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Carta mensal

Cenario global sustenta alta
dos ativos brasileiros apesar da
deterioracao fiscal

Ajuste fiscal sera o grande tema para 2027



montebravo

Juros em queda nos EUA e maior diversificacao dos portfdlios globais criam pa-
norama favoravel para ativos de risco no mundo.

Apesar da divida explosiva e da deterioracao da conta corrente, ativos brasileiros
devem seguir surfando a onda global até o inicio da campanha eleitoral. A partir
dai, a dindmica dos ativos serd dada pela percepg¢ao sobre o ajuste fiscal e a dina-
mica da divida em 2027.
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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 Logistica Pré até 5 anos Treasuries
Small Caps Shoppings NTN-B longa Bonds Brasil

Utilities Lajes (para guem tem horizonte Russell 2000
Shoppings Papéis além de 2 anos) S&P 500
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Estratégiae alocac,:;o

Global: Fed inicia ciclo de cortes, estimulando alta dos ativos de risco no mundo

Na reunido de 17 e 18 de setembro, o Federal Reserve cor-
tou a taxa bdsica de juros dos Estados Unidos em 25 pontos
base, para o intervalo entre 4,00% e 4,25% ao ano, em linha
com nosso cendrio base. O presidente Jerome Powell classi-
ficou a decis@o como precaucional diante de uma inflagdo
ainda persistente, mas com o foco de se precaver contra um

enfraquecimento maior do mercado de trabalho.

Bolsas Globais: S&P 500, Nasdaq, Russel 2000, Nikkei e Ibovespa
(base 31/dez/2023 = 100)
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O Congresso dos EUA ndio conseguiu aprovar um Orcamento
e, em funcdo disso, o governo dos Estados Unidos entrou em
paralisagdo. O shutdown interrompeu operagdes ndo essen-
cigis e adiou a divulgac@o de dados econdmicos relevantes,
como os relatdérios de emprego e inflacdo. Embora uma pa-
ralisagdo prolongada possa afetar o crescimento, isso Ndo

parece provavel.

1-nov-24
15-nov-24

O inicio do ciclo de cortes sancionou o otimismo do mercado
global. O S&P 500 fechou o més com alta de 3,5%, enquanto
o Nasdaqg avancou 5,6%, sustentado por acdes de tecnolo-
gia e IA. Os rendimentos dos Treasuries oscilaram fortemen-
te: os papéis de 10 anos cairam para 4,01% no meio do més,
encerrando setembro em 4,154%. O ddlar ficou estével con-
tra as moedas desenvolvidas, mas caiu 2,0% contra o real. O

ouro subiu 12,8%.
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Fonte: Bloomberg Elaboragdo: Monte Bravo.

De qualquer modo, a perspectiva de queda de juros nos EUA
juntamente com a baixa volatilidade dos juros dos Treasuries
e um ddlar mais fraco fazem o cendrio global assumir uma
configuracdo favordvel para os ativos de risco no mundo. No
Brasil, ainda que os riscos fiscais, eleitorais e os ruidos politi-
cos associados ao tarifago dos EUA possam roubar parte do
impulso global positivo, os ativos devem manter uma dindmi-

ca construtiva.



Brasil: Ruidos politicos e fiscais seguraram
alta dos ativos no Brasil

Com as incertezas geradas pela desidratacdo das compen-
sagdes fiscais para cobrir a perda de arrecadagdo gerada
pela isencdo do Imposto de Renda para rendas de até R$
5 mil — estimada em torno de R$ 30 bilhdes —, nem todos

os ativos brasileiros acompanharam a alta global no més de
setembro.

Treasuries 2 anos, 10 anos e Inclinacdo 10 anos - 2 anos

No campo positivo, enquanto o ddlar mensurado pelo indice
DXY ficou relativamente estdvel em 97,8 pontos ao fim do
més, a moeda americana recuou 2,0% ante o real e o lbo-
vespa avangou 3,4% em setembro. Na renda fixa, porém,
poucos benchmarks superaram o CDI de 1,2% neste més:
IRF-M (1,3%); IMA-B (0,5%); IMA-B5+ (0,4%); Pré de 2 anos
(1,0%); e Pré de 5 anos (1,6%).
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Inclinagdo 10 anos - 2 anos

A inclina¢do mede a diferenca entre o termo de 10 anos e o termo de 2 anos

No fechamento de setembro, face a um CDI que acumula
10,4% em 2025, o lbovespa sobe 21,6% e o délar PTAX cai
4,1%. Na renda fixa: IRF-M (14,4%), IMA-B (9,4%), IMA-B5+
(10,1%), Pré 2 anos (14,8%) e Pré 5 anos (21,9%).

Treasuries 10 anos

Treasuries 2 anos

Fonte: Bloomberg Elaboragdo: Monte Bravo.

No quadro global em 2025, os destaques sdo o S&P500
que acumula 13,7%, o MSCI World com 17,1%, o com Ouro
47,0% e o Bitcoin que avanga 22,3%.

Estratégia de Investimentos: Cenario glo-
bal favoravel deve dominar até setembro
de 2026

O foco global segue sobre as consequéncias das politicas de
Trump, da trajetdria da economia dos EUA e da condugdo da

politica monetdria pelo Federal Reserve.

A configuragdo do cendrio internacional — com o Fed cor-
tando juros e os EUA conseguindo uma aterrissagem suave
da economia — cria uma configuragdo favordvel para os ati-
vos de risco no mundo. Esse panorama trouxe vdrios ativos
e mercados para niveis recordes e deve se manter e impul-

sionar os ativos brasileiros ao longo dos préximos 12 meses.

No Brasil, apesar da deterioragdo fiscal, os fluxos sustenta-
vam um viés positivo. Ainda que os cortes de juros sé venham
em 2026, as curvas tendem a antecipar esse movimento no
curto prazo.

No entanto, a sociedade brasileira tem um encontro mar-
cado com a restrigdo orgamentdria em 2027. O Brasil vem
enfrentando deterioracdes simulténeas nos resultados fiscal
e nas transagdes correntes, o cldssico caso dos déficits gé-
meos. Esta é uma combinagdo considerada muito perigosa
porque amplia a vulnerabilidade macroeconémica e fre-
guentemente resulta em crises cambiais, aumento de juros,

fuga de capitais e perda de confiancga.



O cendrio atual se assemelha co periodo que antecedeu a
crise do segundo governo Dilma Rousseff, com gastos publi-
cos excessivos, divida crescente e deterioragdo das contas

externas.

O mecanismo de agravamento & simples de compreender:
o déficit fiscal pressiona a divida publica, o aumento da per-
cepcdo de risco eleva os juros e ambos resultam em um cres-
cimento menor. Juros mais altos e crescimento menor pioram

a dindmica da divida — o que retroalimenta a crise.

As taxas de juros dos titulos mais longos da divida publica
brasileira, as NTN-Bs indexadas ao IPCA, pagam hoje juros
reais acima de 7,25% — um patamar claramente incom-
pativel com a estabilidade da divida. Nesse nivel de juros,
assumindo um crescimento potencial de 2,0% a 2,5%, seria
preciso um superdvit primdrio de 4,0% do PIB (veja na tabela

abaixo).

O déficit em transacdes correntes aumenta a vulnerabilidade
externa, em 2025, serd a primeira vez desde 2015 que o
fluxo de investimentos diretos ndo cobre o déficit em transo-
cdes correntes - um claro sinal de que algo estd profunda-

mente errado.

As crises do Brasil 2014-2015 (Dilma Rousseff), Grécia
2009-2010 (Crise da divida europeia), Tailldndia 1997 (Ini-
cio da Crise Asidtica) e México 1994 (Crise do Tequila) sdo
exemplos das consequéncias deste roteiro em paises emer-

gentes.

A situacgdo atual do Brasil ndo é confortdvel. O déficit nominal
estd em quase 8% do PIB, enquanto o déficit em conta cor-
rente subiu para 3,5% do PIB. A relagdo divida sobre o PIB
deve saltar de 71,7% em 2022 para 84% ou 85% em 2026

— uma trajetdria assustadoramente ascendente.

Desta forma, a medida que o Brasil se aproxima das eleicdes
presidenciais de 2026, o debate sobre o futuro da politica
fiscal ganha centralidade. Em vez de focar nos nomes dos
candidatos ou na ideologia, este artigo analisa trés cendrios
possiveis para a condugdo da politica econdmica com base
na dindmica da divida publica e seus impactos sobre os ati-

vos financeiros.

Hoje, o déficit primdrio —no conceito econdmico que subtrai
as despesas das receitas, Unico nimero relevante para a di-
ndmica da divida — gira em torno de 1% do PIB. Para estabi-
lizar a divida, considerando um PIB potencial de 2,5% ao ano
e juros reais de 5,5%, seria necessdrio um superdvit primdrio

de 2,5% do PIB, conforme a tabela abaixo:

Primario necessario para estabilizar divida em (%) do PIB Grdfico 4

Div/PIB = 84,00
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Elaborago: Monte Bravo.




Com uma divida de 84% ou 85% do PIB, o préximo presi-
dente terd que agir rdpido para evitar a crise. O ajuste exi-
ge contencdo de despesas e novas regras de indexacdo das
despesas, pois o atual arcabougo permite que uma série de
receitas crescam acima do PIB nominal, o que — por uma
questdo aritmética — acaba levando a um déficit maior e

uma divida explosiva.
Quanto mais forte e mais crivel for o ajuste, menor os juros

que o mercado vai exigir para rolar a divida e, consequen-

temente, menor o esforco primdrio, tudo o mais constante.

Cenarios

O que acontece

O Arcabouco Fiscal em 2023 conquistou elevada credibili-
dade no seu lancamento. A mudanga das metas em abril de
2024, porém, levou a uma disparada do risco e, posterior-
mente, a inclusdo de inUmeras despesas fora da regra des-
truiram completamente a credibilidade da &ncora fiscal. Esta
€ a razdo pela qual o custo da divida estd no mesmo pata-
mar da crise de 2013-16.

Assim, se nada for feito, a relagdo divida sobre o PIB vai cru-
zar 90% em 2028 — um limiar que os economistas conside-
ram um teto para paises emergentes. Por isso, a opcdo é en-

tre um ajuste organizado e uma crise fiscal profunda.

Grdfico 5

Baixa credibilidade

Alta credibilidade Mercado espera ajuste

Mercado antecipa ajuste

Sem ajuste => crise
Mercado antecipa crise

Ativos disparam

Ativos caem e
estabizam

Ativos afundam

Cendrio Otimista Neutro Pessimista

Politica Fiscal Déficit > -0,90% PIB Déficit < -1% PIB

Ajuste fiscal 27-30

Politica Monetdria IPCA converge em 27 BC mira 2027 BC abandona metas
ANO / Probabilidades 50% 15% 35%

Varidveis Macro 2022 2023 2024 2025p 2026p 2027p 2026p 2027p 2026p 2027p
PIB (% a.a.) 3,00 3,20 3,40 1,90 2,25 3,25 2,00 2,00 1,75 0,75
IPCA (% a.a.) 5,80 4,60 4,80 4,90 4,50 3,25 6,00 6,00 8,50 11,00
Selic (% a.a. final de ano) 13,75 11,75 12,25 15,00 10,00 9,00 13,00 13,00 16,00 18,00
Cambio (R$/USD final de ano) 5,22 4,84 6,19 5,60 5,00 4,50 6,25 6,50 6,80 9,00
Juro Real (% a.a.) 7,72 6,84 7,11 9,52 5,26 557 6,60 6,60 6,91 6,31
Resultado Primdrio (% PIB) 1,28 -2,30 -0,40 -0,80 -0,90 1,40 -1,00 0,50 -1,50 -1,50
Divida Bruta / PIB (% PIB) 71,7 73,8 76,5 82,0 84,9 85,0 85,9 88,4 89,5 98,2
Variag¢do Anual Divida / PIB -6,3 2,1 2,7 55 2,9 0,1 3,9 2,5 7,6 8,7

Cenario Otimista: Ajuste com alta credibili-
dade (Probabilidade: 50%)

Neste cendrio, o novo governo promove um ajuste fiscal ro-
busto e crivel com foco em corte de gastos e reformas estru-
turais. A divida/PIB se estabiliza e comega a cair, com resulta-
do primdrio positivo de 1,4% em 2027 e 2% em 2028.

A credibilidade faz o mercado financeiro antecipar os efeitos
do ajuste e, com o retorno da confianga, os precos dos ativos
sobem. A queda da percepcdo de risco derruba os juros e fa-
vorece o investimento e o crescimento econdmico se mantém
préximo ao potencial, com PIB crescendo 2,2% em 2026 e
3,2% em 2027.

A projecdo para o final de 2026 neste cendrio é que o lbo-
vespa chegaria aos 225 mil pontos, um retorno da ordem de
55%. O IMA-B5+ e o IFIX avangariam mais de 30%, com o

Fonte: IBGE, BCB, FED e Bloomberg. Proje¢&o: Monte Bravo.

cambio apreciando para R$ 4,75 e a Selic recuando para
10% ao ano no final de 2026.

Do ponto de vista social e politico, este cendrio exige decisdes
dificeis com impactos diretos sobre programas sociais e in-
vestimentos publicos. No entanto, o ganho de médio e longo
prazo é enorme porque, do evitar a crise, o crescimento sus-
tentado gera ganhos de renda, emprego e mais inclusdo. A
aceitagdo popular dependerd da capacidade do governo de

comunicar os beneficios de longo prazo.

Cenario Neutro: Ajuste com baixa credibili-
dade (Probabilidade: 15%)

Aqui, o governo eleito tenta realizar um ajuste, mas carece
de credibilidade para convencer os agentes econdmicos. O
resultado primdrio permanece negativo em 2026 (-1%) e

apenas marginalmente melhora em 2027 (0,5%). A divida/



PIB sobe para 85,9% em 2026 e 88,4% em 2027 — um li-

miar que ndo é compativel com um pais emergente.

O mercado reagiria com cautela e, ao final de 2026, teria-
mos: o lbovespa caindo 7%, o IMA-B5+ subindo 15% — de-
vido & inflacdo e aos juros de carregamento — e o IFIX avan-
cando modestos 5%. O cdmbio depreciaria para R$ 6,80 por

ddlar e a Selic permaneceria elevada em 13% a.a.

Do ponto de vista social, este cendrio gera frustragdo. A
tentativa de gjuste sem entrega concreta pode aumentar a
polarizacdo e reduzir a confianca nas instituicdes. Mas, se o
ajuste for implementado, ainda que gradualmente, os resul-
tados vdo aparecer e a dinGmica positiva pode se reestabe-

lecer.

Cenadrio Pessimista: Sem ajuste, economia
entra em recessao (Probabilidade: 30%)

Neste cendrio, o governo ndo promove ajuste fiscal. O déficit
primdrio se mantém em -1,5% do PIB, e a divida/PIB sobe
para 89,5% em 2026 e 98,2% em 2027. O crescimento de-
sacelera para 0,8% em 2027 e 1,7% em 2028.

A economia entra em recessdo, o desemprego aumenta e o
apoio social e politico evapora. A dindmica repete a deterio-
ragdo econdmica e politica sob Dilma entre 2013 e 2016.

Os ativos reagem negativamente, e do final de 2026, te-

PROJECAO DE RETORNO NO CENARIO BASE

riamos: o lbovespa em queda de 31%, o IMA-B5+ subindo
10% — com a inflag@o compensando a alta das taxas — e o
IFIX operando na estabilidade. O cédmbio depreciaria rapida-
mente para R$ 7,80 por ddlar, refletindo uma forte saida de
recursos, enguanto a Selic subiria para 18% a.a. — o que se-
ria insuficiente para convergir a inflagdo para meta ou para

deter a deterioracdo das expectativas.

Do ponto de vista social, este € o cendrio mais preocupante.
A auséncia de gjuste compromete a capacidade do Estado
de investir e proteger os mais vulnerdveis, aprofundando de-
sigualdades e tensdes sociais. A recessdo gera tensdo social
e perda de apoio no Congresso, criando o risco de instabili-

dade politica.

Assim, a eleicdo de 2026 serd decisiva para o futuro fiscal
do Brasil. Mais do que nomes, o que estard em jogo € a ca-
pacidade do préximo governo de enfrentar o desafio de es-
tabilizar a divida publica. Os mercados j& ponderam os riscos
e a sociedade comeca a entender que o ajuste fiscal ndo é
apenas uma questdo técnica — € uma escolha politica com

profundas implicacdes sociais.
Para os préximos 12 meses, no entanto, os riscos parecem

sob controle e a onda global favordvel domina a dindmica

dos ativos.

Grdfico 6

Ativos Globais 2023 7-out-25 2025p
US Treasury 10 anos (% a.a.) 3,88 4,57 4,15 4,00
S&P 500 4.770 5.882 6.755 6.900
DXY 101,3 108,5 98,1 97,0

Retornos (%) Em 2025 (%) Até 2026

2026p 2025p 2026p YTD* YTGp* (%) Acum.
4,00 9,5 4,0 7.2 2,2 6,3
7.400 17,3 7,2 14,8 2,1 9,5
95,0 -10,6 -2,1 -9,6 -1,1 -3,2

Ativos Brasil -

Ibovespa 134.185 120.283 143.608 150.000
Délar 4,84 6,19 5,31 5,60
NTN-B 2045 (% a.a.) 5,54 7,38 7,29 7,00

Fonte: Broadcast. Proje¢des Monte Bravo indicadas pelo p na coluna.

225.000 24,7 50,0 19,4 4,5 56,7
5,00 -9,6 -10,7 -14,2 54 =579
5,25 16,5 32,2 9,9 6,6 40,9

(*) YTD - Year to Date é a convengdo de mercado para o acumulado do ano e YTG (Year to Go) é a convengdo para o restante do ano a decorrer.

Portfélio 60 / 40 (em USD)

Portfélio 60 / 40 (em R$)

Dado o cendrio global favordvel, a dinémica dos préximos 12
meses — que terminam justamente em setembro — deve se-
guir o ritmo recente. Com um CDI projetado de 13,70% para
0s préximos 12 meses implica em uma taxa real de juros de
8,70%, considerando um IPCA de 4,60%, a recomendagdo
segue sendo manter um portfélio diversificado, com parcela

relevante exposta ao ddlar.

14,2 5,9 11,8 2,2 8,2

3,3 -5,4 -4,1 7.7 1,9

Renda Fixa Brasil: A classe tem um histdrico de entregar algo
préximo de IPCA + 5% a.a. em periodos longos (10 anos).
Com a taxa Selicem 15% a.a., a renda fixa segue como pilar
das alocagdes por oferecer uma relagdo risco-retorno bas-

tante atrativa.



Os titulos prefixados estdo atraentes com a perspectiva de
cortes de juros no inicio de 2026. Enquanto isso, os papéis
indexados ao IPCA (NTN-B) oferecem um cupom de mais de
7% acima da inflagdo, com potencial de ganhos de capital

em caso de agjuste fiscal em 2027.

Acdes Brasil: O cendrio global continua favorecendo os ati-
vos emergentes. Mantemos a projecdo de que o Ibovespa
alcance 150 mil pontos até o final de 2025 e 175 mil pontos

em 12 meses.

Protecdo: A protecdo com opg¢des sobre agdes segue como
excelente alternativa. Os juros elevados e a volatilidade redu-
zida diminuiram o custo de protecdo. Com isso, proteger con-
tra uma queda de 30% do Ibovespa até novembro de 2026
custa cerca de 4% — menos do que o cupom da NTN-B ou os

dividendos da Carteira de A¢des Monte Bravo.

Fundos Imobilidrios: O IFIX apresentou recuperagdo expres-
siva em 2025. Os fundos de recebiveis se beneficiom das ta-
xas elevadas, enquanto shoppings e escritérios 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. No entanto, é essencial uma curadoria

criteriosa da carteira.

Délar: O cendrio global pode permitir a aprecia¢cdo do real
até R$ 5,25 por ddlar, mas o final do ano deve registrar um
ddlar mais préximo de R$ 5,60 por conta do risco fiscal e das
incertezas eleitorais.

Alocacao de ativos: Cenario global favora-
vel sugere manter alocacao diversificada
emrisco

Nesse contexto, a recomendagdo segue de um portfdlio di-

versificado, com uma parcela relevante exposta ao ddlar.
Em outubro, a alocagdo foi ajustada com uma leve redu-

¢8o na exposicdo internacional e na posicdo em renda fixa

prefixada em favor de fundos imobilidrios e de fundos multi-

Carteira Sugerida Monte Bravo

Cenario Base

mercados. A decisdo reflete a expectativa de que o ciclo de
afrouxamento monetdrio impulsione os retornos desse seg-
mento — & medida que os cortes de juros ficam mais proxi-
mos e a percepgdo de que a classe de multimercados deve
voltar a gerar um alfa significativo com boa relagdo entre ris-

Cco e retorno.

Grdfico 7

Outubro - 25

Classe Benchmark RIEI12m
Renda Fixa Pés CDI 13, 7%
Renda Fixa Pré IRF-M 14,3%
Renda Fixa Inflagdo IMA-B 16,3%
Multimercado IHFA 16,4%
Fundos Imobilidrios IFIX 17,4%
Renda Variavel Ibovespa 21,9%
Alternativos Nd&o possui 18,7%
Internacional 60 /40 13,3%

Objetivo de retorno de CDI+

Volatilidade anual esperada

Perfil
Conservador Moderado Dinémico Arrojado

80,0 20,0 5,0 3,0
5,0 15,0 12,0 10,0
15,0 28,0 32,0 35,0
8,0 8,0 7,0

8,0 10,0 7,0

7,0 15,0 20,0

2,0 3,0 4,0

12,0 15,0 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 sugestdio 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.



Internacional

Nos Estados Unidos, o Federal Reserve confirmou nossa ex-
pectativa e reduziu a taxa de juros em 25 pontos base na
sua Ultima reunido, em setembro. O Fed também sinalizou
dois cortes nas suas préximas reunides, em outubro e dezem-
bro, conforme a mediana das proje¢des do comité divulgada
apds a decisdo, que devem levar a taxa de juros para 3,75%

ao ano em dezembro.

Embora a paralizacdo (shutdown) do governo norte-ameri-
cano tenha adicionado uma fonte de incerteza no curto pra-
Z0 — com impactos no emprego e servigos publicos —, ava-
liamos que a natureza tempordria desse chogue ndo altera
a tendéncia vista nos dados, que apontam enfraquecimento
do mercado de trabalho e impacto moderado das tarifas na

inflacdo.

O nucleo do PCE e do CPI de agosto se mantiveram bem-
-comportados, com a contaminacdo das tarifas seguindo
contida em ambos os indicadores. O nucleo do PCE registrou
alta de 0,2% na margem em agosto, com o nucleo de bens
registrando deflacdo de 0,11% na margem devido a queda

de itens menos sensiveis as tarifas.

Em termos anuais, o ndcleo do PCE acumula alta de 2,9%
em agosto, abaixo das expectativas de que o ndcleo atingi-
ria 3,3% a 3,4% nesse periodo do ano no auge do impacto
das tarifas. Essa diferenca ressalta o comportamento benig-
no dos precos até esse momento e indica que o repasse serd

menos intenso e de modo mais gradual do que o esperado.

O mercado de trabalho registrou desaceleracdo relevante
até agosto. A geragdo de empregos atingiu 22 mil vagas —
reduzindo as médias modveis de 3 e 6 meses para 29 e 64 mil

vagas, respectivamente.

Apesar da postergacdo da divulgagdo do relatdrio de em-
prego de setembro, as estimativas indicam recuperacdo para
cerca de 80 mil vagas no periodo — ainda abaixo do nivel
de equilibrio de 185 mil empregos necessdrio para manter a

taxa de desemprego estdvel.

Mesmo com o arrefecimento dos dados de emprego, a renda

manteve ganhos sdélidos, o que sustentou o consumo. Assim,

o acompanhamento (tracking) do crescimento aponta alta
em torno de 3,0% na margem no terceiro trimestre. Esse de-
sempenho acima do esperado levou a reviséo da projecdo do
PIBde 1,9% para 2,1% em 2025.

Em relacdo a politica monetdria, mantemos a expectativa de
continuidade dos cortes de juros pelo Fed, com duas novas
reducdes de 25 p.b. na taxa de juros nas reunides de outubro
e dezembro. Em janeiro de 2026, esperamos uma reducdo
adicional de 25 p.b., levando a taxa de juros para 3,50% a.a.
no final do ciclo de cortes .

Na China, os indicadores de confianga melhoraram em se-
tembro, especialmente na industria e na construgdo.

O PMI industrial superou as expectativas e subiu para 49,8
pontos, impulsionado por avangos nos componentes de pro-
ducdo, novas ordens e emprego. J&d o PMI de servicos enfra-
queceu na margem, reforcando sinais de demanda domés-
tica fraca, refletidos no baixo crescimento das vendas do

varejo.

O governo tem reagido aos dados mais fracos, anunciando
no fim de setembro uma nova ferramenta financeira de 500
bilhdes de yuans para financiar investimentos de governos
locais. Esse montante equivale a cerca de 20% a 25% dos in-
vestimentos totais e poderd alavancar aproximadamente 2

trilndes de yuans em novos projetos.

Esperamos que novas medidas de estimulo sejom anuncia-
das entre 20 e 23 de outubro, durante a 4° Reunido Plendria
do Politburo — principal insténcia de decisbes econdbmicas
do governo. As medidas devem focar em objetivos de longo
prazo, como a reforma do sistema tributdrio, a compra de es-
toques de moradias para conversdo em habitacdo social e a

melhoria dos sistemas de saude e previdéncia.

Os indicadores divulgados até setembro confirmam a expec-
tativa de moderagdo do crescimento do PIB chinés, que deve
avangar 4,5% em termos anuais no terceiro trimestre. A pro-

jecdo de crescimento para 2025 se mantém em 4,7%.



Brasil

Os dados de atividade divulgados referentes ao 3° trimestre
tém reforcado os sinais de desaceleracdo da atividade no 2°
semestre desse ano. A indUstria tem sofrido mais claramen-
te nos Ultimos meses, com a desaceleracdo da producdo de

bens de consumo e de capital.

Apesar da recuperacdo observada, com a alta de 0,8% na
margem em agosto, a industria acumula queda de 0,3% em
termos trimestrais no periodo. A producdo de bens de consu-
mo e de capital contrairam 2,4% e 1,1%, respectivamente, na

mesma base de comparagdo.

Os segmentos mais sensiveis As taxas de juros — como Mmd-
quinas, equipamentos, produtos eletroeletrénicos e automo-
veis — tém sido particularmente impactados, evidenciando a
transmissdo da politica monetdria. As vendas do varejo tam-

bém vém sentindo o aperto monetdrio.

As vendas ligadas ao crédito desaceleraram significativa-
mente nos Ultimos meses, acumulando queda de 3,4% em
termos trimestrais até julho. Desde o pico observado em ja-
neiro, as vendas sensiveis aos juros recuaram 5, 1%, enquanto

as sensiveis & renda cairam 1,1% entre margo e julho.

O mercado de trabalho também mostrou moderacdio no ter-
ceiro trimestre. O ritmo médio de gerac¢do de vagas foi de 71
mil entre julho e agosto — abaixo da média de 126 mil do
segundo trimestre. A perda de dinamismo é disseminada en-
tre os setores, mas industria e construcdo civil apresentaram
forte desaceleracdo e passaram de 26 mil vagas na média

movel de trés meses até junho para 9,9 mil até agosto.

Os dados j¢& divulgados reforcam nosso cendrio de forte re-
ducdo do crescimento no 2° semestre, com o crescimento do
PIB desacelerando para 0,17% na margem no 3° trimestre.
Mantemos a expectativa que a economia manterd um ritmo
de 0,1% de alta no 4° trimestre, encerrando com alta de 1,9%
em 2025. Para 2026, a expectativa € de ligeira aceleracdo
do crescimento com os cortes de juros, elevando o crescimen-
to do PIB para 2,0%.

A inflacdo apresentou comportamento mais favordvel em se-
tembro, embora seja necessdria confirmacdo dessa tendén-
cia nos proximos meses. Os nucleos de inflagdo desacelera-
ram, com a média trimestral anualizada recuando para 4,4%,
abaixo do teto da meta. O nucleo de bens caiu de 0,49% em
agosto para 0,09% em setembro. Nos servicos, a média mo-
vel trimestral também arrefeceu, de 5,8% em agosto para
4,8% em setembro — ainda elevada, mas inferior aos 6% ob-

servados No primeiro semestre.

O cendrio de inflagdo menos pressionada, combinada com
sinais de desacelerag¢do da atividade econdmica — refletidos
na perda de folego da indUstria, na fraqueza das vendas do
varejo e na moderacdo do mercado de trabalho — cria um
ambiente mais propicio para que o Banco Central considere o

inicio de um ciclo de cortes de juros nos préximos meses.

Nossa visdo & que até o inicio de 2026 a inflagdo projetada
pelo Banco Central no horizonte relevante vai estar na meta.
Isso deve levar o Banco Central a promover o inicio do ciclo
de cortes de juros a partir de janeiro de 2026, levando a taxa

Selic para 11% a.a. no final do ciclo.

O ajuste fiscal continua sendo o principal desafio. Apds a
derrota do governo na medida proviséria que buscava com-
pensar a perda de arrecadacdo decorrente da limitagcdo do

aumento do IOF, surgem dois desafios centrais.

No curto prazo, a MP previa um impacto positivo de R$ 15
bilhdes (0,1% do PIB), entre aumento de receitas e cortes de
despesas. Assim, serd essencial que o governo encontre al-
ternativas para recompor essa perda. Entre as opgdes estd
o envio de projetos de lei com partes das medidas, como a
norma que restringe o uso de créditos de compensacdes tri-
butdrias, que — segundo estimativas oficicis — poderia ge-
rar cerca de R$ 10 bilhdes. Além disso, hd R$ 4,3 bilhdes em
medidas de contencdo de despesas, como a limitacdo do
auxilio por incapacidade tempordria via Atestmed, do segu-
ro-defeso e da compensagdo previdencidria. Essas medidas
poderiam ser votadas separadamente com baixa resisténcia

no Congresso.

Para 2026, a MP previa ganhos de receita e cortes de gastos
equivalentes a R$ 31,6 bilhdes (0,2% do PIB), o que torna o
desafio de recomposicdo ainda maior. Considerando o proje-
to de orcamento para 2026, o governo continua superesti-
mando receitas e subestimando despesas — especialmente
com beneficios previdencidrios, abono, seguro-desemprego
e BPC. Assim, a queda da MP eleva o risco fiscal e exige a
apresentagdo de alternativas para compensar a perda de

receitas e reduzir despesas no préximo ano.

Mantemos a projecdo de déficit primdrio consolidado de
0,8% do PIB em 2025, sendo 0,6% do PIB para o governo
central e 0,2% para Estados e municipios. Em 2026, projeta-
mos deterioracdo adicional do resultado do governo central
para um déficit de 0,8% do PIB, enquanto Estados e munici-
pios devem manter déficit de 0,2% — resultando em déficit
consolidado de 1,0% do PIB.

As contas externas também se deterioraram nos Ultimos tri-
mestres, refletindo a redugdo do superdvit comercial, o au-

mento das despesas com servicos e a elevacdo das remessas
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de lucros e dividendos. O déficit em conta corrente atingiu
3,5% do PIB em agosto, contra 1,9% em agosto de 2024.

A entrada de investimento direto no pais também desace-
lerou, passando de 3,6% do PIB em fevereiro para 3,2% em
12 meses até agosto, o que faz com que esses fluxos j& ndo
cubram integralmente o déficit em conta corrente. Essa si-
tuacdo deixa o financiamento externo mais vulnerdvel, de-
pendente de captagdes corporativas e do apetite estrangei-

ro por ativos de renda fixa e varidvel.

A vulnerabilidade é ainda mais evidente ao se considerar que
o déficit nominal, que inclui o pagamento de juros, estd em
7,8% do PIB. Assim, os chamados “déficits gémeos” — soma
do déficit nominal e do déficit em conta corrente — chegam

a 11,3% do PIB. Em economias emergentes como a brasilei-

ra, patamares dessa magnitude costumam resultar em forte

correcdo da taxa de cémbio real caso ndo haja ajuste fiscal.

O aumento do risco fiscal, combinado & sazonalidade negati-
va das contas externas — marcada por menor superdvit co-
mercial, maiores remessas de lucros e dividendos e aumento
das despesas com servigos, como viagens e fretes — tende a

pressionar o cdmbio.

Embora a valorizacdo recente do real tenha sido mais forte
do que o previsto, alterando o ponto de partida para os pro-
ximos meses, seguimos esperando uma depreciagdo de 4% a
5% até o fim de 2025. Assim, revisamos a projegdo de c&m-
bio para o fechamento de 2025 de R$ 5,80 para R$ 5,60
por ddlar.
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Renda variave

Setembro foi mais um més positivo para as agdes no Brasil,
com o Ibovespa subindo 3,4% em reais. O movimento refletiu
o aumento do apetite global por risco apés o Federal Reser-
ve iniciar o ciclo de cortes de juros nos Estados Unidos em
setembro, evento que reaqueceu os fluxos para mercados

emergentes.

A combinacdo entre desaceleracdo da atividade doméstica
e inflagdo ligeiramente acima do teto da meta sustenta um
cendrio de inicio gradual dos cortes de juros por aqui — esti-
mados em até 400 pontos base ao longo de 2026, levan-
do a Selic para cerca de 11% ao final do ano. Entretanto, a
manutencdo de juros reais longos em torno de 7,5% segue
sendo um dos principais entraves a uma reprecificacdo mais

intensa dos ativos locais.

Esse rali do Ibovespa — em grande parte reflexo de uma re-
precificacdo global de risco — poderia ser ainda mais vigoro-
so ndo fosse a persisténcia dos desafios fiscais domésticos,
que continuam elevando o prémio exigido sobre as taxas de
longo prazo e limitando a expansdo dos multiplos de valua-
tion. Ainda assim, as entradas liquidas de capital estrangeiro
permaneceram robustas, com R$6,2 bilhoes em setembro e
R$27,5 bilhées no acumulado do ano, o que tem oferecido

sustentacdo adicional & bolsa.
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indice Bovespa = Prego/Lucro estimado para os préximos

12 meses

20

19

18

17

16 o e e e e e e e e e e e e e = =

15

14

13

12

1 n |

10 l "

9

8

7

6

5

4
NANOOITITODODOONNOWODNMOOOOOO - - ANNOOMIT T DLW
CrCrTCCE T T T e e NNNNNNNNNNNN
0000000000000 00000000000O0O0 OO0
NN AN AN NN NN AN NN ANNAN NN NN ANNNNNNNNNNN
S 3 33T IITTITITTITITIIITITIIITIN
N O N O N OO N OONODNOWONODWNOWNODNOWNOWONOWNOO N O
0O0000000000O0OO0DO0OO0O0OO0OO0OO0OO0OO0OO0OO0OO0O0 OO0

P/L Ibovespa Meédia do Periodo

== == == +2 desvios == == == -2desvios

Fonte: Bloomberg Elaboragdo: Monte Bravo.

anssaA

sARAARAAANN L RD

Nesse contexto, as decisdes de alocacdo exigem equilibrio:
ficar fora do rali pode custar performance, mas ignorar os
riscos estruturais, especialmente os fiscais, pode levar a ar-
madilhas de alocacdo em papéis mais vulnerdveis a uma
eventual reversdo do humor global. Assim, mantemos exposi-
cdo relevante a Bolsa, mas com preferéncia por companhias
menos sensiveis ao ciclo doméstico e com drivers idiossincrda-

ticos de valor.

O més reforcou a assertividade da nossa estratégia: a redu-
cdo de posicoes em commodities mostrou-se acertada, en-
quanto o aumento em teses mais especificas contribuiu posi-

tivamente para o desempenho.

Por fim, ainda que os valuations permanegam atrativos — o
lbovespa negocia a 10x P/L projetado 12 meses ex-Petro-
bras e Vale, um desvio-padrdo abaixo da média histdrica.
Seguimos entendendo que prudéncia e seletividade sdo as

melhores defesas neste momento.

Empresas de qualidade, com geracdo de caixa sélida e esta-
bilidade operacional continuam sendo a nossa prioridade e
estamos evitando teses que dependam de muiltiplos gatilhos
para destravar valor. Em um ambiente de transicdo para um
ciclo de afrouxamento monetdrio, a disciplina na alocagdo

segue sendo a estratégia mais adequada.
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Grdfico 9
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O més de setembro foi novamente positivo para a inddstria
de Fundos Imobilidrios. O IFIX, indice de referéncia do seg-
mento, registrou alta de 3,3% no periodo e ampliou os ga-
nhos acumulados em 2025 para 15,2%.

Os fundos de tijolo foram os principais destaques no més, em
especial os segmentos de logistica e shoppings. J& os fun-
dos de recebiveis, conforme haviamos comentado em nos-
sas Ultimas interagdes, mantiveram uma performance mais

timida.

No acumulado do ano, a classe de melhor desempenho con-
tinua sendo a dos FIAgros, com valorizacdo de 25,2%, em
recuperacdo apds um 2024 bastante desafiador. Surfamos
parte desse movimento, mas reduzimos nossas posicoes ha
algum tempo pois jd ndo enxergamos uma assimetria rele-
vante na classe. Temos trés motivos para esse movimento: (i)
a forte valorizagdo diminuiu a assimetrio; (ii) temos algumas
duvidas quanto ¢ saude financeira do agronegécio como um
todo; e (iii) mudangas regulatérias em discussdo podem ge-

rar impactos para o setor.

Outro destaque positivo no ano vem dos fundos de logistica,
com alta acumulada de 22,2%. Essa € uma classe na qual
mantivemos exposi¢cdo com conforto, pois os fundamentos
permanecem sodlidos: queda na vacéncia, absorcao liquida
positiva, aumento nos aluguéis por metro quadrado e, prin-
cipalmente, uma assimetria de precos bastante atrativa em

nossa avaliagdo.
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Nos fundos de recebiveis, segmento que tem apresentado

performance abaixo do IFIX, continuamos adotando uma
postura conservadora. Temos reduzido gradualmente a alo-
cacdo em fundos high yield e mantido uma carteira equili-
brada entre indexadores CDI e IPCA, buscando preservar o

equilibrio entre retorno e risco de crédito.

No caso das lgjes corporativas, continuamos vendo assi=
metria positiva, com redugdo consistente da vacdncia nos
ultimos trimestres. Ainda assim, mantemos uma alocacdo
menor na classe, dado o carrego mais limitado e o niimero
reduzido de ativos com perfil de investimento adequado.
Para investidores com maior familiaridade com o segmento
e disposicdo para buscar ganhos de capital, ainda hd boas

oportunidades pontuais.

De forma mais ampla, seguimos entendendo que a indus-
tria de Flls atravessa um momento desafiador, marcado
por desequilibrios tipicos de um setor que cresceu rapida-
mente antes de amadurecer. E importante que, co longo dos
proximos anos, 0 mercado passe por um processo de con-
solidacdo e aprimoramento institucional, capaz de elevar a
qualidade da gestdo, a transparéncia e a comunicagdo com
o investidor. Essa evolucdo beneficiard todos os participan-
tes e poderd representar um marco de maturidade para os
investimentos no Brasil — mas ainda hd um longo caminho

pela frente.

Grdafico 10
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Renda Fixa

Nos Estados Unidos, a curva de juros dos Treasuries seguiu
na tendéncia de fechamento apds a confirmacdo do inicio
do ciclo de corte de juros pelo Federal Reserve na reunidio de
setembro e a sinalizac@o de que deverdo ocorrer dois cortes
adicionais nas reunides de outubro e dezembro. Além disso,
o anuncio pelo presidente Donald Trump de tarifas de 100%
sobre as importacdes chinesas como resposta a decisdo do
governo chinés de impor restricdes o exportacdo de terras
raras teve forte impacto na curva de juros — o que também
contribuiu para a intensificacdo do fechamento da curva de

juros americana.

No Brasil, o Banco Central segue com a taxa de juros estdvel
em 15% ao ano e sem sinais de cortes no curto prazo, com a
sinalizacdo de estabilidade da politica monetdria por um pe-
riodo prolongado para avaliar os efeitos do ciclo de aperto. A
queda da Medida Proviséria 1303 — que buscava alterna-
tivas para compensar a impossibilidade de aumento do IOF
— implicou no aumento do risco fiscal, especialmente para
2026. Considerando a perda de arrecadacdo e de medidas
de corte de gastos, o prejuizo total para os cofres publicos é
de R$ 31,6 bilhdes.

No fechamento de 10 de outubro, os contratos futuros pre-
cificavam 204 pontos base de cortes até o fim de 2026, le-
vando a Selic para 12,91% ao ano. O Focus projeta os juros
a 12,25% a.a. em dezembro de 2026, ou seja, 275 pontos-
-base de reducdo a partir de janeiro de 2026, alta de 25 p.b.
ante o patamar do inicio de setembro.

Em nossa avaliagdo, a Selic permanecerd em 15% a.a. 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 projecdes do Banco Central devem ficar
abaixo do centro da meta —, abrindo espaco para o inicio
dos cortes. Projetamos a Selicem 11% a.a. em dezembro de
2026, patamar abaixo das expectativas do mercado e do

Focus, como mostra o grdfico abaixo.

Nos EUA, o inicio do corte de juros pelo Fed e o anuncio de
tarifas de importagdo sobre os produtos chineses tiveram im-
pacto na curva de juros. Desde o inicio de setembro, a curva
de juros americana caiu em todos os vértices, com os rendi-

mentos dos Treasuries de 2 e 10 anos recuando 12 e 20 p.b,,

respectivamente, para 3,50% e 4,03% em 10 de outubro. Os

titulos de 30 anos cederam 31 p.b., para 4,62%.

No Brasil, os cupons das NTN-Bs tiveram uma dindmica de
deterioracdo ao longo de setembro e no inicio de outubro,
acompanhando a curva de juros prefixada. O aumento do
risco fiscal e o volume elevado de leildes do Tesouro Nacio-
nal de NTN-Bs com prazo mais longo pressionaram a curva
de cupons dos papéis. Entre o comeco de setembro e 10 de
outubro, os titulos indexados & inflagdio com vencimentos em
2045 e 2050 registraram alta dos cuponsde 8 e 7 p.b., para

7,45% e 7,36% a.a., respectivamente.

Os ativos de renda fixa seguem oferecendo prémios atrativos
em relacdo ao nosso cendrio base, o que reforca o apelo da
alocag¢do em titulos prefixados e nos titulos indexados & infla-

¢8o — 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. Ressaltamos também a importéncia de uma sele-

¢do criteriosa desses ativos, sobretudo no cendrio atual.

Grdfico 11

Trajetérias da Taxa Selic: Mercado, Focus e Monte Bravo
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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.



