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Destaques na abertura do mercado

Nos EUA, ontem os indices S&P 500 e Nasdag Composto subiram e ampliaram
o rali apds a vitéria de Donald Trump. O S&P 500 avangou 0,74%, encerrando
em um recorde de 5.973 pontos. O Nasdaq subiu 1,51%, fechou em 19.269
pontos — pela primeira vez acimda da marca de 19 mil pontos.

Ao fim de sua reunido de dois dias, o Federal Reserve cortou as taxas de juros
em 25 pontos base, conforme amplamente esperado. Agora, o mercado atribui
uma chance de 71% para mais um corte de 25 p.b. na reunido de dezembro.

Para 2025, contudo, o cendrio serd mais complicado, com potenciais politicas
comerciais e fiscais de Trump adicionando pressdes inflaciondrias. A trajetéria
das taxas do banco central americano ficou incerta com a eleigdo de Trump. Se
a nova administra¢do realmente implementar tarifas significativas ou adotar
politicas inflaciondrias, a taxa dos Fed funds pode atingir um piso mais préximo
de 4% do que de 3% no préximo ano.

As taxas dos Treasuries dos EUA despencaram ontem apds a reunido do Fed e
continuam em queda nesta sexta-feira (08). O titulo de 10 anos recuou para
4,31%, enquanto o de 2 anos estd em 4,18%.

Em relagdo a uma cesta de moedas, o ddlar permanece estével em 104,44,
com expectativa de ganho de pouco mais de 0,1% na semana. Os pregos do
ouro cairam levemente hoje, com o ouro spot cotado a US$ 2.697.

Os pregos do petrdleo também recuaram um pouco nesta sexta-feira. Os
futuros do Brent cairam 0,3%, para US$ 75,37 por barril.

Os mercados asidticos fecharam mistos nesta sexta, antes do ultimo dia do
Congresso Nacional do Povo na China. Apéds o fechamento do mercado, a China
anunciou que o governo central alocard 6 trilhdes de yuans (US$ 840 bilhdes)
adicionais para os governos locais lidarem com questdes de dividas ocultas. O
programa comega este ano e vai até o final de 2026, informou o ministro das
Finangas da Ching, Lan Fo’an. Isso representa cerca de 2 trilhdes de yuans por
ano.

Os mercados europeus operam levemente em baixa nesta sexta-feirq,
alinhados aos futuros das bolsas dos EUA.

Ontem o Ibovespa recuou 0,51%, aos 129.6812 pontos, em meio & indefinigdo
sobre o pacote fiscal e a rumores de que o tamanho do corte dos gastos ficaria
abaixo do que o mercado espera. O ddlar & vista fechou quase estdvel, caindo
0,01%,aR$ 5,6753.

Precos de Ativos Selecionados’

China: O governo chinés anunciou o aumento do teto de endividamento dos
governos locais para 35,52 trilhdes de yuans. A medida permitird a
implementacdo de um programa de refinanciamento de 10 trilhdes de yuans
(US$ 1,4 trilh&o). Esse plano visa ajudar os governos provinciais a reestruturar
suas dividas fora dos balangos, que totalizam 14 trilhdes de yuans, de forma
gradual ao longo dos préximos anos.

Com o refinanciomento, estima-se uma economia de 600 bilhdes de yuans em
pagamentos de juros nos préximos cinco anos, liberando recursos para
investimentos locais. Esse movimento integra as medidas fiscais que o governo
chinés prometeu para estimular a economia e vem acompanhado da promessa
de novos anuncios de estimulo fiscal em breve.

EUA: O FOMC optou por cortar a taxa de Fed Funds (juros base dos EUA) 0,25
p.p., trazendo a faixa-alvo de 4,75% a 5,00% a.a. para 4,50% a 4,75% a.a.

O comité avaliou que as condi¢gdes do mercado de trabalho estdio, em geral,
menos apertadas desde o inicio do ano e que a inflagdo tem avangado na
convergéncia para a meta de 2,0%. O FOMC julga que os riscos de alcangar os
objetivos de pleno emprego e inflagdo na meta estdo equilibrados. Na préxima
pdgina foi incluida a sessdo Monte Bravo Analisa — Fed, que detalha a decisdo
e os impactos sobre os precos dos ativos e investimentos.

Brasil: O governo central registrou déficit de R$ 5,3 bilhdes em setembro,
acumulando um saldo negativo de R$ 241,5 bilhdes nos ultimos 12 meses, ou
2,1% do PIB. Em setembro, as receitas administradas pela Receita Federal
aumentaram 17,4% em termos reais, impulsionadas pela atividade econémica e
reoneracdo de combustiveis. Enquanto isso, as receitas ndo administradas
cairam 59,8% devido & auséncia de valores extraordindrios do PIS/PASEP
reconhecidos em setembro de 2023. As despesas subiram 1,4% no més, com
aumento em Beneficios Previdencidrios e BPC, mas foram parcialmente
compensadas pela redugdo nas despesas discriciondrias, que cairam 27% apds
contengdes orgamentdrias e menor execugdo de emendas parlamentares.

Para o ano, a previsdo é de execugdo parcial dos R$ 33,8 bilhdes destinados a
créditos extraordindrios, principalmente para calomidades no Rio Grande do
Sul, devido & baixa pressdo por novos programas. Espera-se a execugdo de
cerca de R$ 25 bilhdes em créditos extraordindrios, sem impacto na meta de
primdrio.

Cotagdo Variag&o? Cotagdo Variagdo?

8-nov-24 dia Més 2024 12 meses 8-nov-24 dia Més 2024 12 meses

Tesouro EUA 2 anos 417 -3 o -8 -76 Cesta de moedas/ US$ 104,54 0,0% 0,5% 3,2% -1,0%

.g Tesouro EUA 10 anos 4,30 -3 1 42 -20 Yuan/ US$ 7.16 0,3% 0,7% 0,9% -1,5%
ué Juros Futuros - jan/25 11.39 3 10 136 59 8 Yen/uUss 152,20 -0,5% 0,1% 7.9% 0,8%
}’ Juros Futuros - jan/31 12,78 -10 -13 251 152 -§ Euro/US$ 1,08 -0,3% -1,0% -2,4% 0,6%
@ NTN-B 2026 6,90 -9 =7/ 170 97 2 R$/USS$ 5,69 0,2% -1.7% 17.2% 15,9%
NTN-B 2050 6,61 -7 -12 114 73 Peso Mex./ US$ 19,80 -1,4% -1,2% 16,8% 12,9%
MSCI Mundo 863 0,9% 3,6% 18,7% 29,8% Peso Chil./ US$ 948,60 -1,2% -1,4% 7,9% 5,0%
Shanghai CSI 300 4.104 -1,0% 5,5% 19,6% 13,7% o Petréleo (WTI) 71,2 -1,7% 2,7% -0,7% -5,5%

§ Nikkei 39.500 0,3% 1,1% 18,0% 22,8% % Cobre 432,8 -2,3% -0,3% 11,2% 19,0%
FER EURO Stoxx 4.795 -1.2% -0.7% 6,0% 14,8% O BITCOIN 76.170,5 0,3% 8,9% 81,6% 114,0%
>° S&P 500 5.973 0,7% 4,7% 25,2% 36,3% ﬁ Minério de ferro 105,5 1.2% 1,5% -22,7% -16,9%
S NASDAQ 19.269 1.5% 6,5% 28,4% 41,2% :g Ouro 2.688,1 -0,7% -2,0% 30,3% 37,8%
5 MSCI Emergentes 1.141 0,8% 1,9% 11,4% 19,1% g Volat. S&P (VIX) 15,3 0,6% -34,0% 22,8% 5,8%
% Bov 129.682 -0,5% 0,0% -3,4% 8,8% E Volat. Tesouro EUA (MOVE) 104,1 -11,5% -23,0% -9,2% -11,1%
IFIX 3.184 0,1% -0,6% -3,8% 0,3% §  ETFAgées BRem US$ (EWZ) 28,3 -0,3% 1.7% -19,2% -11,7%

S&P 500 Futuro 5.995 -0,1% 4,5% 21,1% 30,8% Frete maritimo 1.451,0 1,7% 4,5% -30,7% -5.2%

(1) Cotacoes tomadas as 8 RT traz mer . ') ys asidtico (2) Ativos de renda fixa apresenta
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Fonte: Bl 0,01% ou 0,0001 em termos decimais

Indicadores de hoje Indicadores do dia anterior

Pais Evento Ref. Esperado Efetivo Anterior Pais Evento Ref. Esperado Efetivo Anterior
08:00 BZ IPC-S nov/07 0,32%  0,30% 10:30 US  Custo da méo-de-obra 3QP 1.2% 1.9% 0.4%
09:00 BZ IPCAA/A Oct 4.72% 4.42% 10:30 US  Novos pedidos seguro-desemprego nov/02 221k 221k 216k
09:00 BZ IPCAM/M Oct 0.53% 0.44% 16:00 US Decisdo taxa FOMC (limite max) nov/07 4.75% 4.75% 5.00%
12:.00 US Sentimento Univ de Mich Nov P 71 70.5
22:30 CH PPIA/A Oct -2.5% -2.8%
22:30 CH CPIA/A Oct 0.3% 0.4%
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O que isso implica para os mercados de ativos

O FOMC optou por cortar a taxa dos Fed Funds — juros base dos EUA — em 25
p.b., para a faixa-alvo de 4,75% a 5,00% a.a. para 4,50% a 4,75% a.a.

O comité de politica monetdria do Fed avaliou que as condi¢des do mercado de
trabalho estdo, em geral, menos apertadas desde o inicio do ano e que a
inflagéo tem avangado rumo & meta de 2,0%. O FOMC julga que os riscos de
alcangar os objetivos de pleno emprego e inflagdo na meta est&o equilibrados.

Atividade: continua a se expandir em ritmo sélido.

Mercado de trabalho: condigdes estdo menos apertadas desde o inicio do ano e
a taxa de desemprego subiu, mas permanece baixa.

Inflagdo: fez progressos em direcdo & meta de 2%, mas ainda estd um pouco
elevada.

Balango de riscos: o FOMC 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.

Orientagdo para o futuro: co considerar ajustes adicionais para a taxa bdsica
de juros, o Comité avaliard cuidadosamente os dados recebidos, a evolugéo da
perspectiva e o balango de riscos.

Entrevista

O presidente do Fed, Jerome Powell, reafirmou que a moderag¢do do mercado
de trabalho e a desinflagdo nos ultimos meses estdo permitindo que o comité
reduza o grau de aperto da politica monetdria. A expectativa é o Fed siga
reduzindo gradualmente os juros nas préximas reuniées.

1. Estrutura a Termo as Taxas de Juros nos EUA
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O Fed reduziu a taxa bdsica de juros para uma faixa de 4,50% a 4,75% ao
ano, conforme amplamente esperado.

Na entrevista, perguntado sobre o que espera diante do resultado das
elei¢cdes, Powell respondeu que “No curto prazo, as eleicbes ndo terdo
efeito sobre nossas decisdes. [..] NGo sabemos qual serd o momento e o
conteudo de eventuais mudangas politicas.”.

Sobre as consequéncias para os investimentos: periodos de relaxamento
de juros nos EUA sdo associados a um ddlar mais fraco. Mas a elei¢cdio de
Trump coloca em duvida este quadro benigno.

Apés a vitéria de Trump, a taxa do Tesouro dos EUA de 10 anos subiu e
operd em torno de 4,363% a.a. Isso favorece uma a valorizagéo do délar.

A expectativa de um ajuste fiscal robusto estd mantendo o real bem
comportado e levando a uma queda das taxas de juros ao longo da curva.

As projegdes indicam que a relagdo divida/PIB vai saltar de 71,7% do PIB
em 2022 para mais de 82% do PIB em 2025. Um salto de 10 p.p. do PIB é
um crescimento explosivo, sé aceitdvel sob guerras ou pandemias.

Diante do risco do ddlar passar de R$ 6,00, as resisténcias da ala politica
sobre a necessidade de um ajuste deveriam ter caido.

A Monte Bravo Corretora de Valores Mobiligrios S.A.

Quando questionado sobre a validade das proje¢ées da reunidio de setembro,
Powell reconheceu que a atividade econémica teve um desempenho melhor que
o esperado. O mercado de trabalho, porém continuou desacelerando. O nicleo
do PCE em 12 meses manteve-se estdvel em torno de 2,7% ao ano, mas as
médias de 3 e 6 meses seguiram desacelerando. Ao mesmo tempo, ele avaliou
que a inflacdo de servigos, excluindo os servicos de moradia e os bens — que
correspondem a 80% do nucleo de inflagdo — estd no nivel compativel com a
meta de inflagdo de 2,0%, visto pela dltima vez no inicio dos anos 2000.

Com relagdo as possiveis mudancas na politica econdémica a partir do governo
Trump, Powell disse que o Fed ndo reagird a especulacées e que ha diversos
fatores influenciando o cendrio ao mesmo tempo. Desta forma, aponta que é
preciso avaliar o efeito liquido das eventuais mudancgas.

Sobre a continuidade do ciclo de cortes em 2025, Powell afirmou que existem
dois riscos principais para a reagdo do Fed. O primeiro é o Fed se mover
rapidamente e reduzir os juros além do necessdrio, comprometendo o processo
de convergéncia da inflagéo para a meta. O segundo seria cortar os juros de
forma lenta, impondo um custo excessivo ao mercado de trabalho e a
economia. Diante desses riscos, o banco central americano deve seguir
reduzindo gradualmente os juros até atingir a taxa de juros neutra da economia.

Portanto, a entrevista reforgou que o FOMC seguird reduzindo os juros na
préxima reunido. Isso afastou o receio de parte do mercado de que as
incertezas a respeito da mudanga de governo poderiam levar o comité a pausar
o ciclo em dezembro. Mantemos a expectativa que a taxa de juros seja cortada
em 25 p.b. na reunido de dezembro e prossiga no processo de redugdo ao longo
de 2025 — levando a taxa de juros basica para 3,5% a.a.

2. Juros dos Titulos do Tesouro dos EUA
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O mercado segue na expectativa das medidas. Apesar da prdtica pouco
usual de chamar os representantes das dreas que terdo cortes para a
mesa, o presidente Lula deverd ser pragmdtico e entregar um ajuste fiscal
robusto que detenha o crescimento explosivo da despesa e divida.

Sem isso, a délar vai passar rapidamente de R$ 6,00 e vai seguir em alta,
gerando uma crise econdmica grave, similar & fase terminal do governo
Dilma, o que dificultaria a perspectiva eleitoral do partido incumbente.

A reducgdo do risco fiscal levaria a uma apreciagdo do c@mbio com
impactos positivos sobre todos os ativos brasileiros.

Juros Brasil: o renda fixa segue com étima relag@o 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 comisencdo de IR.

Fundos imobilidrios: oferecem renda isenta e chance de ganho de capital.

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

Délar: alta da Selic e o refor¢o do compromisso fiscal, juntamente com a
reducdo de juros nos EUA, podem trazer o Délar para R$ 5,40.
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