.

Além disso, as incertezas fiscais devem aumentar com a dis-
cussdo do orcamento de 2026, o que deverd elevar o prémio
de risco fiscal e depreciar o real. Portanto, mantemos a ex-
pectativa que o cdmbio deprecie para R$ 5,80 por ddlar até
o final de 2025.

Grdfico 8

3,20 3,40 1,90 2,00
4,62 4,80 5,00 4,50
11,75 12,25 15,00 11,00
4,84 6,19 5,80 5,40
-0,40 0,00 -0,80 -0,90
73,8 76,1 82,0 85,5
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Renda variave

O més de agosto foi bastante positivo para as agées no Bra-
sil. O Ibovespa subiu 6,2% em reais e mais de 9% em délares
— melhor més do indice no ano e melhor performance mensall
desde agosto de 2024, quando o IBOV subiu 6,54%. No ano,

a Bolsa acumula alta de 17,57% em reais e 34% em ddlares.

A performance positiva do Ibovespa pode ser explicada por
uma temporada de resultados relativamente positiva e pelo
mercado convergindo para o nosso cendrio base de cortes
de juros nos EUA apés as declaragées de Jerome Powell no

Simpésio de Jackson Hole.

Com o cendrio de trés cortes de juros em 2025 nos EUA —
com inicio na reuni@o de 17 de setembro — ganhando forca
e virando consenso, vimos os indices de paises emergentes
tendo uma performance positiva em agosto, com destaque

para o Brasil.

Os cortes de juros pelo Fed nos parecem ser majoritariamen-
te positivos para mercados emergentes. Isso acontece pois,
diferentes de outros momentos — Crise Financeira de 2008,
Covid, Crise dos Emergentes do final da década de 90 —, o
BC americano ndo estd cortando os juros no “modo pdnico”.
Hoje, temos uma atividade desacelerando, mas ainda resi-

liente, e indices de inflacdio comportados.

O cendrio interno tem apresentado uma desaceleragdo mais
acelerada da economia e niveis de preco comportados, que
tem levado o mercado ainiciar conversas sobre a possibilida-
de de corte de juros em dezembro deste ano. Este ndo € nos-
so cendrio base, porém, caso seja precificado pelo mercado,
pode ajudar os indices a continuarem o rally recente. Viradas
de ciclo monetdrio sdo gatilhos importantes para fluxos de in-

vestidores estrangeiros.

Do lado dos riscos, temos a continuidade dos desafios fiscais,
desdobramentos do julgamento do ex-presidente Bolsonaro
com a possibilidade de retaliagdes adicionais dos EUA e a
continuidade de revisdo de lucros do Ibovespa para baixo nos

préximos trimestres.

Apesar de enxergamos a situacdo, entendemos que ainda
parece ser bastante interessante manter uma exposicdo em

bolsa. Dado os desafios, no entanto, estamos evitando posi-
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cdes em ativos mais sensiveis ao ciclo doméstico, que devem
sofrer com a desaceleragcdo da atividade, e papéis que de-
pendem de eventos, que podem sofrer mais em caso de uma

mudanga de humor do mercado.

O més de agosto mostrou que nossa estratégia foi acertada,
com aumento da exposicdo em teses que sofreram em julho
por conta do cendrio de reversdo de fluxo no més. Os seto-
res em que sugerimos aumento de posicdo tiveram resultado

bastante positivo.

Para o més de setembro, reduzimos nossa posicdo em EUA,
principalmente em ativos que carregam a exposi¢cdo cam-
bial, e diminuimos nossa exposicdo em commodities — j&
reforcamos anteriormente em alguns relatdrios que estamos
negativos com petrdleo e neutros com minério. Em contra-
partida, aumentamos novamente teses que se beneficiam de
um cendrio mais benigno de fluxo e que ndo sdo dependen-

dentes do crescimento da economia para performarem.

Nos EUA, temos duvidas sobre como serd a préxima tem-
porada de resultados, j& que o mercado parece ter ficado
bastante animado depois dos bons nimeros reportados no
2T25. Esperamos que alguns setores j& comecem a enfrentar
desafios provocados pela politica tarifdria de Donald Trump,
0 que deve impactar suas margens. Por esse motivo, estamos

preferindo uma alocacgdo tética maior em Brasil no momento.

Nos parece gque o S&P como um todo ndo é caro, porém isso
estd muito mais relacionado a qualidade das empresas de
tecnologia do que do restante do indice — que deve sofrer
com a desaceleracdo da economia e os impactos das tarifas
em suads margens. Hoje, nos parece melhor estar em algumas

teses de tecnologia do que no restante do indice.

Continuamos refor¢ando que, apesar de valutions em pata-
mares interessantes, ndo nos parece fazer sentido alocar em
teses que dependam de muitos fatores para que destravem
valor. Também continuamos com uma visdo que ter cautela
nas alocagdes e exposicdo em boas empresas € a melhor es-

tratégia para o momento.

13



Grdfico 9b

12 meses

Indice Small Caps = Prego/Lucro estimado para os
préximos

20
19

Grdfico 9a

'oXimos

do para os pr

ima

12 meses

Preco/Lucro esti

indice Bovespa

20
19

o
| 3
. 5z0Z/50 2 5 6z-195-8
" veoz/LL m S Gz-0Bo-57
el
| vzoz/so 2 % Gz-0bp-| |
| & 9 (G}
X gzoz/iL &, g sz-Inl-8z
T 3 o
| €202/S0 © 3 3§ sz-n-yL
el
X zeozne ¢ & 3 gz-unl-og
' o
| zz0z/s0 | m gz-unl-gL
1 1
. Lzoz/LL - Sz-unl-z
o
! LZ0zZ/S0 1o Sz-Ipw-61
| 2
| ozoz/LL S Sg-ow-g
L
" 0202/50 Sg-qe-Le
1 6L0Z/LL Se-qo-L
| iD=
. 6L02/S0 Sg-pw-re
1 8LOZ/LL Se-pw-oL
| 8 ST-Aoy-1T
) 8L0Z/S0 2 4
- Ao
! Lozl 2 S sgherol
" £102/S0 & % sewelze
' ! sz-upl-glL
aLoz/LL 1 -
1 . g vZ-2ep-0€
l 9L0Z/S0 . o~
1 o ® vz-zep-9L
sLoz/LL
! o9 vZ-z9p-g
! SL0Z/S0 2 m pz-noU-BL
ONOWDWITOMNTO®m®ONOI '
Ll R o
m - Z-nou-17
bl
M. H pz-no-Lz
1 | S20Z/80 s 5 £ z-no-,
! [} §zoz/zo % o ,ﬂ Z-195-€C
! ! ¥202/80 [ o X~ 10s-
. . /80 g e °a vz-195-6
vz0z/z0 2 5 o - 5
X | ezozmo @ = 3 ve-ohp9e
o
) ) geoz/zo § 8 5 yz-obo-z|
1 l zzoz/s0 2 § g ve-ni-62
| | ROl Q
! X 2ToT/z0 3§ s vez-Inl-g1L
, il X Lz0Z/80 . o i
. ) LZ0z/20 g :
| 0z0z/80 1 £ pz-uni-£L
| 0202/20 vg pz-unl-g
_ IO
| IMI | 2 tz-pw-9
. - . 8L02/80 !
| ) 8L02/20 vg-1gp-zZ
f | £102/80 ¥Z-1qp-8
! ! £102/z0 R
" " 9L02/80 & o
I 1 oLoz/zco 3 pZ-Iow-| |
) | sloz/go0 = G vZ-ne)-9z
1 1 sioz/zo @ R
| ] | ¥710Z/80 | pz-uol-6Z
" " ¥1L02/20 1 :
. - . £L02/80 " yz-uok-gL
1 1 €L0z/z0 z-uol-|
[} v [} zLoz/so o o o o o o
! - ! z102/20 3 P 8 3 3 3
o8] N N (o} [} n
ONOIMTMHONT™OO0OO0ONOI,S - - - - - —
2c23I2nce

14

Fonte: Bloomberg Elaborag¢do: Monte Bravo.



O més de agosto foi positivo para a industria de fundos imo-
bilidrios. O IFIX — indice de referéncia do mercado de Flis
— teve performance sélida, com alta de 1,16% no periodo, e
aumentou seus ganhos acumulados em 2025 para 11,58%.
O més foi bastante positivo para os Fundos de Tijolo, com
destaque para os de logistica e shoppings. Em contraparti-
da, os fundos de recebiveis tiveram performance ligeiramen-

te negativa no més.

No ano, a classe de melhor performance continua sendo
os FIAgros — que acumulam valorizacdo de 20,5% em um
ano de recuperacdo apds um 2024 bastante desafiador —,
seguidos por Logistica e Shopping Centers. As classes com
pior performance sdo a de Desenvolvimento e de Fundos de

Fundos.

Esperamos que os préximos meses continuem sendo desa-
fiadores para alguns fundos de recebiveis. Isso acontece
pois o IPCA apresentou uma variacdo bastante controlada
nos Ultimos meses, inclusive com deflagdo no més de agosto.
Qualguer movimento mais acentuado em bons fundos, oca-
sionados por um dividendo distribuido mais baixo, pode ser
considerado uma jonela de oportunidade para novos apor-

tes.

Em relagdo as demais classes de ativos, continuamos vendo
um mercado mais agitado, com muitos fundos conseguindo
reduzir sua vacdncia nos Ultimos meses, com destaque para
os de logistica. Além da redugdo do espago vago, temos visto
uma aceleragdio nas transagdes, com o grosso ainda aconte-

cendo entre fundos.
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Falando em transagdes, agosto trouxe uma possivel resolu-

¢do para o problema de alavancagem e fluxo de caixa do
XP Malls. O fundo anunciou que ird realizar a venda de par-
ticipacdo em nove shoppings, sendo que nenhum dos ativos
alienados sdo de primeira linha. O valor total da alienagdo é
de R$ 1,6 bilhdo, com R$ 1 bi sendo pago & vista e o restante

em até 5 anos.

Estamos falando em “possivel resolucdo” porque o compra-
dor € um fundo que precisard captar recursos para que a
transacdo seja completada. A transagdo acontece em um
cap de aproximadamente 7,5% — o que julgamos como um
bom valor. Gostariamos de ter mais detalhes sobre como
acontecerd o pagamento dos outros R$ 600 milhdes e se
ndo serd através do aporte de cotas sub no fundo da com-

pradora, que deve ter um prazo determinado de 5 anos.

Mesmo no cendrio de aporte — sendo francos, ndo gosta-
mos desse tipo de transagdo —, a operagdo resolve o proble-
ma de caixa do XP Malls sem a necessidade de se desfazer
de seus principais ativos. Quando tivermos todos os detalhes

da transagdo, traremos uma opinido mais aprofundada.

Continuamos achando o momento da industria desafiador.
Muitos destes desafios sdo advindos do crescimento acele-
rado de uma industria que cresceu antes de amadurecer.

Estamos propondo uma reflex@o para que a inddstria — que
ainda é nova — consiga evoluir para melhor ao longo dos pro-
ximos anos. Isso beneficiard todos os participantes e serd um
mMarco para os investimentos no Brasil.,, mas ainda estamos

longe deste cendrio e temos um longo caminho pela frente.
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Renda Fixa

Nos Estados Unidos, a curva de juros dos Treasuries regis-
trou forte fechamento apés o relatério de emprego de agos-
to confirmar a desaceleracdo ja observada em julho. Diante
do fraco resultado na criagdo de vagas, o mercado passou a
precificar como praticamente certo o inicio do ciclo de cortes

de juros na reunido de 17 de setembro.

Além disso, os contratos futuros passaram a embutir trés re-
dugdes de 25 pontos base nos juros até o fim do ano — em

linha com o nosso cendrio base.

No Brasil, o Banco Central manteve a Selic em 15,00% ao
ano na reunido de julho, sinalizando estabilidade por um pe-
riodo prolongado para avaliar os efeitos do ciclo de aperto.
No fechamento de 5 de setembro, os contratos futuros pre-
cificavam 249 p.b. de cortes até o fim de 2026, levando a
Selic a 12,62% a.a. O Focus projeta uma Selic em 12,50%
a.a. para dezembro de 2026, ou seja, 250 p.b. de reducdo a
partir de janeiro de 2026.

Em nossa avaliag@o, a taxa permanecerd em 15,00% até o
fim de 2025. No inicio de 2026, o horizonte relevante da po-
litica monetdria serd deslocado para o primeiro semestre de
2027 — quando as projec¢des de inflagdo do Banco Central
devem ficar abaixo do centro da meta —, abrindo espaco
para o inicio dos cortes. Nds projetamos a Selic em 11,00%
a.a. em dezembro de 2026, patamar abaixo das expectati-

vas do mercado e do Focus, como mostra o grdfico abaixo.

Nos EUA, a surpresa negativa no relatério de emprego refor-
cou a perspectiva de cortes adicionais pelo Fed. Desde o fim
de agosto, a curva de juros americana caiu em todos os vér-
tices, com os rendimentos dos Treasuries de 2 e 10 anos re-
cuando 11 e 15 p.b,, respectivamente, para 3,51% e 4,08%
em 5 de setembro.

Os titulos de 30 anos, por sua vez, cederam 17 p.b., para
4,76%. Apesar desse movimento, a inclinagdo da curva entre
os Treasuries de 10 e 30 anos atingiu o maior nivel recente,
de 68 p.b., refletindo preocupacdes fiscais apds o pacote de
corte de impostos aprovado pelo Congresso e as pressdes

politicas do governo Trump sobre o Fed.

No Brasil, os cupons das NTN-Bs ndo acompanharam o fe-

chamento da curva prefixada, sobretudo nos vencimentos

mais longos. O orcamento de 2026 — marcado por recei-
tas superestimadas e despesas subestimadas —, somado ao
aumento da inclinacdo da curva de juros americana, contri-
buiu para esse desempenho. Entre o fim de agosto e 5 de
setembro, os titulos indexados & inflagdo com vencimentos
em 2045 e 2050 registraram alta dos cupons, de 12 e 13
pontos-base, respectivamente, para 7,42% e 7,34% a.a.

Os ativos de renda fixa seguem oferecendo prémios atrativos
em relagdo ao nosso cendrio base, o que reforca o apelo da
alocacdo em titulos prefixados e nos titulos indexados & infla-
cdo, que ainda oferecem rendimentos elevados. No mercado
de crédito privado, seguimos com preferéncia por emissdes
atreladas ao CDI de empresas com bom perfil de risco, res-
saltando a importéncia de uma selegdo criteriosa desses ati-

vos — sobretudo no cendrio atual.

Grdfico 12
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Glossario

IMA ¢€ o indice de Mercado ANBIMA é uma familia de indices que representa a evolucdo, a precos de mercado, da carteira de titulos publicos
emitida pelo Tesouro Nacional e serve como benchmark para a renda fixa no Brasil.

IMA-Geral Ex C é o benchmark de todos os titulos emitidos pelo Tesouro excluindo os indexados a taxa de cdmbio.
IMA-B é o benchmark de todos os titulos indexados & inflagdo.

IMA-B5 é o benchmark dos titulos indexados & inflagdo com prazo até 5 anos.

IMA-B5+ é o benchmark dos titulos indexados & inflagdo com prazo acima de 5 anos.

IRF-M ¢é o benchmark de todos os titulos prefixados a parcela prefixada.

IDA ¢ o indice de Debéntures ANBIMA (IDA) reflete o comportamento de uma carteira de divida privada, mais especificamente das debéntures
negociados no Brasil.

Ibovespa ¢ o indice Bovespa, indice de referéncia de cerca de 86 acdes negociadas na B3 (Brasil Bolsa Balcdo).
IFIX ¢ indice de Fundos Imobilidrios da B3 cujo objetivo é ser o indicador do desempenho médio das cotacdes dos fundos imobilidrios.
S&P500, ou Standard & Poor’s 500, € o indice ponderado por capitalizagdo de mercado de 500 das principais empresas negociadas nos EUA.

Maghnificent Seven - grupo é composto por Alphabet (GOOGL), Amazon (AMZN), Apple (AAPL34), Meta (M1TA34), Microsoft (MSFT34),
Nvidia (NVDC34) e Tesla (TSLA)
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Disclaimer

MPORTANTE: A Monte Bravo Corretora de Valores Mobilidrios S.A. (“Monte Bravo”) € uma instituigdo financeira autorizada a funcionar pelo Banco Central do Brasil. Esta mensagem e eventuais ane-
x0s podem conter informagdes confidenciais destinadas a individuo e propdsito especifico, sendo protegidos por lei. Caso vocé ndo seja o destinatdrio ou pessoa autorizada a recebé-la, por favor, avise
imediatamente o remetente e, em seguida, apegue o e-mail. E terminantemente proibida a utilizagdo, cdpia ou divulgacdo ndo autorizada das informagdes presentes neste e-mail. As informagées
nele contidas e em seus eventuais anexos sdo de responsabilidade do seu autor, ndo representando necessariamente ideias, opinides, pensamentos ou qualquer forma de posicionamento por parte
da Monte Bravo. Por fim, é imprescindivel que o destinatdrio verifique este e-mail e todos os anexos em busca de possiveis virus. A empresa/remetente ndo assume responsabilidade por quaisquer
danos decorrentes da transmissdo de virus através deste e-mail.



