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Principais benchmarks dos investimentos na semana

¢ Dolar global tem semana de recuperacgdo e segura alta dos ativos de risco;

*  OIRF-M (prefixados) subiu 0, 1% e o IMA-B (indexados ao IPCA) subiu 0,2% vs. CDI de 0,3%;
*  OIMA-B5+, dos titulos indexados & inflacdo com prozo acima de 5 anos, subiu 0,3%;

¢ Nocrédito, o IDA LIQ*, indice das debéntures liquidas, acumula +13,6% em 2025.

Renda Fixa

Fundos Imobiliarios ¢ IFIX subiu 0,3% na semana e acumula alta de 14,8% no ano.

Acoes * lbovespa fechou a semana em queda de 0,3%, aos 145.447 pontos, e acumula alta de 20,9% em 2025.

Délar e Ddlar subiu 0,3% na semana, cotado a R$ 5,3380, e o real estd apreciando 13,6% no ano frente ao ddlar;
¢ O DXY, indice do ddlar contra seis moedas desenvolvidas, subiu 0,6% e estd 98,2 pontos.

¢ Ataxadejuros do US Treasury de 10 anos subiu de 4,13% a.a. para 4,17% a.a.;

* O S&P 500 fechou a semana em 6.644 pontos, em alta de 0,9% na semana e ganho de 13% no ano;

* O petrdleo tipo Brent fechou a semana cotado a US$ 68,7 /barril, em queda de 8,2% em 2025.

Investimentos
no Exterior

*) IDA-Lig at zado a S ate ta-feira, pois a Anbima sé divulga o valor da sexta-feir seg a-feira seguinte

Destaques da semana’

CDI  IRF-M  IMA-B5 IMA-B IMAB-5+ IFIX IBOV  Délar  DXY UST10yr*  S&P 500 Brent
Fechamento 14,9 14,00% 8,58% 790% 7,36% 3.579 145.447 5,3380 98,2 4,17% 6.644 68,7
Var.nasemana  0,3% 0,1% 0,1% 0,2% 0,3% 0,3% -0,3% 03%  06% -0,4% 0,9% 3,2%
Var.només  1,1% 1,1% 0,7% 0,8% 0,9% 2,9% 2,9% -1,6%  0,3% 0,3% 2,8% 1,9%
Var.noano  10,0%  14,2% 8,3% 97%  107%  148%  209%  -13,6%  -9,5% 5,5% 13,0% -8,2%
Var.em 12meses  132%  11,8% 9,2% 5,9% 3,4% 8,6% 9,4% 2,0%  -2,2% -0,1% 16,3% -3,1%
(*) A referéncia é o ETF UTEN (US Treasury 10 Year Note ETF) que investe em titulos do Tesouro dos EUA com maturidade de 10 anos. Em: 26/09/2025

Visao sobre as Classes de Ativos no horizonte de 12 meses?

Classe de ativos Referéncia Visao paraos proximos 12 meses sob Cendrio Base

Caixa CDI Copom deve iniciar cortes a partir de janeiro-26, levando a Selic a 11%. CDI projetado para os préximos 12 meses é de 14,0%
Renda Fixa Pré IRF-M Fim do ciclo de alta e cendrio de ddlar global mais fraco contribuem para redugéo dos prémios de risco inflaciondrio

Renda Fixa IPCA IMA-B Cupons das NTN-Bs longas devem recuar com inflagdo menor, mas queda maior depende da percepg¢do de ajuste fiscal em 2027
Multimercado IHFA Classe oferece diversificagdo e histérico de a sobre CDI, fundos devem capturar cendrio melhor

Fundo Imobiliario IFIX* Dividendos atraentes nos fundos de papel, shoppings e lajes tem potencial de ganho de capital com juros menores em 2026
Renda Varidavel Ibovespa Cendrio global e perspectiva de juros menores favorecem Ibovespa, comprar prote¢do segue sendo uma recomendagdo
Délar Ptax cpa Queda global do ddlar é o fator chave no recuo do ddlar, mas riscos locais devem empurrar cdmbio para R$ 5,80 por délar
Investimentos S&P500 Apesar da volatilidade com as tarifas, perspectivas para as a¢des norte-americanas no médio prazo seguem positivas

no UST10y ETF Renda Fixa US - Treasuries funcionam como hedge contra riscos de recessdo e riscos geopoliticos, fiscal é contraponto
Exterior "60/40" USD Portfélio 60% de agdes (S&P 500) e 40% de Bonds (UST 10 yr) tem média de 8,5% de retorno entre 1987 e 2023

Memo:

Inflagdo IPCA Nossas proje¢des apontam IPCA de 5,00% em 2025 e 4,50% em 2026

Juros Reais Selic - IPCA BC tem estimativa de 4,75% para os juros neutros, trabalhamos com 5,5% em fungdo do fiscal expansionista
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Economia

A semana foi marcada por uma recuperacdo das taxas dos Treasuries, com uma
leve reducéo nas probabilidades de corte da taxa Fed Funds no quarto trimestre.

Isso ocorreu em fungdo de dados melhores de atividade nos EUA. Os pedidos
semanais de auxilio-desemprego cairom de 232 mil para 218 mil, abaixo da
projecdo de 235 mil. E o PIB do segundo trimestre foi revisado para uma expans&o
anualizada de 3,80%, acima da expectativa de 3,30%, com uma acelera¢do dos
gastos do consumidor e uma contragdo nas importagdes explicando a aceleragdo.

Por outro lado, a inflagcéio medida pelo PCE ficou estavel em 2,7% na taxa anual
em agosto. O nucleo do PCE subiu 0,23% no més com revisdes para baixo nos
dados de janeiro, fevereiro e julho, o que acabou alinhando o ritmo em 12 meses
para 2,91%. Assim, mantemos a visdo de que o Fed deve efetivar mais trés cortes
de 25 pontos base, levando os Fed Funds a 3,50% em 2026.

Um tema para ter aten¢do esta semana é o risco de paralisagdo do governo nos
EUA. Em que pese as ameagas recorrentes de paralisagdo nos Ultimos anos,
geralmente, acabaram sem grandes impactos. Porém, desta vez o cendrio parece
diferente: um “shutdown” parcial é provavel em 1° de outubro, o que cria o risco
de atrasar a divulgagdo de dados como o relatério de empregos e os indices de
pregos, deixando o Fed em voo cego nos préximos meses.

No Brasil, a ata da reunido do Copom de setembro manteve a sinalizacéo dura,
reforcando a necessidade de manutengdo dos juros em patamar contracionista
por um periodo bastante prolongado.

O comité reconhece que houve uma moderacdo gradual da atividade, certa
diminuicdo da inflagdo corrente e alguma modera¢do das expectativas de
inflagdo. Ainda que esses elementos sejam incipientes e exijom a continuidade da
politica monetdria contracionista, a consolidagdo destas tendéncias ao longo do
tempo permitird o inicio do ciclo de corte de juros.

O Relatério Trimestral de Inflagdo projeta uma convergéncia bem gradual da
inflagdo. O Banco Central revisou para cima as expectativas de crescimento do
PIB, de 1,9% para 2,1% em 2025. Na projecdo do cendrio de referéncia, com a
trajetdria prevista pelo mercado para a taxa Selic, a inflagdo fecha 2025 em 4,8%
evaia 3,6%em 2026 e atinge 3,1% no primeiro trimestre de 2028.

Assim, apesar da apreciacdo do real e dos sinais de desaceleragdo, o BC parece
pouco inclinado a iniciar o afrouxamento em 2025. Portanto, mantemos o cendrio
de inicio do ciclo de corte de juros em janeiro de 2026, com uma sequéncias de
cortes de 50 p.b. que levardo a taxa Selic para 11% a.a. em dezembro de 2026.

O IPCA-15 ficou em 0,48% em setembro, acima do registrado em agosto (-0,14%)
e atingiu 5,32% em 12 meses. O fim do bdénus de Itaipu elevou o custo da energia
elétricq, principal impacto no indice.

Os nlcleos vieram abaixo do esperado, sinalizando algum alivio inflaciondrio. A
média do conjunto de nicleos veio baixo das expectativas, em 0,19% no més e
5,09% em 12 meses. Servigos ex-passagem aérea passaram de 5,8% para 5,9% e
Servigos intensivos em trabalho avangaram de 5,8% para 6,0% nessa métrica. J&
Servigos subjacentes cederam de 5,9% para 5,1% na média mével de trés meses
dessazonalizada e anualizada — melhores, mas distantes da meta de 3%.

EUA - Estrutura a Termo- Treasuries
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Mercados & Estratégia
Global: Fed corta, mercados de risco estabelecem recordes

O Fed reduziu a taxa base em 25 p.b.,, em linha com as expectativas. O
comunicado destacou sinais de moderagdo no crescimento econdmico,
enfraquecimento nos ganhos de emprego e uma leve aceleracdo da inflagdo, que
permanece acima da meta.

A decisdo foi motivada pela percepcdo de que os riscos para o mercado de
trabalho aumentaram, exigindo uma resposta. Diante da deterioragdo do
mercado de trabalho nos Estados Unidos, mesmo com uma inflaggo ainda elevada,
o Fed adotou uma abordagem preventiva e iniciou o ciclo de cortes na reunido de
setembro. O consenso agora é que as taxas de Fed Funds atinjom 3,75% em
dezembro — o que jd era nosso cendrio base desde fevereiro.

Assim, a taxa da Treasury de 10 anos deve encerrar o ultimo trimestre entre
3,75% e 4,25%, enquanto o DXY tende a oscilar entre 95,00 e 100,00 — ainda
moderadamente forte em termos histéricos, mas abaixo dos picos recentes.

A combinacdo da flexibilizagdo monetdria do Fed com crescimento sélido dos
lucros e os ventos favoraveis da inteligéncia artificial deve sustentar a tendéncia
de alta dos ativos de risco ao longo do préximo ano. Investidores que buscam
mitigar riscos de timing devem considerar uma entrada gradual, aproveitando
quedas pontuais do mercado para aumentar exposicdo as dreas preferidos.

Copom: Sem sinais de cortes, mantemos cendrio de cortes a partir de janeiro

O Copom manteve a Selic em 15% ao ano, conforme esperado. O Comité
enfatizou que “para assegurar a convergéncia da inflacdo & meta em ambiente de
expectativas desancoradas, exige-se uma politica monetdria em patamar
significativamente contracionista por periodo bastante prolongado.”

A mensagem ¢é que o Banco Central manterd uma postura contracionista por um
periodo prolongado para assegurar a convergéncia da inflagdo para as metas.

Nesse cendrio, a recomendacdo segue em dire¢do a um portfélio diversificado,
com exposicdo relevante ao délar. A renda fixa doméstica volta a ganhar
atratividade com a discuss@o sobre cortes da Selic entrando no radar.

No mercado de agdes, a projecdo para o Ibovespa segue em 150.000 pontos para
o final de 2025 e 170.000 para meados de 2026. Estruturas de prote¢do com
opgdes continuam baratas, favorecidas pelas taxas de juros elevadas e pela queda
da volatilidade implicita. Entre os fundos imobilidrios, o foco se desloca para os
segmentos de logistica e shoppings, beneficiados pela queda da Selic em 2026.

No cémbio, a projecdo é de que o real se encaminhe para o nivel de R$ 5,80 por
ddlar até o fim de 2025, apds um periodo mais apreciado neste terceiro trimestre.
Nos Estados Unidos, os mercados j& vinham antecipando o corte e uma dinGmica
favordvel para os préximos meses - tendéncia que deve prosseguir.

Treasuries 2 e 10 anos
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Cenario Macroecondmico Cenario Base Projecdes de Retorno no Cendrio Base Retornos (%) Em 2025 (%) Até2026
Variaveis 2022 2023 2024 2025p 2026p Ativos Globais 2023 2024 27-set-25 2025p 2026p 2025p 2026p YTD* YTGp* (%) Acum.
PIB (% a.a.) 3,00 3,20 3,40 1,90 2,00 US Treasury 10 anos (% a.a.) 3,88 4,57 4,17 4,00 4,00 9’5 4,0 6,8 2;5 6,6
IPCA (% a.a.) 5,80 4,62 4,80 5,00 4,50 S&P 500 4.770 5.882 6.664 6.700 7.200 13,9 7.5 13,3 0,5 8,0
Selic (% a.a. final de ano) 13,75 11,75 12,25 15,00 11,00 DXY 101,3 108,5 98,2 95,0 92,0 -12,4 -3,2 -9,5 -3,2 -6,3
Cémbio (R$/USDfinaldeano) 5,22 4,84 6,19 5,80 5,40  Ativos Brasil
Resultado Primdrio (% PIB) 1,28 -0,40 0,00 -0,80 -0,90 Ibovespa 134.185 120.283 145.447 150.000 225.000 24,7 50,0 20,9 3,1 54,7
Divida Bruta / PIB (% PIB) 71,7 73,8 76,1 82,0 85,5 Délar 4,84 6,19 5,34 5,50 4,75 -11,2 -13,6 -13,8 3,0 -11,0
Fonte: IBGE, BCB e jegdes em NTN-B 2045 (% a.a.) 5,54 7.38 7,21 7,00 5,04 16,5 34,6 10,7 5,8 42,5

Fonte: Broadcast. Projegdes Monte Bravo indicadas pelo p na coluna.

(*) YTD - Yeor to Date é a convengéo de mercado para o acumulado do ano e YTG (Year to Go) é a convengéo para o restante do ano a decorrer.
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Precos de ativos selecionados

Cotagiio Variagao® Cotagdo Variagdo®

26-set-25 semana Més 2025 12 meses 26-set-25 Semana Més 2025 12 meses

U= [Elk e 2 E = = u Cesta de moedas/ US$ 98,15 0,5% 0,4% -9,5% -2,4%

X TesouroEUA 10anos 4.18 5 -5 -39 38 Yuan/ US4 7,13 0,2% 0,1% -2,3% 1,8%
ut; Juros Futuros - jan/26 14,90 0 1 -53 281 3 Yen/ US$ 149,49 1,0% 1,7% -4,9% 3,2%
E Juros Futuros - jan/31 13,43 13 -7 -202 118 g Euro/US$ 1,17 -0,3% 0,2% 13,0% 4,7%
lg NTN-B 2026 0,00 -954 -983 -801 -669 Eo R4/ USH 5,34 0,3% -1,7% -13,6% -2,5%
NTN-B 2050 0,00 -720 -721 -746 -642 Peso Mex./ US4 18,37 -0,2% -1,5% -11,8% -6,5%
MSCI Mundo 974 -0,8% 2,3% 15,7% 15,4% Peso Chil./ US$ 959,88 0,8% -0,7% -3,5% 5,0%
Shanghai CSI 300 4550 1,1% 1,2% 15,6% 28,3% .  Petroleo (WTI) 65,3 4,2% 2,0% -8,9% -3,5%

=  Mikkei 45.355 0,7% 6,2% 13,7% 16,5% £ cobre 4716 3,2% 4,4% 17,1% 2,9%
S EURO Stoxx 5.500 0,8% 2,8% 12,3% 9,3% O  BITCOIN 109.277.5 -5,3% 1,4% 16,6% 69,0%
§ SEP 500 6.638 -0,4% 2,7% 12,9% 16,0% @ Minério de ferro 105,3 -0,4% 3,4% 1,7% 13,4%
5 nNAsDAQ 22.484 -0,7% 4,8% 16,4% 24,3% £ Ouo 3.767,5 2,2% 9,3% 43,6% 41,0%
S MSClEmergentes 1344 0,2% 6,8% 25,0% 18,2% S Volat. S&P (VIX) 15,5 0,5% 1,0%  -10,5% 1,0%
T iBov 145.382 0,3% 28%  209% 10,5% E  Volar Tesouro EUA (MOVE) 75,4 40%  50%  236%  17.7%
IFIX 3579 0,3% 3.0% 14,9% 8.7% S ETF Acdes BRem USS (EWZ) 30,7 -0,7% 4,2% 36,5% 4,2%

S&P 500 Futuro 6.697 -0,4% 2,6% 9,8% 12,1% Frete maritimo 2.266,0 2,9% 11,9% 127,3% 12,4%
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Agenda da semana

Pais Evanto Raf. Esparodo Efetive  Anterlor
29/9/2025 800 BZ 1P -I W1/ Sep 0,36%
29/9/2025 8100 BZ IGP-M A VA Sep 3.03%
29/9/2025 1100 US  Vendas de casas pendentes (M/M) Aug 0.40%
29/9/2028 1100 us Vendks de cosos pendentas NAS A JA Aug 0,30%
29/9/2025 22:30 CH PRI industrid Sep 49,4
29/9/2025 22:30 CH PVl services Sep 50,3
29/9 /2025 22:30 CH PMI composto Sap 50.5
30/9/2025 8:30 BZ Resultade primdrio do setor plblico Aug -66.6b
30/9/2025 9100 BZ Taxa de desamprego naclonal Aug 5,60%
30/9/2025 1100 us Ofartos de emprago JOLTS Aug 7181k
1/10/2025 9:15 us ADP Voriogho setor empragos Sep 54k
14102025 10:45 us PMI Incastricd SepF
1/10/2025 1100 us ISM industrid Saep 48,7
2/10/2025 9:30 us Meves peddes saguro-desemprage 27 sat
2/10/2025 1100 us Paddos de bens durdveis Aug -1,30%
21072025 1100 us Mucleo de peddos de bens durdveis AugF
3/10/2025 Q00 BZ Produgfo incdustriad A /A Aug 0,20%
31072025 Q00 BZ Produgfo industriad M/M Aug 0,20%
3/10/2025 9:30 us Vearlagdo folha de pag ndio agricola (payrall) Sep 22k
3/10/2025 9:30 us Taxa de desamprago Sep 4,30%
3/10/2025 9:30 us Méda de gonhos por hora A JA Sep 3,70%
3/10/2025 1100 us ISM Services Sep 52




montebravo

Analise

Alexandre Mathias Bruno Benassi Luciano Costa
Estrategista-Chefe Analista de Ativos Economista-Chefe
CNPI: 9236

DISCLAIMER

Este relatério foi elaborado pela drea de Andlise da Monte Bravo Corretora de Titulos e Valores Mobilidrios S.A (Monte Bravo), em
conformidade com todas as exigéncias da Resolugdo CVM 20/2021. Seu propdsito € fornecer informagdes destinadas a auxiliar o investidor
na tomada de suas préprias decisdes de investimento, ndo constituindo qualquer oferta ou solicitagdo de compra e/ou venda de qualquer
produto. A Monte Bravo ndo assume responsabilidade por decisées tomadas pelo cliente com base neste relatério. A rentabilidade de
produtos financeiros pode variar, e seu prego ou valor pode flutuar em curtos periodos. Desempenhos passados ndo garantem resultados
futuros. A rentabilidade divulgada néo é liquida de impostos. As informagdes neste material séo baseadas em simulagdes, e os resultados reais
podem diferir significativamente. A Monte Bravo isenta-se de responsabilidade por prejuizos diretos ou indiretos decorrentes do uso deste
relatdrio ou seu conteddo.

Os produtos apresentados podem ndo ser adequados para todos os tipos de clientes. Antes de tomar decisoes, os clientes devem realizar o
processo de suitability e confirmar se os produtos apresentados sdo indicados para seu perfil de investidor. Cada investidor deve tomar
decisbes de investimento independentes apds analisar cuidadosamente os riscos, taxas e comissdes envolvidas.

Os analistas responsdveis por este relatério declaram que as recomendacdes refletem exclusivamente suas andlises e opinides pessoais,
produzidas de forma independente em relagdo a Monte Bravo. Essas recomendagdes estdo sujeitas a modificagdes sem aviso prévio devido a
alteragdes nas condigdes de mercado, e a remuneracdo dos analistas € indiretamente influenciada por receitas provenientes dos negécios e
operacdes financeiras realizadas pela Monte Bravo. A empresa pode realizar negécios com empresas mencionadas nos relatérios de pesquisa,
o que implica a possibilidade de conflito de interesses que poderia afetar a objetividade do relatério. Os investidores devem considerar este
relatério como um dos fatores na tomada de decisdo de investimento.

Este relatério ndo pode ser reproduzido ou redistribuido, total ou parcialmente, para qualquer pessoa ou propdsito, sem o prévio
consentimento por escrito da Monte Bravo. A Monte Bravo ndo aceita responsabilidade por acdes de terceiros relacionadas a este relatdrio.

O SAC é o servico de atendimento ao cliente, e o telefone de contato € 0800 715 8057. Caso o cliente ndo esteja satisfeito com a solugdo
apresentada para seu problema, a Ouvidoria da Monte Bravo deve ser acionada.
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