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Cenario Macroeconomico

Os EUA e a China firmaram um acordo comercial relevante no final de outubro. Além da
reducdo de tarifas, ante o que foi anunciado anteriormente, o acordo estabeleceu: o
comprometimento chinés de compra de soja norte-americana, a suspensao, por parte dos EUA,
de sang¢des comerciais a empresas chinesas e o adiamento, por parte da China, de controles de
exportacdo de terras raras, dentre outras acdes. Trata-se de um acordo significativo para reduzir
as tensdes comerciais atuais entre as principais economias globais, mas ainda assim, estamos
diante de um cenario mais protecionista do que o vigente até o final de 2024. Ademais, o nivel
de incertezas sobre o tema tende a se manter em patamares elevados, sobretudo diante das
vdrias idas e vindas, nos ultimos meses, por parte da Casa Branca em relagdo as tarifas de
importagao.

O cenario mais recente do Fundo Monetario Internacional (FMI) aponta uma projecdo de
crescimento global de 3,2% para 2025 e de 3,1% para 2026, ante uma média histdrica de 3,3%.
Nas reunides da instituicao, realizadas antes do acordo EUA-China, a escalada do protecionismo
emerge como um dos principais riscos baixistas ao crescimento mundial. Outros riscos apontados
sdo: (i) choques baixistas na oferta de trabalho, por exemplo, pelo aumento de restricdes a
imigracdo; (ii) vulnerabilidades fiscais, diante do aumento do endividamento de varios governos
e a consequente pressdo altista sobre taxas longas de juros; (iii) vulnerabilidades financeiras,
advindas, por exemplo, da possibilidade de reprecificacdo de novas tecnologias (IA); (iv) erosdo
da credibilidade institucional, sobretudo no que tange a independéncia de bancos centrais; e (v)

repique de precos de commodities, respondendo a crises climaticas ou geopoliticas.
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Grdfico 1: Crescimento da economia global, em %
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Fonte: FMI | Elaboragdo: Brasilprev

Nos EUA, o Federal Reserve reduziu a taxa de juros no final de outubro, sem surpresas,
em 25 pontos-base, para o patamar entre 3,75% e 4,0%. Houve dissenso na decisdo, com um
voto a favor de manutencdo da taxa (por parte de Jeffrey Schmid) e outra a favor de uma queda
de 50 pontos-base (por parte do membro mais recente, indicado pelo Governo Trump, Stephen
Miran). De fato, os discursos mais recentes dos membros do FOMC sugeriam haver um risco de
votos a favor de manuteng¢ao. O conjunto da obra relacionado a decisdao e comunicagao do Fed
revela uma visdo mais cautelosa para frente. De fato, Jerome Powell, presidente da instituicao,
ndo se comprometeu com um outro corte na reunido de dezembro, ainda que o mercado futuro
esteja aprecando mais um movimento, de igual magnitude, no proximo més.

Se por um lado ha riscos de repasse mais forte, por parte de empresas norte-americanas,
de tarifas mais elevadas para os precos finais, como sugerido em pesquisas qualitativas, como o
Livro Bege e os PMls, além das sinalizagcdes em divulgacdes de balangos trimestrais, por outro os
riscos baixistas ao mercado de trabalho mantém-se como tema relevante apontado pelo FOMC,

gue tomou sua decisdo sem a atualizacdo de dados mais recentes, por conta da paralisacdo do
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Governo dos EUA, o chamado shutdown, iniciada em 12 de outubro e ndo encerrada até a
elaboracdo desta Carta do Gestor.

A despeito do fortalecimento do délar desde meados de setembro, quando avaliamos o
DXY, a moeda norte-americana esta em patamar cerca de 10% inferior ao observado na
passagem de 2024 para 2025, com perspectivas de desempenho moderado nos préoximos meses.
Se por um lado, os ganhos derivados da IA e de produtividade continuam muito mais presentes
nos EUA do que no resto do mundo, por outro, o maior isolamento internacional, a deterioracao
institucional e o processo de diversificagdo de aloca¢des por parte dos bancos centrais geram
desafios para uma apreciacdo mais evidente. O délar fraco ajuda, em parte, a explicar o bom
desempenho de alguns ativos de paises emergentes, como o real nos ultimos meses, o que tem
sido potencializado pelo diferencial de juros a favor do Brasil.

Na China, o PIB do terceiro trimestre e os primeiros dados de outubro continuam
apontando para um cendrio desafiador do ponto de vista de crescimento econdmico, o que abre
espaco para mais estimulos nos préximos meses. A expansdo da economia entre julho e
setembro foi de 4,8% ante o terceiro trimestre de 2024, menor variacdo desde o terceiro
trimestre de 2024 e abaixo da meta governamental de 5,0% para o ano como um todo. As forgas
deflaciondrias continuam presentes, ainda que em menor escala, enquanto as exportacdes para
os EUA estdo desacelerando rapidamente. Para 2026, o acordo comercial entre os dois paises
pode contribuir em algum grau, mas a tendéncia de desaceleragao estrutural da economia
continuard presente. Assim, a segunda maior economia global tende a continuar ndo sendo uma
fonte de pressao inflacionaria para os precos de commodities.

Diante desse cendrio, os vetores de influéncia para precos de commodities estdo
pendendo mais para o lado da oferta do que da demanda. No caso especifico do petrdleo, a
expansdo da producdo deve ser maior do que o da demanda neste e no préximo ano, gerando
pressOes baixistas sobre as cotacGes, que sdo ndo sdo maiores por conta da recomposicdo de
estoques chineses. O ouro, por sua vez, chegou a ultrapassar o patamar de USS 4000 a onga/troy,
em um contexto de maior hedge diante dos riscos inflacionarios globais e da maior diversificacao

de bancos centrais em alocacdes além do dolar.
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No Brasil, os dados mais recentes de atividade econémica tém refor¢cado a percepgdo de
desaceleragdo. Esse processo, entretanto, ndo é linear ou uniforme entre os setores e regides do
pais. Enquanto os indicadores coincidentes sugerem um PIB préximo a estabilidade no terceiro
trimestre, os indicadores antecedentes, sobretudo os de confianca econémica, apesar da
recuperagao recente, apontam para um risco crescente de expansao nula ou ligeiramente
negativa entre outubro e dezembro. O IBC-Br mais recente, de agosto, mostra um esfriamento
generalizado da atividade sob a ética da oferta. O mercado de trabalho, por sua vez, continua
muito aquecido, com a sucessiva renovagao das minimas histérica da taxa de desocupacao. Ainda
gue contemplemos, em nosso cendrio, algum ajuste moderado altista no indicador, em linha com
o fechamento do hiato de produto, reconhecemos que ha mudancgas estruturais ainda ndo muito

bem compreendidas, que podem alterar essa correlacdo desta vez.!

Tabela 1: IBC-Br, crescimento da média movel trimestre dessazonalizada e anualizada

Periodo jan/25  fev/25 mar/25

abr/25 mai/25 jun/25 jul/2s ago/25

ANUALIZADAE S.A
IBC-Br
Agro 24,8% | 31,6% | 354% | 338% | 92% | -11,4%
Industria 10% | 1,2% | 66% | 60% | 72% | -01%
servigos | -09% | -04% | 32% | 42% | 40% | 2,4%
Impostos -0,1% | -06% | 28% | 19% | 10% | -16%
IBC-Br ex-Agro 1,0% | -08% | 3,8% | 47% | 47% | 1,5%

Fonte: Banco Central | Elaboragdo: Brasilprev

Apesar dos sinais de alguma moderagao, o mercado de trabalho segue bastante aquecido,
o que tem contribuido para explicar a inflacdo de servicos ainda pressionada, como corroborado
nas leituras mais recentes do IPCA e do IPCA-15. Na média modvel trimestral anualizada, os
servicos, em varias métricas (subjacentes, intensivos em trabalho) continuam rodando no
intervalo entre 6,0% e 7,0%, enquanto os nucleos de inflacdo mantém-se entre 3,5% e 4,0% (mas
estavam em 6,0% no primeiro trimestre). As expectativas, capturadas pela Pesquisa Focus, por

sua vez, tém apresentado recuo nas ultimas semanas, provavelmente influenciado pelo discurso

1 A Lei de Okun nos da uma relagdo inversa entre atividade econdmica e taxa de desocupagdo. Com crescimento maior (menor) do PIB, espera-se
uma queda (elevagdo) do desemprego. Contudo, um dos mais importantes questionamentos da atualidade é justamente em relagdo a isso. E
possivel que novas relagées do mercado de trabalho, como o trabalho dos freelancers (gig economy) tenha trazido alteragdes significativas nessa
relagdo.
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mais duro da autoridade monetaria, mas ainda sao incompativeis com a convergéncia da inflagdo
a meta.

Nesse contexto, a decisdo de novembro do Comité de Politica Monetaria (Copom) nao
surpreendeu, com a Selic mantida em 15% ao ano. Ao mesmo tempo, a comunicacdao do
colegiado continua deixando em aberto o timing de inicio do ciclo de afrouxamento monetario,
0 que constitui uma estratégia, a nosso ver, esperada, ainda mais diante da queda das projecdes
de inflacdo de médio prazo capturadas nas ultimas semanas na Pesquisa Focus. Mudar o discurso
agora, de forma significativa, poderia trazer mais custos do que beneficios. Assim, continuamos
com o cendrio de inicio do afrouxamento em janeiro de 2026, de forma gradual, mas ndo se pode
descartar um primeiro movimento somente em margo.

Uma discussdo que, a nosso ver, se tornara cada vez mais presente esta relacionada ao
ritmo do afrouxamento monetario no Brasil, quando este de fato comecar. A curva de juros
incorpora uma visdo de bastante gradualismo nesse processo. Sempre lembramos que cada ciclo
de politica monetdria é diferente do outro, pois tem condi¢Ges de contorno especificas. De todo
modo, olhando para os ciclos da Selic desde 2003, temos algumas licGes:

Os ciclos de queda tém sido, em geral, mais prolongados do que os de alta, com 10 e 6
reunides do Copom, respectivamente;

Em geral, os ciclos de alta tém um ritmo de ajuste médio por reunido maior do que os de
baixa, com 70 pontos-base e 60 pontos-base, nessa ordem, ao mesmo tempo em que o primeiro
movimento tende a ser maior, como proporc¢do patamar inicial de juros, no aperto. Isso justifica
a percepgao de que as “subidas ocorrem de elevador e as quedas de escada”;

Em 4 dos 7 ciclos, ou seja, em 60% aproximadamente, a decisdo de iniciar as quedas da
Selic ocorreu por unanimidade. Em 2 dos ciclos remanescentes, houve votos por um corte menor
do que o efetivamente implementado, enquanto em apenas 1 ocasido, o dissenso ocorreu na
direcdo da manutencao da Selic;

A posteriori, o primeiro movimento baixista correspondeu a uma parcela pequena do

ajuste total feito, em média, de 10% do movimento total do ciclo.
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Tabela 2: Ciclos de afrouxamento monetdrio no Brasil

- Primeira queda |, Nimerode | - - A Pace
Inicio das queda R [ e Placar Comunicado e o e || PO SR O | e o || Wi || ey Fiell | Al |
elic €0 % do ajuste total queda elic (bps)
inicial queda (bps)
jun03 26,50% -0,50% Unanimidade As projecfes de inflago indicam 1,89% 476% 1 abr/04 16,00% 1050 -95
para as metas
Flexibilizagdo, neste momento, nao
setl0s 19,75% 0,25% as obtidas 127% 294% 19 set/07 11,.26% -850 45
no combate 3 inflacdio
o Comité inicia um processo de
flexibiizagao da politica monetaria
jan/0g 13.75% 1.00% 5 (-100 bps) a 3 (-75 bps) realizando de imediato parte 7.27% 20,00% 5 juliog 8.75% 500 100
relevante do movimento da taxa
basica de juros
5 (50 bps) a2 Substancial deterioracéo cendrio
sev/l1 12,50% 0.50% : internacional, mitigar efeitos vindos 4,00% 9.52% 10 out/12 7.25% 525 53
(manutencéio)
do ambiente olobal mais restitivo
Athidads econbmica um pocuo
out/16 14.25% 0,25% Unanimidade abaixo do ssperado, inflagso mais 1.75% 3.23% 12 marf18 6.50% 75 5
favoravel oue o esperado
ago/19 6.50% -0.50% Unanimidade Prescreve poltica monetdria 7.69% 1,11% 9 ago/20 2.00% 450 50
Ambiente extemo incerto,
ago/23 13.75% 0.50% 5 (50 bps) a 4 (25 bps) desaceleragio da economia 364% 16.38% 7 mail24 1050% 328 46
doméstica
Média 0,50% ,93% 9,56% 0 639 51
Média ex-2003-2004 e 20192020 0.50% 59% 10.22% 1 595 56
Maior “1.00% 21% 2.90% “1050 210
Menor 0.25% 69% 20.00% 9 325 ETi

Fonte: Banco Central | Elaborag¢do: Brasilprev

Em geral, a histéria das ultimas duas décadas da politica monetadria brasileira revela uma

assimetria entre os ciclos de alta e de baixa, com maior cautela e gradualismo quando ha

afrouxamento. No préximo ciclo, ndo deveremos observar um padrao diferente, até mesmo

diante dos desafios vigentes, como os riscos da politica fiscal e o mercado de trabalho, como ja

apontamos. Por outro lado, o ddlar fraco no mundo tende a favorecer os bancos centrais de

paises emergentes, em um contexto de incertezas globais e seus impactos baixistas sobre o

crescimento, potencializados pelos problemas intrinsecos da China. De todo modo, avaliamos

gue o proximo ciclo de queda da Selic ndo tende a levar o juro basico direto ao patamar neutro

(estimado entre 9,0% e 10% nominal), mas sim com alguma possivel pausa nos meses finais de

2026, enquanto o Banco Central obtém mais informagdes sobre o tema fiscal futuro. Abaixo, uma

atualizacdo com as nossas principais proje¢cdes macroecondémicas.

Tabela 3: Cendrio macroeconémico Brasilprev

PIB (% ao ano)

Taxa de desemprego (% médio)
IPCA (% ao ano)

IGP-M (% ao ano)

Cambio (R$/USS, final de periodo)
Selic (% ao ano, final de periodo)

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
33 48 30 20 34 23 19
13,8 13,2 93 80 6,8 8,0 6,5
45 10,1 58 46 48 45 42
231 17,8 55 32 6,5 06 50
520 558 522 484 619 550 5,60
2,00 9,25 1375 1175 1225 1500 1250

Fonte: IBGE, BCB, FGV | Elaboragéo: Brasilprev
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A auséncia de dados econdmicos atualizados nos EUA, em decorréncia do shutdown,
somada as tensdes com a China, impulsionou a busca dos investidores por ativos seguros e levou
ao fechamento da curva de juros americana. No entanto, a comunica¢ao mais hawkish do Fed ao
final do més fez a curva devolver parte dos ganhos, reduzindo os cortes anteriormente
precificados para 2026.

A bolsa americana, por sua vez, manteve-se sustentada pelo desempenho das empresas
de tecnologia e pela resiliéncia do consumo. O cendrio externo mais favoravel para cortes de
juros, aliado a desaceleracdao da inflagdo no Brasil, beneficiou os papéis prefixados, com o
mercado antecipando o inicio do ciclo de afrouxamento monetario. Esse movimento também
abriu espaco para valorizagdo no mercado acionario, com o Ibovespa atingindo mais um recorde

nominal.

Grdfico 2: Rentabilidade dos principais ativos em outubro/2025
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Os sinais de uma economia ainda resiliente nos EUA, refletida no baixo endividamento
das familias, baixo desemprego e inflacio acima da meta trazem incertezas quanto a
continuidade do corte de juros pelo FED, o que sugere que a curva de juros americana deve

continuar apresentando volatilidade. Diante da falta de visibilidade e do elevado custo de
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oportunidade do CDI, mantemos posicionamento under em renda fixa americana e over em
papéis corporativos de qualidade, emitidos por paises emergentes.

Entendemos que o mercado aciondrio americano pode continuar sustentado por teses
seculares, como inteligéncia artificial, mas o elevado valuation e a possibilidade de um ciclo mais
curto de cortes pelo Fed levantam preocupagdes. Por isso, seguimos realizando gradualmente
nossas exposi¢cdes compradas.

No cendrio doméstico, a expectativa de manutencdo da taxa Selic até o final de 2025
reforca nossa preferéncia por pds-fixados, em detrimento dos papéis prefixados, que vém
apresentando enxugamento de prémios, especialmente na parte curta da curva. Nos
vencimentos intermedidrios e longos, embora ainda existam prémios, a elevada incerteza fiscal
e a proximidade das eleicdes reduzem a atratividade de um posicionamento aplicado no curto
prazo.

Nossa preferéncia permanece pelas NTN-Bs, dado que a curva de juros reais segue em
patamares atrativos, sobretudo nos vértices mais longos. A melhora observada na curva nominal
ainda ndo se refletiu nesses papéis, devido a manutenc¢ao da Selic em niveis elevados, o que levou
a um fechamento consistente da inflacdo implicita — com os vértices mais curtos ja incorporando
uma inflagao dentro da meta. Apesar dos riscos, a caracteristica hibrida e a convexidade desses
papéis oferecem uma alternativa mais conservadora para capturar o ciclo de fechamento dos
juros.

Em renda varidvel, acreditamos que o movimento de valorizacdo dos ativos pode
continuar. Até o momento, grande parte desse fluxo veio de investidores estrangeiros, o que
abre espaco para maior participacdo dos investidores locais. A perspectiva de um ciclo de cortes
a frente, ainda que gradual, refor¢a nossa preferéncia por empresas mais sensiveis a atividade
domeéstica, como varejo e construcdo civil. Em contrapartida, mantemos posicionamento under

em commodities e no setor financeiro.
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Tabela 4: Posicionamento por fatores de risco para novembro de 2025

Pas fixado

Prefixado Curto

Prefixado Longo

Inflagéo Curta

Inflagéo Longa

Bolsa Local

Bolsa Global

Renda Fixa Global

]
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