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Destaques na abertura do mercado

Os mercados de risco operam em modo de consolidagdo nesta quinta-feira (30),
assimilando a decisdo do Federal Reserve e as noticias sobre acordos comerciais
na Asia.

O presidente do Fed, Jerome Powell, indicou que o banco central pode né&o
reduzir novamente a taxa de juros na reuniGo de dezembro, contrariando
expectativas do mercado. “Uma nova reducdo da taxa de juros na reunido de
dezembro ndo é uma conclusdo ébvia. Muito pelo contrdrio”, afirmou. Ontem
(29), o Fed cortou sua toxa bdsica de juros em 25 pontos base. Para mais
detalhes, confira nossa andlise na préxima pdgina.

A probabilidade de uma nova redugdo de 25 p.b. em dezembro recuou para
cerca de 68%, ante 98% na véspera. Os juros dos Treasuries avangam levemente
nesta manhd. Os rendimentos dos titulos de 10 anos sobem para 4,07%,
enquanto os de dois anos estdo em 3,59%. J& os juros dos papéis de 30 anos
ganham dois p.b., para 4,62%.

O indice do délar (DXY) recua apds ter atingido uma mdxima de duas semanas
frente a seus principais pares na sessdo anterior. A moeda americana devolve
parte dos ganhos, mas permanece préxima da mdxima quinzenal, cotada a
99,10 pontos frente a uma cesta de moedas. Os pregos do ouro avangaram
nesta quinta. O ouro & vista subiu 1,80%, cotado a US$ 3.998,10 por onga.

Os pregos do petrdéleo recuaram hoje, com investidores avaliando uma possivel
trégua na disputa comercial entre Estados Unidos e China. Os contratos futuros
do Brent cairam US$ 0,53, ou 0,82%, para US$ 64,39 por barril.

Os mercados da China e de Hong Kong encerraram o pregdo em queda nesta
quinta, enquanto os demais mercados asidticos apresentaram desempenho
misto. As bolsas europeias operam em baixa nesta manhd, em linha com os
futuros de agdes dos Estados Unidos.

Alphabet, Meta e Microsoft divulgaram seus balangos apés o fechamento de
mercado na quarta-feira. A Meta registrou seu maior crescimento de receita

EUA: O Fed reduziu a taxa bésica de juros em 25 p.b., para a faixa entre 3,75%
e 4,00% ao ano, e anunciou o fim do processo de reducdo do balanco
patrimonial em 1° de dezembro. Embora o comunicado ndo tenha trazido
grandes mudangas na avaliagdo do cendrio, o Fed reconheceu um aumento nos
riscos de desacelerag@o do mercado de trabalho, mesmo com a economia ainda
crescendo em ritmo moderado e a inflagdo permanecendo ligeiramente acima
da meta. A decisdo de encerrar o enxugamento do balango reflete
preocupagdes com a liquidez dos mercados de curto prazo.

Em sua coletiva, o presidente Jerome Powell adotou um tom mais cauteloso,
afirmando que um novo corte de juros em dezembro “estd longe de ser uma
conclusdo inevitavel”. Segundo ele, o comité estd dividido sobre os préximos
passos da politica monetdria apds uma sequéncia de redugdes totalizando 150
pontos-base. Powell observou que as taxas atuais estdo préximas do nivel
neutro — entre 3% e 4% — e que parte dos dirigentes prefere pausar o ciclo de
afrouxamento para avaliar se o crescimento econdmico recente é sustentavel e
se o mercado de trabalho néo estd enfraquecendo além do esperado.

Apesar da incerteza sobre os préximos passos, mantemos a expectativa de corte
de 25 p.b. em dezembro, pois o impacto das tarifas na inflagdo devera seguir
moderado, enquanto os sinais de desaceleracdo do mercado de trabalho
deverdo ganhar mais nitidez.

EUA: O presidente dos Estados Unidos, Donald Trump, anunciou um acordo com
o presidente chinés, Xi Jinping, que prevé a reducdo das tarifas sobre produtos
chineses em troca de avancos no combate ao trafico de fentanil e da retomada
de compras de commodities americanas. As tarifas médias sobre importagdes
da China cairdo de 57% para 47%, incluindo a redugdo pela metade das tarifas
sobre precursores de fentanil, de 20% para 10%, enquanto Pequim se
compromete a intensificar o controle sobre o envio da substéncia aos EUA.

O entendimento também inclui a suspensdo, por um ano, das restri¢cdes chinesas
a exportacdo de terras raras e a ampliagdo do comércio bilateral em setores

estratégicos. As duas partes acordaram ainda retomar as compras chinesas de
soja e energia dos EUA e suspender as tarifas portudrias reciprocas aplicadas
desde abril, sinalizando um movimento de distensdo nas relagdes comerciais
entre as duas maiores economias do mundo.

desde o primeiro trimestre de 2024, mas informou que a lei “One Big Beautiful
Bill Act”, promovida pelo presidente Donald Trump, gerou um impacto contabil
unico de US$ 15,93 bilhdes. A empresa espera que a legislagdo pressione os
pagamentos de impostos federais em dinheiro nos Estados Unidos até o fim

deste ano e nos proximos. Brasil: O IGP-M recuou 0,36% em outubro, apés alta de 0,42% em setembro,

As agdes da Microsoft recuam apés a companhia revelar que seu investimento acumulando queda de 1,30% no ano e leve alta de 0,92% em 12 meses.

na OpenAl reduziu o lucro em US$ 3,10 bilhdes no trimestre — gerando

- . N . e . A deflacao reflete principalmente a queda nos precos ao produtor, influenciada
preocupacdes sobre a continuidade dos gastos com inteligéncia artificial.

pelo recuo de importantes matérias-primas agropecudrias, como leite in natura,

Ontem, no Brasil, o Ibovespa fechou em alta de 0,82%, aos 148.632 pontos — café, soja e bovinos.

novo recorde de fechamento. O ddlar encerrou o dia estdvel, a R$ 5,3595, e os
juros futuros fecharam em alta ao longo da curva.

Precos de Ativos Selecionados’

Cotagdo Variag&o® Cotacgdo Varia¢ao?
30-out-25 dia Més 2025 iJ2imeses 30-out-25 dia Més 2025 12 meses
Tesouro EUA 2 anos 3:59 i = < =5 Cesta de moedas/ US$ 99,18 0,0% 1,4% -8,6% -4,9%
ilg Tesouro EUA 10 anos 4,07 -1 -8 -51 -22 Yuan/ US$ 7,11 0,2% -0,2% -2,6% -0,3%
3 Juros Futuros - jon/26 14,89 © © £ 2 _§ Yen/ US$ 153,85 0,7% 4,0% -2,1% 0,4%
5 Juros Futuros - jan/31 13,42 6 o -203 53 g Euro/US$ 1,16 0,1% -1,0% 12,2% 7.5%
& NTN-B2026 10,13 =0 B 22 S22 2 Rs$/Us$ 5,36 0,1% 0,7% -13,2% -7,0%
NTN-B 2050 7.25 1 o -21 48 Peso Mex./ US$ 18,48 0,3% 0,9% -10,5% -7.9%
MSCI Mundo 1.014 0,1% 3,0% 20,6% 19,6% Peso Chil./ US$ 941,83 -0,2% -2,1% -5,3% -1,4%
Shanghai CSI 300 4.710 -0,8% 1,5% 19,7% 18,8% o Petrleo (WTI) 60,1 -0,7% -3,7% -16,2% -10,8%
Tg Nikkei 51.326 0,0% 14,2% 28,7% 32,9% g Cobre 520,5 -1,1% 7.2% 29,3% 19,3%
2 EURO Stoxx 5.680 -0,4% 2,7% 16,0% 14,3% 8 BITCOIN 110.113,0 -1.2% -3,9% 17,5% 58,2%
S s&p500 6.891 0,0% 3,0% 17,2% 18,1% ﬁ Minério de ferro 106,0 0,2% 0,6% 2,3% 1.8%
_g NASDAQ 23.958 0,5% 5.7% 24,1% 28,0% I*GE’ Ouro 3.997,7 1,7% 3,6% 52,3% 45,8%
$  MSCI Emergentes 1.416 1,0% 5,2% 31,7% 24,6% B Volat. S&P (VIX) 16,3 -3,7% 0,1% -6,1% -17,7%
% iBov 148.633 0,8% 1.6% 23,6% 13,7% E Volat. Tesouro EUA (MOVE) 65,8 -2,3% -15,6% -33,5% -50,1%
IFIX 3.590 0,1% 0,0% 15,2% 12,3% § ETF Acdes BR em US$ (EWZ) 31,2 0,8% 0,6% 38,5% 10,5%
S&P 500 Futuro 6.909 -0,2% 2,5% 13,3% 13,7% Frete maritimo 1.961,0 0,6% -8,1% 96,7% 39,9%

Indicadores do dia anterior

Pais Evento Ref. Esperado Efetivo Anterior Pais Evento Ref. Esperado Efetivo Anterior
7:00 EC PIBT/T 3QA 0.1% 0.2% 0.1% —
EC PIBA/A 3QA 1.2% 1.3% 1.5% 8:30 BZ Volume de crédito M/M Sep 1.1% 0.5%
BZ IGP-M M/M Oct -0.23% 0.42% 8:30 BZ Total empr em aberto Sep 6884b 6757b
BZ IGP-MA/A Oct 1.03% 2.82% . . . <
EC Taxa de facilidade de depésito BCE 30/out 2,00% 2,00% 15:00 US Decisdo taxa FOMC (limite mdx) 29/out 4.0% 4.0% 4.25%
CH  PMIindustrial Oct 29.6 29.8
CH PMi servigos Oct 50.2 50,0
10:30 CH PMI composto Oct 50.6
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Fed corta os juros para faixa entre 3,75% e 4%, conforme esperado

O Comité Federal de Mercado Aberto (FOMC) optou por reduzir a taxa de Fed
Funds — juros base dos Estados Unidos — para a faixa-alvo de 3,75% a 4% ao
ano.

No comunicado, ndo houve alteragdes relevantes na avaliagdo do cendrio. O
Fed anunciou, porém, que encerrard o processo de redugdo do balanco no dia
1° de dezembro deste ano. A expectativa era de que o Fed pudesse optar por
finalizar o processo j& nesta reunido, diante da elevagdo das taxas de juros das
operagdes de curto prazo, que tém afetado a liquidez do mercado.

Quanto a andlise do cendrio, o Fed manteve a avaliagdo de que a economia
segue crescendo em ritmo moderado e que os riscos de desaceleragdo do
emprego aumentaram nos Ultimos meses.

Atividade: Indicadores recentes disponiveis sugerem que a economia segue
crescendo em ritmo moderado.

Mercado de Trabalho: A cria¢do de vagas desacelerou e taxa de desemprego
subiu, mas permanece em patamar baixo — e os indicadores mais recentes sdo
compativeis com esse quadro.

Inflagdo: A inflagdo subiu desde o inicio do ano e permanece um pouco elevada.
Balango de Riscos: Os riscos de baixa para o emprego subiram recentemente.

Orientagdo para o futuro: O balango de riscos, os dados a serem divulgados e a
evolugdo do cendrio serdo os fatores que orientardo as proximas decisdes. O
comité decidiu concluir a reducéo do balango do Fed no dia 1° de dezembro.
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Entrevista: O presidente do FED, Jerome Powell, foi mais cauteloso na
entrevista apds a reunido. Powell indicou um novo corte de juros em novembro
ndo é certo.

Ele disse que o comité estd dividido em relagdo aos préximos passos da politica
monetdria. "Uma nova reducdo na taxa bdsica de juros na reunido de dezembro
ndo é uma conclusdo inevitdvel — longe disso", disse ele. "A politica monetdria
ndo estd seguindo um rumo predefinido.”

Jerome Powell afirmou que o Comité do Federal Reserve estd dividido sobre os
préximos passos da politica monetdria apds uma redugdo acumulada de 150
pontos-base nas Ultimas reunides.

Segundo ele, as taxas atuais j& se encontram préximas do nivel neutro —
estimado entre 3% e 4%. Ainda de acordo com Powell, parte dos membros
defende uma pausa para avaliar se o crescimento recente da economia é
sustentdvel e se hd riscos de desaceleragdo no mercado de trabalho.

O presidente do Fed destacou que, tradicionalmente, o mercado de trabalho é
um indicador mais confidvel do ritmo da atividade econémica do que os dados
de consumo — o que refor¢a a cautela de alguns dirigentes em promover novos
cortes de juros neste momento.

A cautela de Powell torna menos ébvio o corte na reunido de dezembro. Ainda
assim, mantemos a expectativa de corte de 25 pontos base. nesta reunido, pois
o impacto das tarifas na inflagdo devera seguir moderado enquanto os sinais de
desaceleragdo do mercado de trabalho deverdo ganhar mais nitidez.
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O que isso implica para os mercados de ativos

O Fed reduziu a taxa de juros em 25 p.b. para a faixa de 3,75% a 4,00%,
conforme o esperado. O comunicado apontou que a atividade econdmica segue
em ritmo moderado e que os ganhos de emprego desaceleraram, enquanto a
inflagdo subiu em relagdo ao inicio do ano e continua relativamente elevada.

Na entrevista apds a reunido, o presidente Jerome Powell foi mais duro e levou
a um ajuste para cima nas taxas de juros: as taxas de 2 e 10 anos subiram 10 e
8 p.b., respectivamente. O S&P 500 reverteu a alta e passou a operar em
queda de 0,20%, enquanto o indice do délar (DXY) avangou 0,60%, para
99,30 pontos.

Em que pese a volatilidade decorrente da guerra tarifdria de Trump e as
incertezas sobre o espago para cortes adicionais dos Fed Funds, a configuragdo
do cendrio global — que traz um ddlar acomodando em nivel moderado e taxas
de 10 anos nos EUA em torno de 4,00% — é favordvel para os ativos de risco.

Além disso, o processo de realocagéo das carteiras globais gera um fluxo para
ativos globais que ndo deve cessar e continuard beneficiando o Brasil.

A despeito da situagdo fiscal extremamente frdgil do Brasil, a onda global deve
seguir empurrando os ativos brasileiros. O cendrio global permite imaginar que
a taxa de cambio possa apreciar no curto prazo, mas o final de ano deve ter um
ddlar mais perto de R$ 5,60 devido ao risco fiscal.

A Monte Bravo Corretora de Valores Mobilidirios S.A.

Nesse contexto, a recomendagdo segue de um portfélio com perfil diversificado,
com uma parcela relevante exposta ao délar. O CDI projetado para os préximos
12 meses é de 13,70% e resulta em uma taxa de juros real de 8,80% ante um
IPCA projetado de 4,50%.

Embora a incerteza fiscal restrinja o espago de queda das taxas mais longas, a
renda fixa doméstica estd sendo beneficiada pela aproximacdo dos cortes de
juros. Nosso cendrio projeta que os cortes da Selic a partir de janeiro levardo a
taxa para 11% a.a. no terceiro trimestrede 2026.

No mercado de agdes, a projecdo para o Ibovespa segue em 150 mil pontos
para o final de 2025 e 175 mil para meados de 2026. Entre os fundos
imobilidrios, o foco se desloca para os segmentos de logistica e shoppings.

Vale destacar que a protecdo com opgdes sobre agées segue como excelente
alternativa. As taxas elevadas e a volatilidade reduzida diminuiram o custo de
protecdo e permitem usufruir do “upside” limitando as perdas em caso de
deterioracdo fiscal apds as eleigcdes.

Nos EUA — com o Fed cortando juros diante de uma economia que ndo estd em
recessdo, com resultados corporativos robustos e o hype em torno de IA —, a
tendéncia é que as acdes sigam em alta.
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