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MeEs
de outubro

Em outubro a inflagdo ao consumidor nos EUA (CPI) veio abaixo das expectativas,
apresentando também composi¢cdo benigna. O nulcleo, que exclui os voldateis
alimentos e energia, passou de 0,28% para 0,22%. Servigos, cuja subida tem sido
resistente, desacelerou de 0,35% para 0,24%.

Isso deu tranquilidade ao FED para reduzir os juros novamente em 0,25%. Houve
duas divergéncias — uma pela manutengdo da taxa anterior e outra por um corte
mais agressivo, de 0,5%. Na coletiva, Powell adotou tom mais cauteloso,
enfatizando que o movimento da reunido seguinte, que ocorrerd em dezembro, estd
longe de sacramentada em novo corte de 0,25%. O chairman ressaltou a existéncia
de divergéncias internas — parte do comité defende uma pausa para avaliar os
dados, ao passo que outros gostariam de seguir com cortes graduais.

As reunides anuais do FMI e Banco
Mundial foram bastante diferentes do
usual - bem menos discussdes
tradicionais sobre macroeconomia, e
foco nos efeitos da Inteligéncia Artificial.
Tanto impactos de longo prazo

AS reunioes anuais do FMI e (produtividade,  desigualdade, etc.),

. quanto imediatos - performance estelar
Banco Mundial foram das empresas de tecnologia gerando

bastante diferentes do usual condigdes financeiras mais frouxas e

— bem menos discussocs aumento de riqueza das familias norte-
americanas (maior demanda).

tradicionais sobre

macroeconomia, ¢ foco nos O encontro entre Trump e Xi Jinping, mais

efeitos da Inteligéncia no final do més, trouxe otimismo qos
Artificial mercados. Os EUA concederam a

extensdo de um ano na aplicagdo das
tarifas “reciprocas” mais elevadas, e
obtiveram da China afrouxamento dos
controles de acesso a terras raras.
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No Brasil, o IPCA-15 subiu 0,48%, menos que o esperado e com boa abertura (menor
pressdo de servigos e bens industriais). O IBC-Br (proxy de PIB do Banco Central) se
elevou em 0,4%, contra 0,7% previstos.

O déficit em transagdes correntes atingiu 3,6% do PIB em 12 meses, patamar
bastante elevado que traz preocupagdes quanto a uma desvalorizagdo aguda do
Real em algum momento de stress. Uma diferenga com relagdo a episddios
anteriores em que as contas externas estiveram t8o deficitdrias é que neste
momento isso ndo vem acompanhado de observagdo aneddética de “moeda cara”
(ex. em viagens).

Acreditamos que isso se deva a magnitude do estimulo fiscal a nos ultimos anos,
gerando explosdo de demanda, que “vazou” para as importagdes. A alternativa ao
“vazamento externo” teria sido uma elevagdo mais expressiva da inflagdo.

No front politico, a aprovagdo de Lula teve mais uma alta, na esteira da isengdo do
IR para até RS5k e da reviravolta na relagdo com Trump. Conforme a pesquisa
Quaest, 67% dos entrevistados tomaram conhecimento da iseng¢do tributdria, dos
quais 79% sdo a favor. Um sinal de como essa medida impactou a opinido publica
estd na recuperagdo da aprovagdo na faixa etdria entre 35 e 59 anos, onde estd a
maioria dos contribuintes — a avaliagdo positiva por esse grupo passou de 46% para
51%, e a desaprovagdo reverteu em igual magnitude.
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Perspectivas
para novembro

O mercado aciondrio norte-americano segue pujante, embalado pelas expectativas
relacionadas a revolugdo da Inteligéncia Artificial. O tema vem atraindo grande
atengdo e gerando um crescente de anuncios de investimentos e acordos entre big
techs. Segue também aumentando a quantidade de analistas apontando para uma
bolha de pregos no tema (o que ndo invalida o tamanho do breakthrough
tecnoldgico, como visto na época das dot coms).

Em paralelo, a distensGo monetdria por parte do FED vem gerando um ambiente
propicio a ativos de mercados emergentes, o que tem embalado o mercado
brasileiro.

O resultado das eleigdes presidenciais de 2026 segue em aberto; hd ainda muito
tempo a transcorrer. Da mesma forma que vinhamos cautelosos com relagdo a onda
de otimismo quanto a uma vitéria da oposi¢cdo, agora acreditamos que o embalo de
Lula pode se provar tempordrio. O proximo elemento a ser digerido pelas pesquisas
de aprovagdo se refere ao tema lider nas preocupagdes dos eleitores — a violénciq,
trazida de forma contundente as manchetes pela operagcdo no Rio de Janeiro.
Assunto em que a oposi¢gdo tende a ser favorecida.

O Banco Central segue fazendo esforgos de comunicagdo para mostrar desconforto
com relagdo a desancoragem das projegdes de inflagdo, mesmo diante de uma
atividade que comeca a arrefecer e de recuos nas expectativas. Acreditamos que
de fato as taxas devem permanecer elevadas por mais tempo no ciclo corrente.

Diante do elevado custo de oportunidade, temos mantido elevada participagdo de
ativos indexados ao CDI. Adicionalmente, mantemos parte relevante das carteiras
em titulos indexados ao IPCA, por se beneficiarem com ganho de capital em uma
eventual melhora de humor e ao mesmo tempo oferecerem protegdo inflaciondria em
um cendrio negativo. Nossa posi¢do em bolsa brasileira segue reduzida.

Diante do fechamento dos prémios do crédito liquido, vemos especial valor em
operagdes estruturadas com boa subordinagdo. Mantemos posigdes moderadas de
bolsa internacional e bonds denominados em moeda estrangeira. Um ponto de
atengdo € o crescimento do déficit em conta corrente, que vem ultrapassando o
fluxo de investimentos diretos no Brasil, tornando o pais mais dependente de
capitais de mais curto prazo.
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Highlights do debate
cCconomico no mes
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A vitéria de Milei nas
eleicdes devolveu, ao
menos por oraq,
tranquilidade ao mercado
de divida argentina.

Hope Reappears

One-year inflation predictions are almost back to a post-Liberation Day low

Z 1VYear US Inflation Swap / 2-Year US Inflation Swap

Argentina Dollar Bonds on Cloud Nine
Milei's victory has investors renewing their faith in his reform agenda
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Produtos brasileiros de

forte apelo popular

taxados nos EUA,

15 como o café,

mostraram inflagdo

elevada, o que

. contribuiu para trazer

0 Trump & mesa de
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O nUmero de
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A aprovagdo de Lula
encostou na
desaprovagdo.
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Popularidade melhora
Pesquisa Genial/Quaest mostra varia¢do positiva para Lula
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