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Politica monetaria:
FOMC retoma ciclo de cortes e antevé mais dois movimentos até o final do ano

Global

A mais recente reunido do FOMC marcou o reinicio do ciclo de cortes de juros, com a

FOMC: expectativas para os juros taxa bdsica reduzida em 25 pontos-base, para o intervalo entre 4% e 4,25% ao ano —

=8—Reunido de junho  ==Reunido de setembro movimento amplamente esperado pelo mercado. O encontro, entretanto, registrou
4,00 voto dissidente de Stephen I. Miran, novo integrante do comité e presidente do
Conselho de Assessores Econémicos da Casa Branca, que defendeu um corte mais
375 profundo, de 50 pontos-base.
O grdfico & esquerda mostra o ajuste nas medianas das projeges dos membros do
3,50 A . , : . ,
comité entre as reunides de junho (linha azul) e setembro (linha laranja). Observa-se
que o FOMC antecipa mais dois cortes até o final de 2025, embora as estimativas
3,95 para crescimento e taxa de desemprego indiquem uma economia mais aquecida no
préximo ano do que o antecipado em junho.
3,00

2025 2026 2027 2028 Longo Prazo O discurso de Jerome Powell, presidente do Federal Reserve (Fed), na coletiva de
imprensa deixou claro que a deciséo refletiu ajustes no balanco de riscos, diante da

moderag&o observada no mercado de trabalho.

Fonte: Federal Reserve, Turim



Fiscal:

Fonte: US House of Representatives, Turim

Global
Historico de Shutdowns nos Estados Unidos
Data Presidente Duragao (dias)
22/12/2018 Trump 35 I —
16/12/1995 Clinton 21 .
01/10/1978 Carter 17
01/10/2013 Obama 16 I
01/10/1977 Carter 12
01/10/1979 Carter 1
01/10/1976 Ford 10 I
01/1/1977 Carter s I
01/12/1977 Carter s I
14/1/1995 Clinton s
18/12/1982 Reagan k] |
11/11/1983 Reagan ] |
06/10/1990 Bush k] |
21/11/1981 Reagan 2l
01/10/1984 Reagan ] |
20/01/2018 Trump ] |
01/10/1982 Reagan 10
04/10/1984 Clinton 10
17/10/1986 Reagan 10
19/12/1987 Reagan 10
09/02/2018 Trump 10

Shutdown pode afetar atividade e atrapalha conducao da politica monetaria

Apds o impasse entre Democratas e Republicanos em torno do financiamento de
programas de saude no orgamento, o governo americano entrou em shutdown —
paralisagdo parcial das atividades do setor publico provocada pela falta de
aprovagdo do orgcamento pelo Congresso — suspendendo diversas operagdes a partir
de 12 de outubro.

A Ultima paralisag&o do tipo ocorreu em 2018, durante o primeiro mandato de Donald
Trump, e foi a mais longa desde a década de 1970, com duragdo de 35 dias, conforme
mostra a tabela ao lado.

Estimativas indicam que o impacto sobre a atividade econémica pode ser negativo
em cerca de 0,1 ponto percentual do PIB por semana. No entanto, o cendrio base
considera que o shutdown n&o deverd se prolongar por muito mais de duas semanas —
o que limitaria seus efeitos ao curto prazo. Uma paralisagdo mais extensa, por outro
lado, poderia gerar perdas econémicas mais duradouras.

Além disso, o shutdown interrompe a divulgagdo de indicadores-chave, como o
relatério de emprego (Payroll) de setembro, originalmente previsto para 3 de outubro.
Essa lacuna estatistica imp&e desafios adicionais & condugdo da politica monetéria,
que segue fortemente dependente da leitura continua desses dados.



Atividade:

Revisao do crescimento surpreende, indicando economia ainda resiliente

Global

Lei de Okun nos EUA

VariacOes trimestrais
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Fonte: US Bureau of Economic Analysis, US Bureau of Labor Statistics, Turim

A leitura final do PIB dos Estados Unidos, divulgada poucos dias antes do shutdown,
apresentou uma revis&o positiva no crescimento (+0,5 p.p.), consolidando alta de 3,8%
em termos anualizados no segundo trimestre. A revisdo concentrou-se principalmente
no consumo das familias, que avangou 2,5% no periodo, sinalizando resiliéncia da

demanda doméstica.

Embora a atividade ainda robusta possa contrastar com sinais de moderagdo no
mercado de trabalho, a relagdo entre o crescimento do PIB e a variagéo da taxa de
desemprego segue proxima & observada no periodo pré-pandemia. Essa relagdo é
expressa pela Lei de Okun, que descreve a correlag&o inversa entre desemprego e
crescimento econémico — quanto maior o crescimento, menor tende a ser a taxa de

desemprego.

No gréfico ao lado, essa relagdo é estimada para trés periodos distintos: o pré-
Grande Crise Financeira (1948-2009), o pré-Covid (2010-2019) e a janela recente
(desde 2020, excluidos dois pontos atipicos). A andlise visual mostra que as duas
estimativas mais recentes se mantém préximas, apesar da volatilidade dos dados de

alta frequéncia, reforcando a leitura de uma economia americana ainda resiliente.



Politica monetaria:
Hiato pressionado justifica manutencao da inflacao no horizonte relevante

Brasil

Estimativas de hiato do produto Um ponto de surpresa na ultima decisdo do Copom foi a manutengdo da expectativa
de inflagdo no horizonte relevante (atualmente o primeiro trimestre de 2027) em 3,4%,

Cenario de referéncia apesar da melhora nas proje¢des inflaciondrias e da apreciagdo da taxa de cémbio.

Percentis (25 - 75)
4%
A divulgacdo do Relatério de Politica Monetdria, poucos dias depois, trouxe
esclarecimentos adicionais. O documento destacou que a estimativa do comité para
2% o hiato do produto — isto é, a diferenca entre o nivel atual de atividade econémica e o
seu potencial de longo prazo — foi revisada para cima no segundo trimestre de 2025,
1% de 0,5% para 0,7%. Essa leitura indica um nivel de utilizagdo da capacidade produtiva
acima do neutro, o que contribui para pressdes inflaciondrias persistentes.

3%

0%
Ainda assim, a autoridade monetdria projeta alguma moderac¢do adiante, com o hiato

-1% ., 1. . . . , [
’ j& se estabilizando no terceiro trimestre (0,5%), conforme ilustrado no gréfico ao lado.

-2%
O relatério também dedicou espago & andlise da dinédmica do mercado de trabalho,

3% apontando que parte do aquecimento observado nos ultimos anos decorre de fatores
n&o apenas ciclicos, mas também estruturais — como o avango dos servigos digitais de

-4% transporte e entrega e as mudangas demogrdficas que afetam a composicdo da
2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023 populacdo em idade ativa.

Fonte: BCB, Turim



Credito:
Recuo do impulso de crédito deve ajudar a desacelerar atividade

Brasil
5 Impulso de credito Apds um periodo de forte expansdo no mercado de crédito, os efeitos do elevado
5 grau de aperto da politica monetéria comegam a se tornar mais evidentes. O grdfico
4 ao lado mostra a evolugdo do impulso de crédito — métrica que mede a variagdo no
3 ritmo de crescimento do crédito em relag&o ao PIB. Em outras palavras, o indicador
2 representa a “aceleragdo” ou “desaceleracdo” do crédito na economia.
1

sobre a atividade econémica nos préximos trimestres.

Apesar desse recuo, o mercado de crédito ndo sinaliza um ponto de ruptura. O

0 |\ Desde o inicio do ano, observa-se uma trajetdria de perda de félego, com o indicador
k entrando em fterritério negativo no segundo semestre, o que tende a reduzir o impulso
-2

-6 principal foco de atencdo recai sobre a inadimpléncia, que tem aumentado de forma

J relevante desde o inicio do ano. Segundo estudo do Banco Central, contudo, cerca de
010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

70% desse avanco decorre de mudangas regulatérias, e n&o de deterioracdo

estrutural da qualidade das carteiras.

Fonte: BCB, Turim



Equities:
Bolsa segue performando bem, com destaque para acoes de tecnologia e mercados emergentes

Mercados
Indices de a¢oes selecionados
Base 100 = 01/01/2025 (USD)
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De forma geral, os principais indices aciondrios globais seguiram entregando performance positiva em setembro, conforme se observa no grafico acima. A nivel
internacional, o destaque vai para mercados emergentes, que subiram em torno de 7% no més. J& nos Estados Unidos, os principais indices também seguiram em altq,
com grande parte da performance atribuida a agdes de tecnologia, bem capturadas nas altas do Nasdag Composite (5,6%) e das Magnificent 7 (6,8%). Entretanto, a

continua valorizagdo das agdes de tecnologia demanda cautela, diante de possiveis excessos.

Fonte: Bloomberg, Turim



Dolar:
Reservas de valor alternativas seguem se valorizando

Mercados

Performance do Dolar
Base 100 = Jan/2025
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A tendéncia de desvalorizagdo do Ddlar, notadamente desde o Liberation Day, seguiu presente em setembro, a despeito da estabilidade do DXY (indice que
representa a performance do Ddlar contra uma cesta de moedas, nas quais destacam-se o Euro, o lene joponés e a Libra esterlina, 57,6%, 13,6% e 119% da cesta
respectivamente). O que chama atengdo no més, mais do que a variagdo das taxas de cdmbio usuais, é a performance de “reservas de valor alternativas”, como

commodities metdlicas e criptoativos, conforme apresentadas no gréfico acima.

Fonte: Bloomberg, Turim



Cambio:
Doélar em queda segue ajudando precos de alimentos e industriais

Mercados

Inflagcao x cambio
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A tendéncia de Délar mais fraco também seguiu ajudando o Real, que apreciou cerca de 2% no més de setembro e j& acumula valorizagdo de 16,1% desde o inicio do
ano. Esse movimento continuo de apreciagdo cambial vem ajudando a mitigar pressdes inflaciondrias no Brasil, particularmente nos pregos ao atacado, conforme
apresentado no grafico acima. Parte importante desse movimento também se reflete na inflagéo de alimentos, que historicamente foi um fator importante para a

avaliag&o publica do governo.

Fonte: FGV, Bloomberg, Turim
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Bolsa:

Ativos locais também seguiram performance global

Mercados
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Os principais indices aciondrios também registraram desempenho positivo no Brasil,
com alta de 3,4% do Ibovespa e 1,6% no indice de Small Caps. A valorizagdo foi

concentrada em empresas do setor de utilities, que subiram cerca de 7% no més.

O gréfico ao lado mostra que essa trajetdria positiva do mercado brasileiro —
representada pelo MSCI Brazil (EWZ) — acompanhou o movimento de alta observado
em mercados emergentes (EEM) e mercados desenvolvidos fora dos Estados Unidos

(EFA), refletindo um ambiente global de maior apetite por risco.

Em contrapartida, o mercado de juros locais caminhou em diregéio oposta, movimento
que pode refletir a persistente incerteza fiscal doméstica, em meio & avaliagéo de
novas medidas do governo que podem afetar a trajetdria das contas publicas e o

equilibrio de médio prazo.

1



Bolsas

Mercados
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Variag&o Setembro
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Indices

Variacao Setembro Valor em 30/09/2025 Variacao em 2025 Variacao 12 meses
COMMODITIES
PETROLEO WTI -2,6% 62,37 -13,0% -8,5%
OURO 1,9% 3.858,96 47,0% 46,5%
MOEDAS (EM RELACAO AO US$)
EURO 0,4% 1,17 13,3% 5,4%
LIBRA -0,4% 1,34 7,4% 0,5%
YEN -0,6% 147,90 6,5% -2,9%
REAL 2,0% 5,32 16,1% 2,4%
INDICES
S&P500 3,5% 6.688,46 13,7% 16,1%
FTSE100 1,8% 9.350,43 14,4% 13,5%
CAC 2,5% 7.895,94 7,0% 3,4%
DAX -0,1% 235.880,72 19,9% 23,6%
NIKKE! 52% 44.932,63 12,6% 18,5%
SHANGHAI COMP 0,6% 3.882,78 15,8% 16,4%
BOVESPA 3,4% 146.237,02 21,6% 10,9%

MSCI ACWI 3,5% 984,78 171% 15,6%

*Valores e resultados apresentados na moeda local

Fonte: Bloomberg



Disclaimer

As informacgdes contidas nesta apresentacdo ndo substituem a andlise de
advogados especializados no Brasil e no exterior, nem a confirmagdo junto as

instituicdes financeiras envolvidas.

Esta apresentagdo ndo constitui recomendacdo e seu contelddo deve ser

revisado periodicamente, estando sujeito a alteracdes.

Este material contém informagdes confidenciais e ndo deve ser compartilhado

com terceiros sem a prévia e expressa aprovacdo da Turim.
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