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Destaques na abertura do mercado

Os mercados de risco passam por uma onda — por enquanto, leve — de avers&o
ao risco em fungdo de preocupagdes com avaliagdes excessivamente esticadas
das empresas de tecnologia e do ecossistema de inteligéncia artificial. Ontem
(05) foi um dia de recuperagdo apds dois dias de quedas.

No front comercial, ministros da Suprema Corte dos EUA levantaram duvidas
sobre a legalidade das tarifas generalizadas impostas pelo presidente Donald
Trump, em um caso com implicagdes relevantes para a economia global.

Uma eventual decisGo contrdria poderia levar & reversdo das tarifas. HG um
consenso, porém, de que existem outras formas de estabelecer tarifas similares
usando brechas na legislagdo.

Apés alta moderada na véspera, as taxas dos Treasuries estdo estdveis nesta
quinta-feira (06), na esteira dos dados de emprego em linha com a expectativa.
O titulo de 10 anos negocia a 4,14%. A taxa do papel de 2 anos estd em 3,61%,
enquanto o Treasury de 30 anos estd em 4,73%.

O délar recua 0,2% apés ter atingido uma maxima de quatro meses na sessdo
anterior. O indice DXY, que mede o desempenho da moeda americana frente a
uma cesta de seis divisas, opera estdvel em 100,00 pontos. O ouro & vista sobe
0,1%, cotado a US$ 3.986,23 por onga.

Os pregos do petréleo operam praticamente estdveis, apds terem encerrado a
sessdo anterior nos menores niveis em duas semanas. O contrato futuro do Brent
registra alta de US$ 0,02, ou 0,03%, a US$ 63,54 por barril.

Os mercados da Asia encerraram o pregdo desta quinta-feira em alta,
acompanhando os ganhos de Wall Street apds os resultados trimestrais da AMD
superarem as expectativas e impulsionarem agdes ligadas & inteligéncia artificial.
O indice Nikkei 225, do Japdo, subiu 1,34%. O Hang Seng, de Hong Kong,
avangou 2,12%, enquanto o CSI 300, da China continental, teve alta de 1,43%.

As bolsas da Europa operam em queda nesta manhd, com investidores reagindo
a uma nova leva de balangos corporativos. Os futuros nos EUA recuam
levemente.

Por aqui, ontem, antes da reunido do Copom, o Ibovespa renovou as méximas e
encerrou em alta de 1,72%, aos 153.294 pontos. O délar caiu 0,70%, cotado a
R$ 5,36. As taxas futuras de juros fecharam em queda.

EUA: O indice ISM de servicos subiu 2,4 pontos em outubro, para 52,4 pontos,
acima das expectativas € no maior nivel desde fevereiro. O avanco foi
disseminado entre os componentes, com alta na atividade empresarial, nos
novos pedidos e no emprego. O indice de precos pagos subiu para 70 pontos, o
nivel mais alto desde outubro de 2022, enquanto as mengdes a tarifas
diminuiram em relagéo aos meses anteriores.

O comunicado do ISM destacou que a recuperagdo na atividode e nos novos
pedidos é um sinal positivo. Porém, a persistente contrag&o no emprego reflete
cautela quanto & for¢a da economia.

O PMI de servigos foi revisado ligeiramente para baixo, em 0,4 ponto, para 54,8
pontos em outubro. Os subindices de novos negécios e de emprego também
foram ajustados para baixo, assim como os de pregos de insumos e de pregos
cobrados. O dado revisado indica que, apesar da resiliéncia da atividade no setor
de servigos, as pressdes de custo e de pregos seguem em moderagdo.

EUA: Segundo o relatério da ADP, o emprego no setor privado aumentou em 42
mil vagas em outubro, apds revisdo para cima dos dados de setembro. O avanco
foi liderado pelos servigos, que criaram 32 mil postos — impulsionados por altas
em comércio, transporte e utilidades e em educacdo e saide. Nas industrias
produtoras de bens, houve acréscimo de 9 mil empregos, com destaque para o
setor de recursos naturais e mineragdo. O saldrio mediano dos trabalhadores
que permaneceram no emprego cresceu 4,5% em relagdo ao ano anterior,
mantendo o ritmo observado em setembro.

Brasil: O Banco Central manteve a taxa Selic em 15% ao ano, em deciséo
undnime, e reforgou o tom de cautela diante de um cendrio global ainda incerto
e de expectativas de inflagéo acima da meta. O comunicado destacou que,
embora a inflagdo e seus niicleos tenham mostrado algum arrefecimento, os
niveis permanecem elevados. O BC também observou que a atividade
econdmica mostra sinais de moderacdo, mas com um mercado de trabalho
ainda aquecido.

Na sinalizagdo futura da politica monetdria, o Copom né&o alterou a avaliacéo
de que a “manutencdo da Selic em nivel contracionista por um periodo bastante
prolongado” segue sendo a estratégia para produzir a convergéncia da inflagdo
para a meta. Assim, o Copom — ao contrdrio do que esperdvamos — sinalizou a
continuidade da postura contracionista por um tempo mais longo.

Apesar do discurso duro, ainda entendemos que a queda da inflagdo projetada
ird criar um espaco claro para o inicio dos cortes em janeiro de 2026.

Na préxima pdgina foi incluida a sessdo Monte Bravo Analisa - Copom com a
andlise detalhada da decis@o e os impactos sobre os investimentos.
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Cotagdo Variaggo? Cotagdo Variag&o?

Gznov=25 dia Més 2025 il2Imeses 6-nov-25 dia Més 2025 12 meses

o Tesouro EUA 2 anos S i S =5 =5 Cesta de moedas/ US$ 99.92 -0.3% 0.1% -7.9% -3.8%
X Tesouro EUA 10 anos 414 -2 6 -44 15 Yuan/ US$ 7.12 -0.1% 0.0% -2.4% 0.3%
.Lé Juros Futuros - jan/26 14.89 0 [¢] -53 205 é Yen/ US$ 153.65 -0.3% -0.2% -2.3% 1.0%
q:’ Juros Futuros - jan/31 13.37 -6 2 -208 45 g Euro/US$ 1.15 0.2% -0.2% 11.3% 5.9%
& NTN-B2026 9.90 -4 -10 189 295 2 R$/US$ 5.36 -0.8% -0.4% -13.3% -6.8%
NTN-B 2050 7.22 -3 0 -24 52 Peso Mex./ US$ 18.60 -0.5% 0.3% -9.9% -7.5%
MSCI Mundo 998 0.1% -0.8% 18.6% 18.3% Peso Chil./ US$ 944.32 -0.2% 0.2% -5.1% -1.2%
Shanghai CSI 300 4,693 1.4% 1.1% 19.3% 19.0% , Petréleo (WTI) 60.4 1.3% -1.0% -15.8% -15.5%

T Nikkei 50,884 1.3% -2.9% 27.5% 33.7% g Cobre 503.2 0.9% -1.1% 25.0% 13.5%
@ EURO Stoxx 5,648 -0.4% -0.3% 15.4% 16.4% 3 BITCOIN 103,003.5 -0.6% -5.9% 9.9% 53.5%
S seps00 6,796 0.4% -0.6% 15.6% 17.5% @ Minério de ferro 104.3 0.2% -1.4% 0.7% -1.1%
S NASDAQ 23,500 0.6% -0.9% 21.7% 27.4% :g Ouro 4,012.2 0.8% 0.2% 52.9% 46.6%
S MSCl Emergentes 1,383 -0.7% -1.3% 28.6% 21.4% B Volat. S&P (VIX) 18.3 1.7% 5.0% 5.6% -16.7%
Bov 153,294 1.7% 2.5% 27.4% 17.3% E Volat. Tesouro EUA (MOVE) 72.4 6.5% 8.7% -26.7% -44.5%
IFIX 3,591 0.0% -0.1% 15.2% 12.6% 8  ETF Acdes BR em USS$ (EWZ) 32.1 3.0% 3.0% 42.6% 14.3%

S&P 500 Futuro 6,814 -0.2% -0.9% 11.7% 14.5% Frete maritimo 2,003.0 2.3% 1.9%  100.9% 42.6%

a variag@o em pontos-base (

Os demais VOS MoS

cimai

Indicadores de hoje

Pais Evento Ref. Esperado Efetivo Anterior
10:15 US  ADP Variagdo setor empregos Oct 27k 42k -32k
Nd&o hd divulgagdo de indicadores relevantes 11:45 US  PMI Servicos OctF 552 a8 55.2
11:45 Us  PMI Composto OctF 54.9 54.6 54.8
12:00 US  ISM Servigos Oct 50.7 52.4 50
18:30 BZ  Taxa Selic 5-Nov 15.0% 15.0% 15.0%
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Copom mantém t 0 e comunicado

O Comité de Politica Monetdria do Banco Central (Copom) manteve a taxa Selic em 15% ao

ano, em votagdo undinime. No comunicado, o comité justificou a decisdo da seguinte forma:
Curva de Juros Futura - DI

9
(6aa) (Estrutura a termo)

O ambiente externo se mantém incerto por conta da conjuntura e da politica econémica nos
EUA, com reflexos nas condi¢des financeiras globais. Este cendrio, marcado por tensées 155 -

geopoliticas, exige particular cautela por parte de paises emergentes. 160 |

A atividade e o mercado de trabalho seguem apresentando trajetéria de moderagdo no 155 1
crescimento, embora o mercado de trabalho adinda mostre dinamismo. 150

~ . o . . 145 4
Inflagéo e medidas subjacentes apresentaram algum arrefecimento, mas mantiveram-se

. . ~ 14.0 4
acima da meta para a inflagdo.

135 -
As expectativas de inflagdo para 2025 e 2026 apuradas pela pesquisa Focus permanecem 134 |
em valores acima da metaq, situando-se em 4,5% e 4,2%, respectivamente. 125 |

A projecdo de inflagdo para o segundo trimestre de 2027 — atual horizonte relevante de 120 ‘ ‘ ‘ ‘ w
s .. . o o A . DI jan/2026 DI jan/2027 DI jan/2028 DI jan/2030 DI jan/2035
politica monetdria — situa-se em 3,3% no cendrio de referéncia.

Fatores de risco seguem mais elevados do que o usual. Entre os riscos de alta para o cendrio ——5-nov-25 ——30-dez-24 ——6out25

inflaciondrio e as expectativas de inflagdo, destacam-se: (i) uma desancoragem das
expectativas de inflagdo; (ii) maior resiliéncia na inflagdo de servigos do que a projetada em

funcdo de um hiato do produto mais positivo; e (iii) uma conjun¢do de politicas econdémicas Curva de Juros - NTN-B

externa e interna que tenham impacto inflaciondrio maior que o esperado. (%a.a) (Estrutura a termo)
11.0 -
Entre os riscos de baixa, podemos destacar: (i) uma eventual desacelera¢do da atividade
P e . - N . ) 10.0 A
econdmica doméstica mais acentuada; (ii) desaceleracdo global mais pronunciada por conta
do choque comercial; e (iii) redugdo nos pregos de commodities com efeitos desinflaciondrios. 9.0 4

Em relagdo as tarifas, o Comité segue acompanhando com aten¢do os anuncios referentes a 8.0 1
imposi¢do pelos EUA de tarifas comerciais, reforcando a postura de cautela em cendrio de

maior incerteza. 7.0

.. . - . 6.0 -
DecisGo de manter a Selic em 15,0% a.a.: O cendrio segue marcado por expectativas

desancoradas, proje¢des de inflagdo elevadas, atividade econémica resiliente e mercado de 5.0 4
trabalho aquecido. Esse ambiente exige uma politica monetdria em patamar contracionista
por periodo bastante prolongado. A decisdo é compativel com a estratégia de convergéncia
da inflagdo ao redor da meta ao longo do horizonte relevante.

4.0 T T T T T T T T T |
2026 2027 2028 2030 2032 2035 2040 2045 2050 2055

—5-N0V-25  ==—27-dez-24 5-nov-24
Préximos passos: O cendrio atual — marcado por elevada incerteza — exige cautela na
condugéio da politica monetdria. O Comité avalia que a estratégia de manutengdo do nivel
corrente da taxa de juros por periodo bastante prolongado € suficiente para assegurar a
convergéncia da inflagdo a meta. Além disso, o comité enfatiza que seguird vigilante e que os

passos futuros da politica monetdria poderdo ser ajustados.

O que isso implica para os investimentos

O Copom manteve a Selic em 15% ao ano, conforme esperado. “Cendrio segue
[...] marcado por expectativas desancoradas, proje¢des de inflagéo elevadas,
resiliéncia na atividade [...] e pressdes no mercado de trabalho”, avalia o
Comité.

O Copom concluiu que, “para assegurar a convergéncia da inflagdo a meta”,
seguir@ com “a politica monetdria em patamar significativamente
contracionista por periodo bastante prolongado”. Assim, o Comité — ao
contrdrio do que esperdvamos — sinalizou a continuidade da postura
contracionista por um tempo mais longo.

Apesar do discurso duro, no entanto, continuamos a projetar que a queda da
inflagdo projetadaird criar um espaco claro para o inicio dos cortes em janeiro.

Até agosto, os riscos parecem sob controle e o ambiente global favordvel terd o
refor¢o do ciclo de corte de juros do Copom. Porém, & medida que as eleicdes
presidenciais de 2026 se aproximarem, o debate sobre o futuro da politica
fiscal ganhard protagonismo na determinagdo dos pregos dos ativos.

Com um CDI projetado de 13,34% para os préximos 12 meses, a taxa real de
juros esperada é de 8,70% — considerando um IPCA de 4,30% — a renda fixa
brasileira permanece bastante atraente.

Os titulos prefixados se destacam com a expectativa de cortes de juros a partir
de janeiro de 2026. Enquanto isso, os papéis indexados & inflagdo — como as
NTN-Bs — oferecem cupons superiores a 7%, com potencial adicional de
valorizag¢do caso se concretize um ajuste fiscal em 2027.

A Monte Bravo Corretora de Valores Mobilidirios S.A.

No que diz respeito as agdes brasileiras, temos um cendrio global favordvel aos
ativos emergentes. Estimamos que o lbovespa possa atingir os 180 mil pontos
até setembro de 2026. A alocagdo em agdes sensiveis ao ciclo doméstico e a
queda de juros pode gerar ganhos expressivos, entre 40% e 50%,
especialmente em setores como varejo, construgéo e locadoras.

A protecdo de portfdlio por meio de opgdes sobre agdes continua sendo uma
alternativa eficiente.

Em Flls, os fundos de lajes corporativas permanecem descontados, penalizados
pelo dividendo mensal mais baixo. A materializagdo dos cortes na Selic deve
impulsionar ganhos de capital relevantes nesse segmento nos préoximos meses.

O crédito privado segue oferecendo carrego atrativo, beneficiado pelos juros
elevados. No entanto, dada a assimetria de risco, o cendrio exige uma curadoria
rigorosa da carteira, com foco em emissores de alta qualidade.

No céimbio, o cendrio global permite alguma apreciagdo do real no curto prazo.
No entanto, o final do ano deve registrar um ddlar mais préximo de R$ 5,60,
refletindo o aumento do risco fiscal e as incertezas associadas ao ciclo eleitoral.

Nos EUA, o mercado de agdes mantém viés positivo, sustentado por resultados
corporativos robustos e pela expectativa de cortes de juros antes de uma
desaceleracdo mais aguda da atividade, que ainda conta com o impulso dos
investimentos em inteligéncia artificial. Por fim, os juros americanos devem se
adequar a uma taxa de Fed Funds préxima de 3,50% em 2026 — o que tende
a reduzir a volatilidade da curva dos Treasuries.

Nesse contexto, a recomendacdo segue sendo de um portfélio diversificado,
com uma parcela relevante exposta ao délar.
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