BOLETIM DE INVESTIMENTOS
ECONOMIA EM OUTUBRO DE 2025

Melhora da atividade global acompanhada do desafio para a desinflagdo, esse € o momento da
economia mundial. A moderacdo gradual do crescimento, desde o aumento das tarifas de importacdo dos EUA,
reduziu a percepcao de risco de recessdo e levou a revisdes positivas para o PIB em diversas regides. No entanto,
essa resiliéncia ocorre com a inflacdo subjacente estabilizada em torno de 3% (gréfico 1), acima das metas dos
principais bancos centrais. A lenta desaceleracdo da atividade decorreu, em parte, da auséncia de retaliacbes
amplas a nova estratégia comercial dos EUA e dos ciclos de corte de juros em economias avangadas, que
contribuiram para sustentar a demanda. Ocorre que esse resiliéncia no crescimento limita o ritmo de queda da
inflacdo, exigindo juros reais superiores a média historica dos Ultimos 20 anos (grafico 2), o que resulta em
condicdes financeiras restritivas e, por isso, demanda maior rigor na alocacdo de capital.

Nos mercados emergentes, o cenario segue heterogéneo. Economias mais integradas as cadeias
asiaticas se beneficiam da realocacdo de comércio em meio as tensdes tarifarias entre EUA e China, enquanto
outras ainda enfrentam restricoes inflacionarias e pouco espaco para afrouxamento monetario. A manutencdo de
juros elevados nas economias desenvolvidas reforca a necessidade de prudéncia fiscal e monetaria para preservar
a atratividade de ativos locais e evitar desequilibrios externos.

Na decisdo de 5 de novembro, penultima reunido do ano, o Banco Central do Brasil (BCB) manteve a
Selic em 15% a.a. em decisdo unanime. Na avaliacio do mercado, a comunicagdo foi menos dura que a de
setembro ao ponderar que: (i) o crescimento da atividade econdmica estd em trajetéria de moderagdo, mesmo
com o dinamismo do mercado de trabalho; (i) a inflacdo cheia e as medidas subjacentes apresentam
arrefecimento; e (iii) a projecdo do cenario de referéncia para o horizonte relevante de politica monetaria estd mais
proxima da meta de 3%.

Ainda assim, a avaliacdo do Comité que a desaceleracdo econdmica observada é compativel com o
esperado afasta a leitura de que o enfraquecimento da atividade abrird espaco imediato para cortes de juros.
Afora isso, a autoridade monetaria também manteve a mensagem de que avalia a estratégia de manutencdo do
nivel corrente da taxa de juros por periodo bastante prolongado como suficiente para assegurar a convergéncia da
inflacdo a meta.

Entdo, resta saber, até quando a estratégia continuara sendo suficiente, porém ndo necessaria para
garantir a convergéncia. Nesse sentido, vale destacar a taxa real ex-ante (swap DI 1 ano menos IPCA esperado em
12 meses) ao redor de 9,6%, bem acima da estimativa de juro neutro do préprio Banco Central (5%), que ja resulta
na trajetéria de moderacdo do crescimento e na desinflacdo corrente.

A revisdo das projecdes do cenario de referéncia para baixo com a desinflacdo da inflagdo dos precos
livres, mais sensivel a politica monetaria, alcancado no 2° trimestre em 3,2%, indica que estamos perto do
momento que a Selic em 15% ndo sera avaliada como necessaria. A area econdmica do grupo tem a perspectiva
que isso pode acontecer até a proxima decisdo, em dezembro.

No front fiscal, foi aprovado o Projeto de Lei que isenta do imposto de renda (IR) os salarios até R$ 5
mil/més, com compensacdo via aliquota de 10% sobre rendimentos acima de R$ 50 mil/més. Essa isencdo valera a
partir de 2026 e tende a ser neutra para o resultado primario do setor publico, dada as medidas de compensagao
aprovadas em conjunto.
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IMA-S 124% 10,54%  13,52%  26,29%  43,59% 5993%  65,08%

IDA-DI (CREDITO PRIVADO) 1,19%  1221%  14,10%  30,65%  47,42%  66,52%  77,45%

IMA-B 0,54%  9,42% 5,89% 11,83% 24,18%  33,18%  39,45%

IRF-M 126% 1436% 12,11% 21,58% 38,08%  49,14% 47,63%

DOLAR -1,99% -1411%  -2,38% 6,21% -1,63% -222%  -571%

IBOVESPA (ACOES BRASIL) 340% 21,58% 1094%  2546% 3290% 31,77%  54,58%

MSCI WORLD (Moeda original) 3,09% 16,15% 1568% 50,94% 81,06% 4324% 81,93%
NASDAQ (Moeda original) 561% 17,34%  24,58% 71,42% 11427% 56,83% 102,91%

S&P 500 (Moeda original) 353% 13,72% 16,07%  5598%  86,54%  5527%  98,88%
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