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Destaques na abertura do mercado

No front comercial e geopolitico, o foco segue sobre os desdobramentos nas
relagdes entre China e Estados Unidos. O embaixador dos EUA na China, David
Perdue, afirmou que um encontro entre Donald Trump e Xi Jinping é mais
provdvel no inicio de 2026 do que no final deste ano.

Apds o novo integrante do Federal Reserve, Stephen Miran, apresentar na
segunda-feira (22) seu argumento a favor de uma redugdo de 2 pontos
percentuais na taxa bdsica, outros dois membros do Fed terdo espago para se
manifestar nesta terca-feira (23).

O presidente do banco central americano, Jerome Powell, volta ao microfone
as 13h35. A vice-presidente do Fed, Michelle Bowman, as 10h. Bowman foi
uma das vozes dissidentes na reunidio de julho, mas votou com os demais 11
membros — com exce¢do de Miran — pela redugdo de 0,25 p.p.

O mercado embute dois cortes de 0,25 p.p., um em outubro e outro em
dezembro, com probabilidades de 90% e 73%, respectivamente. As taxas dos
Treasuries recuam levemente nesta terga: a taxa de 10 anos estd em 4,13%,
enquanto a de 2 anos estd estdvel em 3,60% e a de 30 anos cedeu 1 ponto
base, para 4,75%.

O délar estd estavel, com o indice do délar (DXY) em 97,30 pontos. O ouro
avanga para nova mdxima histérica, com o ouro & vista em alta de 0,60%,
cotado a US$ 3.769,48 por onga.

Os pregos do petréleo sobem levemente, com o Brent avangando US$ 0,14
para US$ 66,71 por barril.

Durante a madrugada na Asig, o indice de Taiwan atingiu mdxima histérica,
impulsionado pela alta das agdes de tecnologia nos EUA. Na Europa, os
mercados operam em alta, enquanto os futuros de a¢des nos EUA apresentam
variagdes discretas nesta terca-feira.

Ontem, a gigante de semicondutores Nvidia anunciou planos de investir até
US$ 100 bilhdes na OpenAl para construgéo de centros de dados. O CEO da
Nvidia, Jensen Huang, classificou a parceria como "um projeto monumental”.

A noticia impulsionou os mercados em Wall Street, com as agdes da Nvidia
subindo 3,90% no pregdo e os principais indices encerrando o dia em novas
mdximas histéricas.

Por aqui, o lIbovespa fechou em ligeira baixa de 0,52% ontem, aos 145.109
pontos. O cdmbio se descolou da desvalorizagdo global do ddlar e operou em
alta durante todo o dig, subindo 0,33%, aos R$ 5,33, enquanto a curva de juros
fechou em alta diante de incertezas sobre a condugdo fiscal.

Precos de Ativos Selecionados’

Zona do euro: O PMI composto subiu levemente para 51,2 pontos em
setembro, acima das expectativas, mas os detalhes mostram fragilidade. A
inddstria recuou em todos os paises, refletindo queda em pedidos e produgdo
— possivelmente ja impactados pelas tarifas comerciais. Os PMls de servigos
avangaram apenas devido & Alemanha e parecem inconsistentes com
indicadores mais fracos, sugerindo provével corre¢@io nos préximos meses.

Além disso, os indices de emprego cairam tanto em servigos quanto na industria,
reforcando sinais de desaquecimento e sustentando a expectativa de dois
cortes adicionais de juros pelo BCE em dezembro e margo.

A producdio de servigos, que crescia 2,7% ao ano em margo, se estabilizou
desde entdo, enquanto a produgdo industrial perdeu forca apds um pico
impulsionado por exportagdes antes de tarifas dos EUA e segue lateralizada. A
leitura atual do PMI é compativel com um crescimento trimestral modesto de
0,1% na margem no 3° trimestre de 2025.

Brasil: A ata da reunido de setembro do Copom manteve a sinaliza¢do dura e
reforcou a necessidade de manutengéo da politica monetdria em patamar
contracionista por um periodo bastante prolongado.

A atividade tem sinais de moderacdo, o que, segundo o Banco Central, trouxe
maior convicg¢do de que o cendrio projetado pelo Copom esta se concretizando.
Esse é um reconhecimento que a transmiss@o do aperto de juros estd ocorrendo
— um elemento importante para a discussdo sobre um eventual corte de juros
mais & frente.

A dinamica da inflagdo de curto prazo foi avaliada como mais benigna que o
esperado no inicio do ano. Entretanto, a inflagdo de servicos pressionada, os
nucleos de inflagdo elevados e as expectativas desancoradas mantém o
cendrio de inflagdo adverso. Esse quadro ainda requer uma taxa de juros
contracionista por um periodo prolongado.

Na conclusdo da avaliogdo do cendrio, o comité reconhece que houve uma
moderacdo gradual da atividade, certa diminui¢do da inflagdo corrente e
alguma moderagdo das expectativas de inflagdo. Ainda que esses elementos
sejom incipientes e requeiram a continuidade da politica monetdria
contracionista para se intensificarem ao longo do tempo, o Copom indica a
trajetdria esperada nos préximos meses que devera permitir o inicio do ciclo de
corte de juros — o que avaliamos que seja em janeiro de 2026.

Portanto, mantemos o cendrio de inicio do ciclo de corte de juros em janeiro de
2026, com um corte de 50 pontos base, seguido de cortes da mesma
magnitude nas reunides subsequentes, reduzindo a taxa Selic para 11% ao ano
em dezembro de 2026.

Cotagdo Variagdo? Cotagdo Variagdo?

23-set-25 dia Més 2025 12 meses 23-set-25 dia Més 2025 12 meses

Tesouro EUA 2 anos 3.60 -1 -2 -65 0 Cesta de moedas/ US$ 97,31 0,0% -0,5% -10,3% -3,4%

g Tesouro EUA 10 anos 4,13 -2 -10 -44 39 Yuan/ US$ 7,11 -0,1% -0,3% -2,6% 0,9%
L; Juros Futuros - jan/26 14,90 1 1 -52 272 8 Yen/Us$ 147,63 -0,1% 0,4% -6,1% 2.6%
g Juros Futuros - jan/31 13,41 11 -9 -204 103 g Euro/US$ 1,18 0,0% 1,0% 14,0% 5,7%
& NTN-B2026 9,61 7 -22 160 286 2 Rs/USS 5,34 0,2% -1,7% -13,6% -3,2%
NTN-B 2050 7.24 4 3 -22 79 Peso Mex./ US$ 18,36 -0,2% -1,6% -11,1% -5,4%
MSCI Mundo 985 0,3% 3,5% 17,1% 17,6% Peso Chil./ US$ 955,83 0,4% -1,1% -3,9% 2,6%
Shanghai CSI 300 4.520 -0,1% 0,5% 14,9% 41,2% , Petréleo (WTI) 62,6 0,0% -2,1% -12,7% -12,9%

T Nikkei 45.494 0,0% 6,5% 14,0% 20,6% g Cobre 457,3 0.0% 1,2% 13,6% 6.8%
2 EURO Stoxx 5.479 0,7% 2,4% 11,9% 12,5% 8 BITCOIN 113.036,6 0,2% 4,9% 20,6% 79,9%
S s&P500 6.694 0.4% 3.6% 13.8% 17.4% 'ﬁ Minério de ferro 105,8 0,1% 3,9% 2,1% 15,0%
J NASDAQ 22.789 0.7% 6,2% 18,0% 27,0% 2 ouro 3.784,7 1,0% 9,8% 44,2% 44,3%
$  MSCIEmergentes 1.344 0,2% 6,8% 24,9% 21,4% ‘g Volat. S&P (VIX) 16,0 -0,4% 4,4% 7.6% -0,7%
“  isov 145.109 -0.5% 2,6% 20,6% 10,7% E Volat. Tesouro EUA (MOVE) 75.8 4,5% -4,5% -23,3% -16,7%
IFIX 3.558 -0.2% 2,4% 14,2% 6.7% § ETF Acdes BR em US$ (EWZ) 30,8 -0,5% 4,4% 36,8% 5,5%

S&P 500 Futuro 6.752 0.0% 3.4% 10.7% 14,0% Frete maritimo 2.172,0 -1,4% 7.3% 117,9% 9,9%

decimais. Os demais at S 1 tram ¢

Indicadores de hoje Indicadores do dia anterior

Pais Evento Ref. Esperado Efetivo Anterior Pais Evento Ref. Esperado Efetivo Anterior
5:00 ZE PMIindustrial SepP 507 495  50.7 - P
meustra <h 22:00 CH Taxa prime empréstimos 1A 22/set  3.0% 3.0% 3.0%
8:00 BZ Atado Copom . P
10:45 US PMI industrial SepP 519 53 22:00 CH Taxa prime empréstimos 5A 22/set  3.5% 3.5% 3.5%
10:45 US PMI Servigos SepP  53.9 54.5
10:45 US PMI Composto Sep P 54.6
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