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ed faz controle de risco e reduz os juros em 25 pontos

O FOMC optou por reduzir a taxa dos Fed Funds — juros base dos EUA — para
a faixa-alvo de 4,00% a 4,25% ao ano.

O comunicado trouxe mudangas. O comité avalia agora que os riscos negativos
para o mercado de trabalho aumentaram desde a dltima reunido, justificando o
corte de juros. Além disso, a assimetria entre o risco de emprego e o de inflagéo
levou o comité a projetar um ciclo continuo de cortes de 25 pontos base nas
reunides de outubro e dezembro, reduzindo a taxa de juros para 3,75% a.a. no
final de 2025. Houve também a revisdo do nivel da taxa de juros para 2026,
que implica em um corte adicional de 25 p.b. — que esperamos que ocorra em
janeiro —, com a taxa de juros recuando para 3,5% a.a.

Atividade: Indicadores recentes sugerem que o crescimento da atividade
moderouno 1° semestre de 2025.

Mercado de Trabalho: A cria¢do de vagas desacelerou e a toxa de desemprego
subiu, mas permanece em patamar baixo.

Inflag@o: Subiu nos dltimos meses e permanece um pouco elevada.

Balango de Riscos: O comité julga que os riscos negativos para o emprego se
elevaram.

Orientagdo para o futuro: o balango de riscos, os dados a serem divulgados e a
evolugdo do cendrio deverdo ser os fatores que orientardo as préoximas
decisdes.
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Entrevista: O presidente do Federal Reserve, Jerome Powell, avaliou que os
indicadores recentes sugerem uma moderacdo da economia, refletindo
principalmente a desaceleragdo do consumo.

O mercado de trabalho também perdeu for¢a, com a cria¢do de apenas 29 mil
vagas em média nos ultimos trés meses até agosto. A oferta e a demanda por
trabalhadores recuaram. Como a demanda caiu mais intensamente, porém, a
taxa de desemprego vem subindo.

Sobre os impactos das tarifas, Powell destacou que o cendrio base continua
sendo de efeitos tempordrios, com uma mudanga UGnica no nivel de pregos.
Segundo ele, a inflagdo tem sido pressionada principalmente pelos precos de
bens, ainda que de forma modesta, e a expectativa é de que essas pressdes
persistam ao longo deste ano e do préximo.

A possibilidade de um corte de 50 p.b. na reunido foi descartada, jG que ndo
houve apoio suficiente para essa opgdo. A reducdo de 25 p.b. foi justificada
como uma medida de gestdo de riscos diante da elevagdo dos riscos negativos
para o mercado de trabalho.

O comunicado, as proje¢des divulgadas e a entrevista de Powell apés a reuniéo
reforcaram nossa expectativa de cortes continuos. Projetamos dois ajustes de
25 p.b. em outubro e dezembro, seguidos de mais um corte de 25 p.b. em
janeirode 2026.
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O que isso implica para os mercados de ativos

O Federal Reserve cortou a taxa de juros em 25 pontos base, em linha com as
expectativas do mercado. O comunicado oficial destacou sinais de moderagdo
no crescimento econémico, arrefecimento nos ganhos de emprego e uma leve
alta na inflagdo — que permanece acima da meta.

A decisdo, no entanto, foi motivada principalmente pela percepcdo de que os
riscos para o mercado de trabalho aumentaram e exigiom uma resposta
preventiva da autoridade monetdria norte-americana.

Em entrevista apds a decisdo, o presidente do Fed, Jerome Powell, reforcou que
o corte foi uma medida de gestdo de riscos. Apesar das proje¢des do Summary
of Economic Projections (SEP) indicarem crescimento e inflagdo ligeiramente
mais altos para 2026, o comité optou por agir diante do risco de uma
deterioragdo mais forte do mercado de trabalho.

Powell também reconheceu que o impacto das tarifas sobre os precos jG é
perceptivel em alguns setores, embora os efeitos sobre a inflagdo e a atividade
econdmica ainda sejam incertos. O cendrio base considera um ajuste pontual
nos pregos, mas o risco de efeitos mais persistentes ndo estd descartado.

A mediana das projegdes dos diretores do Fed convergiu para o cendrio tragado
pela Monte Bravo desde fevereiro: trés cortes de 25 p.b. em 2025, seguidos por
mais um corte em janeiro de 2026, levando a taxa de juros para 3,50% a.a.

Assim, a taxa do Treasury de 10 anos também se aproximou da nossa projegdo,
girando em torno de 4,00%. O indice do ddlar (DXY), por sua vez, parece ter
encontrado suporte na faixa de 97 pontos.

A Monte Bravo Corretora de Valores Mobilidrios S.A.

A expectativa de desacelera¢cdo da economia americana e o risco de uma
queda mais intensa no emprego tém pressionado o ddlar e favorecido ativos de
risco. A taxa do Treasury de 10 anos deve encerrar o Ultimo trimestre entre
3,75% e 4,25%, enquanto o DXY tende a oscilar entre 95 e 100 pontos — ainda
moderadamente forte em termos histdricos, mas abaixo dos picos recentes.

Esse movimento, aliado & realocagdo de portfdlios globais e & queda dos juros,
cria um ambiente favordvel para ativos de risco, especialmente em mercados
emergentes e setores sensiveis a liquidez. A leve melhora na inclinagéo da curva
longa — vencimentos de 20 e 30 anos — observada em setembro refor¢a essa
percepgdo, embora o nivel absoluto acinda mereca atengdo.

Nesse cendrio, a recomendagédo segue em diregdo a um portfdlio diversificado e
com exposi¢do relevante ao ddlar. A renda fixa doméstica volta a ganhar
atratividade com a discussdo sobre cortes da Selic entrando no radar.

No mercado de agdes, a proje¢do 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 pelos juros altos e pela queda da
volatilidade implicita.

Entre os fundos imobilidrios, o foco se desloca para os segmentos de logistica e
shopping centers que devem se beneficiar da queda da Selicem 2026.

No cdmbio, a projegdo € de que o real se encaminha para o nivel de R$ 5,80 por
délar até o fim de 2025 apds um periodo mais apreciado neste 3° trimestre.
Nos EUA, os mercados j& vinham antecipando o corte de juros e a dindmica
favordvel para os préximos meses.
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