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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: condi¢gdes 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.
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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 eleicées 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.
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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.
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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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