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Destaques na abertura do mercado

Ontem (18), o Federal Reserve decidiu por um corte de 50 pontos-base na taxa
de juros, trazendo a taxa de Fed Funds para a faixa entre 4,75% e 5,00% ao
ano (veja Monte Brava Analisa).

A pesquisa com os diretores sobre as proje¢des para a economia também
indicou, por meio de seu “dot plot”, que espera mais duas redugdes de 25
pontos até o final de 2024. Além disso, a pesquisa indicou mais 100 pontos. de
queda em 2025, o que levard a taxa base dos EUA para 3,5% — em linha com a
previsdo da Monte Bravo.

Powell ressaltou que a economia continua forte, com muitos indicadores do
mercado de trabalho — como pedidos de seguro-desemprego e até mesmo a
atual taxa de desemprego (4,2% ) — em niveis que ndo sdo preocupantes.

O desenho do cendrio global endossa a visdo da Monte Bravo, onde o délar
enfraquece porque o Fed esté cortando os juros e a economia estd realizando
um pouso suave. Isso cria um panorama muito favordvel para os ativos de risco.

As taxas dos Treasuries dos EUA estdo mais altas nesta quinta-feira (19). A
taxa dos Treasuries de 10 anos estd em 3,70%, enquanto a de 2 anos estd em
3,59%.

O Ddlar recuperou ante uma cesta de moedas e o DXY estd em 101. Os pregos
do ouro mantiveram-se estdveis, com o ouro a vista praticamente inalterado a
US$ 2.562,85 por onga.

Os pregos do petréleo cairam nas negociagdes asidticas na quinta-feira, com os
contratos futuros de petrdleo Brent para novembro caindo 34 centavos, ou
0,46%, para US$ 73,31 por barril.

Os mercados asidticos subiram nesta quinta, com o Nikkei 225 do Japdo
subindo 2,13% para fechar em 37.155 pontos. O Banco do Japdo iniciou a
reunido que termina na sexta-feira (20) com a decisGo chave sobre a taxa. O
lene fortaleceu-se ligeiramente para 142,18 em relagdo ao Délar nas
negociagdes da tarde.

Os mercados europeus estdo em forte em alta hoje, enquanto os futuros das
agdes dos EUA também est&o em alta firme.

O EWZ, principal fundo de indice (ETF) do Brasil negociado em Wall Street,
opera em alta de 2,0% no pré-mercado de Nova York. As American Depositary
Receipts (ADRs) das principais empresas brasileiras avangam: Vale (+3,0%),
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Tesouro EUA 2 anos 8l59 =& £33 -66 -150

g Tesouro EUA 10 anos 3.70 0o -20 -18 -66
uc' Juros Futuros - jan/25 10.93 -2 -6 91 44
2 Juros Futuros-jan/31 11.98 5 -11 171 69
& NTN-B 2026 6.49 -5 -21 129 123
NTN-B 2050 6.32 0o 7 85 59
MSCI Mundo 826 -0.3% -0.9% 13.7% 21.8%
Shanghai CSI 300 3,196 0.8% -3.8% -6.9% -14.1%

] Nikkei 37,155 2.1% -3.9% 11.0% 11.8%
:E EURO Stoxx 4,917 1.7% -0.8% 8.8% 15.9%
E S&P 500 5,618 -0.3% -0.5% 17.8% 26.4%
_g NASDAQ 72573] -0.3% -0.8% 17.1% 28.5%
5 MSCI Emergentes 1,088 -0.3% -1.1% 6.3% 11.6%
& IBOV 133,748 -0.9% -1.7% -0.3% 13.5%
IFIX 3,350 -0.1% -1.3% 1.2% 3.7%

S&P 500 Futuro 5,707 1.5% 0.8% 16.2% 22.8%

Petrobras (+1,3%), Bradesco (+1,1%) e Itad Unibanco (+0,8%).

Por aqui, antes da decisdo do Copom, o ddlar caiu 0,48% — fechando a R$
5,4617.0 Ibovespa perdeu 0,90% ontem, aos 133.748 pontos.

EUA: O Fed iniciou o ciclo de corte de juros com uma reducdo de 50 p.b. na taxa
bdsica de juros, surpreendendo o consenso do mercado e nossa expectativa —
que eram ambas de queda de 25 p.b. O Fed justificou que houve progressos em
direcdo ao objetivo de atingir a meta de 2,0% de inflacdo. Ao ver riscos
simétricos, ganhou confianca para iniciar o ciclo com um corte maior —
fazendo uma espécie de seguro contra uma desaceleracdo mais forte do
mercado de trabalho que, embora ndo esteja prevista, permanece um risco.

Mantemos a expectativa de cortes de 25 p.b. nas duas préximas reunides,
reduzindo a taxa de juros para 4,5% a.a. em dezembro desse ano. Ao longo do
préximo ano, o Fed deverd reduzir os juros adicionalmente e terminar o ciclo de
cortes com a taxa de juros bdasica em 3,5% a.a. em dezembro de 2025.

Na préxima pdgina, vocé pode ler mais detalhes no Monte Bravo Analisa -
FOMC com andlise detalhada da deciséo e suas implicacdes para os ativos e os
investimentos.

Brasil: O Copom elevou a Selic em 25 p.b., subindo a taxa Selic de 10,50% para
10,75% a.a. — em linha com nosso cendrio e o consenso do mercado. O Banco
Central avaliou que o “cendrio, marcado por resiliéncia na atividade, pressdes
no mercado de trabalho, hiato do produto positivo, elevagdo das projecdes de
inflagdio e expectativas desancoradas, demanda uma politica monetdria mais
contracionista”.

Considerando o cendrio de manutencdo do balanco de riscos assimétrico,
esperamos mais dois movimentos de 50 p.b. e um aperto final de 25 p.b.,
levando a taxa Selic para 12,00% a.a. em janeiro de 2025.

Na dltima pdgina, vocé pode ler mais detalhes no Monte Bravo Analisa - Copom
com andlise detalhada da deciséo e suas implicagdes para os ativos e os
investimentos.
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Cesta de moedas/ US$ 100.55 0.0% -1.1% -0.8% -4.4%
Yuan/ US$ 7.06 -0.2% -0.4% -0.5% -3.2%

é Yen/ US$ 142.79 0.4% -2.3% 1.2% -3.4%
8 Euro/US$ 1.12 0.5% 1.2% 1.2% 4.7%
2 Rs/US$ 5.46 -0.4% -2.6% 12.4% 12.2%
Peso Mex./ US$ 19.29 1.0% -2.2% 13.8% 12.9%
Peso Chil./ US$ 931.85 0.0% 2.3% 6.0% 5.3%

. Petréleo (WTI) 71.7 1.1% -2.5% 0.1% -21.4%
S cobre 430.0 1.5% 3.7% 10.5% 15.8%
8 BITCOIN 62,276.2 3.4% 5.5% 48.5% 129.0%
ﬁ Minério de ferro O[5 -0.7% -7.3% -32.9% -24.9%
:g Ouro 23 1.3% 3.5% 25.6% 34.2%
-g Volat. S&P (VIX) 16.6 -8.9% 10.7% 33.3% 17.6%
E Volat. Tesouro EUA (MOVE) 98.6 -2.9% -8.5% -14.0% -2.7%
8 ETF AcGes BR em US$ (EWZ) 30.0 -0.5% 0.5% -14.1% -6.3%
Frete maritimo 1,890.0 -0.6% 4.2% -9.7% 23.9%

nte: Bloomberg

Indicadores de hoje

Indicadores do dia anterior

Pais Evento Ref.  Esperado Efetivo Anterior
09:30 US  Novos pedidos seguro- Sep 14 230k 230k
11:00 US  Vendas de casas ja existentes Aug 3.90m 3.95m
11:00 US  Vendas casas existentes M/M Aug -1.3% 1.3%
22:00 CH  Taxa prime empréstimos 5A Sep 20 3.85% 3.85%
22:00 CH  Taxaprime empréstimos 1A Sep 20 3.35% 3.35%

A Monte Bravo Corretora de Valores Mobilidrrios S.A.

Pais Evento Ref.  Esperado Efetivo Anterior
06:00 EC CPIA/A AugF 2.2% 2.2% 2.2%
06:00 EC CPIM/M AugF 0.2% 0.1% 0.2%
06:00 EC Ncelo CPIA/A AugF 2.8% 2.8% 2.8%
09:30 US Licengas p/construgdo Aug 1410k 1475K 1396k
09:30 US  Construgdo de casas novas Aug 1311k 1356K 1238k
15:00 US  Decisdo taxa FOMC (limite max) Sep 18 5.25% 5.0% 5.50%
18:30 BZ Taxa Selic Sep 18 10.75% 10.75% 10.50%
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ed corta as taxas em meio ponto percentual, corte agressivo é um seguro contra o risco de desaceleracéo abrup
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O FOMC optou por cortar a taxa de Fed Funds (juros base dos EUA) em 50
pontos-base. A decisdo levou a faixa-alvo de 5,25% a 5,50% para 4,75% a
5,00% ao ano.

O Comité reconheceu que houve progressos em direcdo ao objetivo de atingir a
meta de 2,0% de inflagdo. Desta forma, vendo riscos simétricos, o Fed ganhou
confianga para iniciar o ciclo com um corte maior — fazendo uma espécie de
seguro contra uma desaceleragdo mais forte do mercado de trabalho que,
embora ndo esteja prevista, permanece um risco.

A decisGo ndo foi undnime, com o voto dissidente de Michelle W. Bowman por
uma redugdo de 25 p.b. nesta reunido.

Atividade: continua a se expandir em um ritmo sélido.

Mercado de Trabalho: a expansdo de empregos desacelerou e a taxa de
desemprego subiu, mas permanece baixa.

Inflagdo: fez progressos em diregdo ao objetivo de 2%, mas ainda estd um
pouco elevada

Balanco de Riscos: o Fed julga que os riscos para alcangar suas metas de
emprego e inflagdo estdo aproximadamente equilibrados. A perspectiva
econdmica é incerta e o Comité estd atento aos riscos para ambos os lados.

Orientacdo para o futuro: o considerar ajustes adicionais para a taxa bdsica
de juros, o FOMC avaliard cuidadosamente os dados recebidos, a evolugdo da
perspectiva e o equilibrio de riscos.

1. Estrutura a Termo as Taxas de Juros nos EUA

EUA - Estrutura a Termo - Treasuries
(% a.a.)
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Na entrevista apds o anuncio da decisdo, Jerome Powell revelou que a decisdo
por 50 p.b. foi fruto de um amplo debate que, ao final, obteve amplo suporte.
Ele explicou que a opgdo por uma largada mais forte reforca a confianca na
convergéncia da inflagdo assim como o foco em néo ficar atrasado. Por outro
lado, enfatizou que os préximos passos serdo decididos reunido a reunido.

Perguntado sobre o mercado de trabalho, Powell disse que “o desemprego, que
é o dado principal, estd em 4,2% — um pouco mais alto [...], mas em um nivel
muito sauddvel. A participagdo estd em niveis elevados e, mesmo ajustando
para o envelhecimento da populagdo, a participagdo continua alta. Os saldrios
ainda estdo um pouco acima do que seria necessdrio para uma inflagdo de 2%
no longo prazo, mas estdo caindo para um nivel sustentdvel. O nimero de vagas
por desempregado voltou a um nivel ainda forte, embora n&o tdo alto quanto
estava. [...] O nimero de pessoas pedindo demissdo voltou aos niveis normais”.
Em sintese: “Os dados mostram que temos um mercado de trabalho sélido”.

O resumo é que o Fed acha que “os riscos de alta para a inflagdo” diminuiram e,
ao mesmo tempo, “os riscos de queda (da atividade) aumentaram”. Além disso,
o nivel atual de juros permitiu uma largada mais forte para mitigar o risco de
um enfraquecimento indesejado do mercado de trabalho.

Powell deixou claro que o Fed enxerga “uma economia crescendo a um ritmo
s6lido” na qual “empresas antecipam que 2025 também deve ser um bom
ano”. Portanto, “ndo hd a sensagdo de que a economia dos EUA estd com
problemas” e por isso “o movimento de 50 p.b. ndo deve ser interpretado como
o ritmo de corte que o FED fard nas préximas reunides”. Ele concluiu
reafirmando que “este corte apenas refor¢a o compromisso para garantir que
ndo ficaremos atrasados”.

2. Juros dos Titulos do Tesouro dos EUA

Treasuries 2 e 10 anos
(% a.a.)
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O que isso implica para os mercados de ativos

A decisdo: o Fed iniciou o ciclo de distensdo da politica monetdria com uma
reducdo de 50 p.b. nos Fed Funds. O movimento foi maior do que nossa
expectativa de 25 p.b., 0 que parece ser um movimento preventivo contra um
aperto excessivo diante do esfriamento do mercado de trabalho e contra o
temor de uma recessdo.

Os dados do mercado de trabalho serdo observados com lupa e um
enfraquecimento mais forte vai fortalecer a discussdo sobre cortes maiores.

O “grdfico de pontos”: a pesquisa sobre as perspectivas da economia com os
diretores do Fed ndo é um guia robusto para a trajetdria dos juros. A projecdo
anterior, por exemplo, apontava 5,25% para o final deste ano.

Para 2025, as novas proje¢des apontam uma taxa terminal de 3,50%, com mais
seis movimentos de 25 p.b. na sequéncia — em linha com o cendrio Monte
Bravo. A expectativa para o nucleo do PCE foi reduzida de 2,3% para 2,2%,
enquanto a expectativa para o PIB foi mantida em 2,0%. A proje¢do para o
desemprego subiude 4,2% para 4,4% em 2025.

Consequéncias para os investimentos - Periodos de relaxamento de juros nos
EUA sdo associados a um délar mais fraco e a um aumento do apetite de risco
no mundo inteiro. Isso tende a beneficiar os ativos emergentes.

Renda Fixa EUA: as aplicagdes em RF ainda proporcionam um carregamento
acima da inflagdo e funcionam como hedge contra recessdo.

A Monte Bravo Corretora de Valores Mobiligrios S.A.

Acdes EUA: os cortes de juros tendem a estimular os setores ciclicos e
beneficiados com taxas menores. Por isso, as a¢des de menor capitalizagdo —
cujo benchmark é o indice Russel 2.000 — tendem a ter um desempenho
melhor.

No Brasil, o risco fiscal continua atrapalhando a valorizagdo dos ativos.
Contudo, mesmo com a incerteza fiscal limitando uma arrancada mais forte, os
ativos brasileiros vdo se beneficiar do fluxo estrangeiro por conta dos cortes do
Fed.

Juros Brasil: mesmo com a esperada alta da Selic, a renda fixa segue com étima
relagdo de risco e retorno em todos as modalidades de indexador (CDI, IPCA e
Pré). O comunicado do Copom, que saird apds o fechamento do mercado, vai
ter um peso relevante no comportamento da curva de juros doméstica.

Crédito Brasil: segue com perspectiva favordvel e representa uma oportunidade
para adicionar prémio e/ou usufruir de veiculos comisencdo de IR

Fundos Imobilidrios: combinam renda isenta com chance de ganho de capital

Acdes Brasil: visdo otimista da Monte Bravo virou consenso e o Ibovespa pode
superar os 145.000 pontos com o fluxo estrangeiro

Délar: os cortes do Fed e a alta da Selic podem trazer o Ddlar para R$ 5,20,
desde que ndo haja uma deterioragdo adicional do quadro fiscal.
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Copom elevou em O

p-p-., levando a taxa Selic de 10,5 % a.d. como esperado.

Conforme o esperado, o Comité de Politica Monetdria do Banco Central elevou a taxa Selic
em 0,25 p.p., para 10,75% ao ano. A decisdo foi tomada em votagdo unénime. Curva de Juros Futura - DI

9
(%aa) (Estrutura a termo)

. R . . 125 4

No Comunicado, o Copom justificou a decisdo da seguinte forma:
12.00

Ambiente externo mantém-se desafiador em funcéio do momento de inflexdo do ciclo 120
econdmico dos EUA — o que suscita duvidas sobre os ritmos da desaceleragdo, da s
desinfla¢do e sobre a postura do Fed. ns 4
Atividade segue forte, & medida que o conjunto de indicadores de atividade e do mercadode 1.0 -
trabalho tém apresentado maior dinamismo do que o esperado — o que levou a uma
reavalio¢do do hiato para o campo positivo. 105
Inflagdo: o IPCA cheio e as medidas de inflagdio subjacente se situaram acima da meta paraa 5, |
inflagdo nas divulgagdes mais recentes.
Expectativas de inflagdo do Focus recuaram de 4,1% para 4,0% para 2024 e ficaram o3 o o o b o o o o

estdveisem 4,0% em 2025. jan/2024 jul/2024 jan/2025 jan/2026 jan/2027 jan/2028 jan/2030 jan/2035

—18-set-24 —1l-set-24 29-dez-23

Projegées de inflagdo: considerando a meta continua de 3,0% a partir de janeiro de 2025, o
Copom passou a divulgar a projecdo do IPCA para seis trimestres a frente, correspondente ao
1° trimestre de 2026, que se elevou de 3,4% para 3,5% no cendrio de referéncia. As (5.,
projecdes do cendrio de referéncia subiram de 4,2% para 4,3% em 2024 e de 3,6% para 80 -
3,7% em 2025.

Curva de Juros - NTN-B

(Estrutura a termo)

75 -
Fatores de risco: hd assimetria altista no balango de riscos, explicada por alguns fatores: (i)
desancoragem das expectativas de inflagdo por periodo mais prolongado; (ii) uma resiliéncia 7.0 1
acima do que projetado na inflagdo de servicos em funcdo de um hiato do produto mais P 6.57 | m [6.:30] [6.29 6.2
apertado; e (iii) uma conjungdo de politicas econdmicas externa e interna que tenham A\ e T e

impacto inflaciondrio. Entre os riscos de baixa, podemos destacar (i) uma desacelerag¢do da 6.0 A
atividade econdmica global mais acentuada do que a projetada; e (i) os impactos do aperto ss |
monetdrio sobre a desinfla¢do global se mostrarem mais fortes do que o esperado. ’
Decisdo de elevar a Selic para 10,75% a.a.: o Copom avaliou que o “cendrio, marcado por 201
resiliéncia na atividade, pressdes no mercado de trabalho, hiato do produto positivo, elevagdo 45 ; ; ; ; ; ; ; ; ; ; ; )
das projegdes de inflagdo e expectativas desancoradas, demanda uma politica monetdria 2024 2025 2026 2027 2028 2030 2032 2035 2040 2045 2050 2055
mais contracionista”. A sinalizagdo futura da politica monetdria ficou condicionada &

dindmica de inflagdo e das expectativas, do hiato do produto e do balango de riscos.

O que isso implica para os investimentos

—18-set-24 N-set-24 29-dez-23

O Copom decidiu, unanimemente, elevar a taxa de juros de 10,50% a.a.
para 10,75% a.a. em um movimento telegrafado pela comunicac¢do dos
diretores nas ultimas semanas.

A depreciagdo recente da taxa de cdmbio — em grande parte associada
ao aumento da incerteza fiscal — agravou o quadro de desancoragem das
expectativas em um ambiente de resiliéncia na inflagdo de servigos por
conta da for¢ca da atividade, que segue crescendo acima do PIB potencial.

Diante da deterioragdo do quadro, que deixou o balango de risco
assimétrico, o Copom decidiu iniciar um ajuste monetdrio para o qual
esperamos mais dois movimento de 0,50 p.p. € um aperto final de 0,25
p.p. Este ciclo levaria a taxa Selic para 12,00% a.a. em janeiro de 2025.

O “ritmo de ajustes futuros na taxa de juros e a magnitude total do ciclo
ora iniciado serdo ditados pelo firme compromisso de convergéncia da
inflagéio” e dependerdo da dindmica da inflagdo, das projecdes e das
expectativas de inflagdo, do hiato do produto e do balango de riscos.

O Copom vai monitorar a evolugdo da politica fiscal, pois a “percepcdo dos
agentes [...] sobre o cendrio fiscal [...] tem impactado os pregos de ativos e
as expectativas”, concluindo que “uma politica fiscal crivel e comprometida
com a sustentabilidade da divida contribui para a ancoragem das
expectativas de inflagdo e para a redugdo dos prémios de risco.”

Em outras palavras, o BC estd tendo que apertar a politica monetdria para
compensar a politica fiscal frouxa e a perda de credibilidade do arcabougo
fiscal — agravada apds a mudanga das metas e pela percepgdio de que a
Fazenda estd isolada no esforgo de ajustar o orgamento.

A Monte Bravo Corretora de Valores Mobilidrios S.A.

Consequéncias para os investimentos: Periodos de relaxamento de juros
nos EUA s&o associados a um ddlar mais fraco aumento do apetite de risco
no mundo inteiro. Isso tende a beneficiar os ativos emergentes.

Assim, a taxa do Tesouro dos EUA de 10 anos oscilando abaixo de 4,0%
a.a. favorece a valorizacdo dos ativos brasileiros nos préximos meses.

O aperto de juros e a postura dura de Galipolo contribuem para reduzir o
risco associado a um BC leniente com a inflagdo. Dessa forma, é de se
esperar uma redugdo da parcela do risco inflaciondrio que estd na curva.

Embora o reforco da credencial antinflaciondria seja bem-vindo, o fiscal
frouxo mantém a percepgdo de risco elevada. Mesmo com a incerteza
fiscal limitando uma arrancada mais forte, os ativos brasileiros véo se
beneficiar do fluxo estrangeiro por conta dos cortes do Fed.

Juros Brasil: a renda fixa segue com étima relagdo de risco e retorno em
todos as modalidades de indexador (CDI, IPCA e Pré).

Crédito Brasil: perspectiva favordvel e representa uma oportunidade para
adicionar prémio e/ou usufruir de veiculos com isen¢do de IR

Fundos Imobilidrios: oferecem rendaisenta e chance de ganho de capital

Agdes Brasil: visdo otimista da Monte Bravo virou consenso e o lbovespa
pode superar os 145.000 pontos com o fluxo estrangeiro

Délar: alta da Selic e o refor¢o do compromisso fiscal, juntamente com a
redugdo de juros nos EUA, podem trazer o Délar para R$ 5,20
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