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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.
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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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