O FOMC optou por manter a taxa dos Fed Funds — juros base da economia dos
Estados Unidos — para a faixa-alvo de 3,50% a 3,75% ao ano.

No comunicado, houve pequenos ajustes na avaliagdo do mercado de trabalho
e a inclusdo das implicagdes do conflito recente no Oriente Médio. O Fed
manteve a avaliagdo de que a economia segue crescendo em ritmo sdlido, a
geragdo de vagas permanece baixa e a taxa de desemprego apresentou pouca
variagdo nos Ultimos meses. A inflagdo permanece em patamar elevado. No
balanco de riscos, o Fed introduziu a discussdo sobre os impactos do conflito no
Oriente Médio, mas avaliou que as implicagdes para economia sdo incertas.

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

Mercado de Trabalho: A criagdo de vagas permanece baixa e a taxa de
desemprego tem variado pouco nos Ultimos meses.

Inflag@o: Permanece um pouco elevada.
Balango de Riscos: Os riscos de inflag@io e emprego estdo equilibrados.

Orientagdo para o futuro: A incerteza sobre o cendrio econdmico prospectivo
segue elevada e as implicagdes dos eventos recentes no Oriente Médio para a
economia americana sdo incertos.

Entrevista: O presidente do Fed, Jerome Powell, manteve a avaliagdo de que o
crescimento tem se mostrando sélido, com consumo resiliente e investimentos
crescendo. No mercado de trabalho, a criagdo de empregos permaneceu baixa.
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O que isso implica para os mercados de ativos

O FOMC manteve a taxa de juros no intervalo entre 3,50% e 3,75%, conforme
esperado. O comunicado destacou que a atividade econdmica mantém
expansdo em ritmo sdlido, enquanto a criagdo de vagas permaneceu fraca e a
taxa de desemprego apresentou pouca alteracdo.

“A incerteza em relagdo ao cendrio econémico continua elevada”, apontou o
comité de politica monetdria do Fed. “As implicacdes dos desdobramentos no
Oriente Médio para a economia dos EUA sdo incertas".

Na entrevista, o presidente Powell destacou o cendrio com economia em
crescimento sdlido e inflagdo acima da meta. Powell, no entanto, destacou que
parte dessa pressdo vem do impacto das tarifas. “Embora o nticleo do PCE
esteja em torno de 3%, entre 0,50 e 0,75 ponto percentual desse total decorre
da imposicdo de tarifas, efeito que tende a se dissipar & frente”, disse o
mandatdrio do Fed. Ele reiterou que a teoria econémica orienta ignorar choques
de energia, mas que isso depende das expectativas de inflagdo.

Powell também comentou sobre a manutencgdo de cortes de juros nas projecdes
mesmo com a alta no nicleo do PCE. “Embora a mediana ndo tenha sofrido
alteragdo, houve, de fato, um deslocamento significativo em dire¢do a menos
cortes [...] Essencialmente, a perspectiva é de que haverd progresso na (no
cendrio de inflagdo)”, explicou.

Na Monte Bravo, mantemos a avaliagdo de que — caso os pregos do petréleo
retornem & faixa de US$ 70 por barril ao longo de abril — o Fed terd condi¢des
de reduzir a taxa de juros em 0,50 p.p. no horizonte de 12 meses. Assim, a
expectativa é que as taxas dos Treasuries de 10 anos continuem a flutuar entre
3,70% e 4,30% nos préximos meses.

A Monte Bravo Corretora de Valores Mobilidrios S.A.

Boa parte da desaceleracgdo no ritmo de crescimento do emprego no Ultimo ano
reflete um declinio no crescimento da forca de trabalho devido & menor
imigracdo e participagdo na forca de trabalho. No entanto, a demanda por méo
de obra também diminuiu.

Na avaliagdo da inflagéo, Powell disse que a elevag¢do da projecdo do nicleo do
PCE de 2,5% para 2,7% em 2026 é, em parte, devido aos eventos no Oriente
Médio e ao preco do petréleo. A elevacdo da projecdo também reflete o
progresso lento que tem sido visto em relacdo ao impacto das tarifas no nicleo
de bens. Apesar desse processo mais lento, o Fed ainda acredita que o impacto
das tarifas é localizado e pontual, devendo se dissipar nos préximos meses — o
que justifica a expectativa de um corte de juros ao longo desse ano.

Powell afirmou que os efeitos econdmicos de um eventual choque nos pregos do
petréleo sdo altamente incertos, podendo ser tanto limitados quanto
significativos — o que impede qualquer convicgéio firme sobre sua duragéio ou
intensidade. Ele destacou que, caso os precos de combustiveis permanecam
elevados por um periodo prolongado, isso tende a pressionar a renda disponivel
e 0 consumo, mas o grau de transmissdo € imprevisivel.

A entrevista reforcou a percepcdo de que o Fed quer aguardar e avaliar os
impactos do choque do petréleo sobre o cendrio e a possivel redugdo dos
efeitos das tarifas sobre a inflagdo de bens antes de definir os préximos passos
da politica monetdria. Avaliamos que essa sinalizagdo é compativel com nosso
cendrio de retomada do ciclo de corte de juros a partir da reunido de setembro,
com dois cortes de 25 pontos base até o finalde 2026.
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No Brasil, o Comité de Politica Monetdria (Copom) iniciaré um ciclo de
afrouxamento monetdrio. Sob o cendrio base, que contempla a queda dos
precos do petrdleo ao longo de abril, esse movimento terd continuidade até o
patamar de 12,50% em setembro. Contudo, diante do risco geopolitico e do
calenddrio eleitoral, a recomendacdo de cautela segue vdlida.

A recomendacdo é aproveitar o bom desempenho acumulado pelos ativos de
risco para reduzir a exposicdo das carteiras. Ante um CDI de 14,70% nos
Ultimos 12 meses, o indice IFIX acumula 20,40% e o Ibovespa 37,90%, ambos
com importante contribuigdo para a geragdo de alfa no portfdlio.

Em nosso cendrio neutro, com a reeleicdo de Lula, o governo renovaria a
promessa de ajuste fiscal. O desafio, contudo, seria recuperar a credibilidade
afetada pelo descumprimento do arcabougo fiscal. O mercado adotaria um
ceticismo critico e ampliaria o prémio de risco enquanto afere a viabilidade das
medidas. O délar terminaria o ano cotado a R$ 6, o que levaria a inflagdo para
5% em 2027 e exigiria um novo aperto da taxa Selic para o patamar de 14%.

Na&o se trata de um cendrio de crise aberta, mas o aumento do risco levard a
uma abertura da curva de juros. No entanto — com excec¢do da Bolsa, que
recuaria cerca de 20% para a faixa de 140 mil pontos — as classes de ativos
devem ter retornos positivos, ainda que abaixo do CDIde 13,25%, em 2027.

Nesse contexto, os investimentos no exterior despontam como a principal
alternativa. A projecdo aponta para um avango em torno de 30% em reais e 9%
em délares para o portfélio 60/40 nos préximos 12 meses.
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