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Atividade:
Maior parte do impacto do shutdown sobre a economia deve ser temporario

CGlobal
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O grande destaque das ultimas semanas foi a maior paralisagdo do setor publico da
histéria dos EUA, atrasando (ou até impedindo permanentemente) a divulgacdo de
estatisticas econémicas e gerando impacto negativo sobre a atividade. O shutdown,
que durou 43 dias, foi encerrado na ultima quarta-feira (12), apds sangéo presidencial
do projeto de lei orcamentdria que garante financiamento para o governo até 30 de
janeiro, data em que o congresso precisard de um novo acordo para que o governo

possa seguir em atividade.

O impacto sobre o nivel de atividade, seja pela suspensdo tempordria do pagamento
de saldrios ou pela interrupgdio de servicos publicos, tende a ser predominantemente
transitério. Como ilustrado no gréfico & esquerda, a projecdo atual indica que o
shutdown pode resultar em uma contragdo aproximada de 1 ponto percentual do PIB
no quarto trimestre de 2025 (barra azul clara no gréfico), movimento que, no entanto,

deve ser amplamente compensado por uma reacelera¢do no inicio do préximo ano.



Mercado de Trabalho:

Diante da auséncia de dados, métricas alternativas ganham destaque

Global

Métricas selecionadas de emprego nos EUA

Dados normalizados desde 2021
-e- Média das pesquisas* == Payroll, MM3M (direita)
2,0

1,5
1,0
0,5

0,0 e

-0,5

-1,0

1o 2021 2022 2023 2024 2025

*Inclui ADP, employment ISMs (manufatura e servigos), Indeed vagas abertas, Revelio payroll e Conference Board labor differentials

Fonte: BEA, Conference Board, Indeed, ISM, Revelio Labs, Turim
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A indisponibilidade de dados econémicos provocada pelo shutdown criou um desafio
adicional para o monitoramento do ciclo econémico, particularmente importante para
a politica monetdria. Nesse contexto, as estatisticas remanescentes (sobretudo
pesquisas de sentimento publicadas por organizagdes privadas) se tornaram mais

relevantes.

No grdfico ao lado, apresentamos uma proxy (uma medida substituta construida a
partir de varidveis correlacionadas) para a criagéo liquida de empregos do Payroll,
relatério oficial que mensura mensalmente a gerag@o de postos de trabalho nos
Estados Unidos. A série é exibida em média mével trimestral (linha laranja) e foi
elaborada a partir da média de indicadores selecionados que ndo foram afetados

pela paralisagdo do setor publico.

A linha azul mostra que, nos ultimos dois meses, esse conjunto de dados sugeriu
alguma recuperagdo, indicando que o mercado de trabalho pode ter deixado de se
deteriorar nessa janela. Ainda assim, trata-se de uma estimativa sujeita a elevada

incerteza, o que limita o grau de confianga nas conclusdes.



Politica Monetaria:
Powellcontraria precificacao de corte em dezembro, apos decisao divida na reuniao de outubro

Global

Probabilidades implicitas para a decisao do FOMC

Reunido de dezembro

— Manutencao — Corte de 25bps

A reunido de outubro do FOMC - o comité de politica monetdria do Federal Reserve,
responsavel por definir a taxa bdsica de Interest Rates nos Estados Unidos - resultou
em um corte de 25 pontos-base, levando a taxa para o intervalo entre 3,75% e 4%
a.a. A decisdo, porém, n&o foi unénime: houve dois votos dissidentes, um defendendo

um corte mais profundo (Miran) e outro favordvel & manutengdo da taxa (Schmid).

100
20 Na coletiva que se seguiu, o presidente do Federal Reserve, Jerome Powell, adotou tom
80 mais firme, ressaltando que um novo corte em dezembro estd “longe de ser
;g , garantido”.
Ultima reunido !

ig do FOMC — Esse ajuste de comunicagdo teve efeito imediato sobre as expectativas do mercado.
20 A probabilidade implicita de um corte em dezembro (que, na véspera da decisdo, se
20 aproximava de 100%) recuou de forma significativa e j& estd préxima de 50%,
10 conforme mostra a linha laranja no grafico ao lado.
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Fonte: CME Group, Turim
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Embora o cendrio-base ainda preveja uma nova redugdo das Interest Rates, a decisdo
dependerd em larga medida da bateria de indicadores que deverd ser divulgada

agora apds o fim do shutdown.



Atividade:
Sinais de arrefecimento, embora setor de servicos siga resiliente

Brasil
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Em resposta & politica monetdria contracionista, a atividade doméstica comega a
mostrar sinais mais nitidos de desaceleragdo, apds quatro anos consecutivos de
crescimento acima de 3%: um ritmo superior a praticamente todas as estimativas de

produto potencial.

No gréfico ao lado, que apresenta a decomposicdo setorial do IBC-Br (indicador
mensal calculado pelo Banco Central que funciona como uma proxy do PIB) observa-
se que a atividade ndo relacionada ao setor agropecudrio vem recuando desde o
inicio do segundo trimestre. O setor de servigos, por sua vez, ainda demonstra alguma

resiliéncia, embora também em trajetdria mais moderada.

A convergéncia dos dados correntes é refletida nas expectativas coletadas pelo
Relatdrio Focus: a mediana das projegdes aponta hoje para um crescimento préximo

de 2,2% em 2025 e 1,8% em 2026.



Politica Monetaria:
Precificacao de cortes muito aquém de ciclos anteriores

Brasil
A moderagdo recente da atividade e da Inflagdo tem permitido a abertura de espago
T Seli para um possivel ciclo de cortes das Interest Rates j& no inicio do préximo ano. Ainda
axa Selic assim, o COPOM (Comité de Politica Monetdria do Banco Central) mantém postura
Precificacdo apos o inicio do ciclo de corte de juros o N i o
cautelosa, indicando que ndo hd pressa para iniciar o processo de afrouxamento,
—Selic === Precificagdo do mercado Juro neutro apesar da melhora dos indicadores na margem.
20
As projegdes do Comité seguem apontando para uma Inflagdo ligeiramente acima da
meta (3,3%) no horizonte relevante, que hoje se estende até o segundo trimestre de
© \’ 2027. Vale notar que essas estimativas ja incorporam o impacto preliminar da
ampliagdo da faixa de isencdo do Imposto de Renda, reduzindo o risco de revisdes
10 u—/\ mais “hawkish™*” nas préximas reunides.
AW
. Como mostra o grafico, o mercado de Interest Rates precifica um ciclo de cortes
relativamente moderado - inferior a 300 pontos-base, conforme indicado pela linha
laranja. Esse ritmo mais contido implicaria uma taxa terminal ainda significativamente
0 acima das estimativas de taxa neutra, representadas no gréfico pela linha cinza.
2005 2008 2011 2014 2017 2020 2023 2026

* Dovish & Hawkish: Sdo termos utilizados como referéncia ao sentimento perante a politica monetéria de uma
economia. Quando um banco central estd dovish hd um viés para corte de juros ou a manutengdo da taxa de juros
em patamares mais baixos O oposto ocorre quando ele estd hawkish havendo um viés para o aumento da taxa de
juros

Fonte: BCB, Bloomberg, Turim



Acoes:
Mercado discute risco de bolha em acoes ligadas a tese de Al

Mercados
Retorno do Nasdaq 100 AGR até o fim CAGR até o fim de
até o fim de 2003 2003 2007
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A forte performance das agdes tecnologia - que tem respondido pela maior parte da alta dos principais indices nos EUA nos ultimos anos - trouxe de volta a
discussdo sobre o risco de uma bolha associada & tese de Inteligéncia Artificial. A titulo de comparagdo, o quadro acima mostra o retorno do indice Nasdagq 100 até
poucos anos apds o estouro da Bolha da Internet, considerando diferentes pontos de partida para o investimento. O que se observa é que, mesmo diante da forte
corregdo entre 2000 e 2002, os investidores que entraram na posigdo até 1998 (apenas 2 anos antes do estouro) obtiveram performance muito positiva. Nessa

ocasido, investidores alocados na tese de tecnologia coletaram ganhos expressivos, sugerindo um custo de oportunidade elevado em “estar fora do mercado”.

Fonte: Coatue



Acoes:

Dinamica local segue respondendo a tendéncia global, a despeito das eleicdes de 2026

Mercados

Avaliacao liquida do governo x Bolsa local
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Fonte: Bloomberg, institutos de pesquisa (citados no grafico), Turim
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Conforme temos destacado nos ultimos meses, a boa performance do mercado local
permanece alinhada & dindmica observada no exterior, a despeito de narrativas

domésticas que, por vezes, sugerem o contrdrio.

O grafico ao lado ilustra que a forte valorizagdo do Ibovespa desde o inicio do ano
ocorreu paralelamente & melhora da avaliag&o liquida do governo em diferentes
pesquisas de opinido (bom/étimo menos ruim/péssimo). Esse movimento contraria
interpretago de que a bolsa teria reagido principalmente & expectativa de

alternéncia de poder nas elei¢des do préximo ano.

A implicag&o central desse comportamento é que o mercado aciondrio doméstico
n&o se tornou relativamente mais “caro” em comparag&o aos indices globais, que
apresentaram evolug&o semelhante. Assim, os potenciais ganhos decorrentes de um

cendrio de melhora das perspectivas para 2026 permanecem relevantes.



Cambio:

Mercados
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Em um ambiente global de baixa volatilidade, carrego segue ajudando

Assim como no mercado de agdes, a performance do Real permanece alinhada ao
comportamento dos mercados globais. Em um ambiente de Interest Rates
domésticos ainda elevados, combinado a um Ddélar mais fraco e a um periodo de
menor volatilidade, estratégias de carry trade - operagdes em que o investidor
capta recursos em moedas de juros mais baixos e os aplica em ativos de paises
com rendimentos superiores - ganharam atratividade, contribuindo de forma

relevante para a apreciagdo do Real ao longo do ano.

O grdafico & esquerda evidencia esse movimento: o retorno da taxa de juros
brasileira ajustado & volatilidade cambial tem se destacado de maneira consistente,
tornando o Brasil uma alternativa cada vez mais competitiva para estratégias de

carry.
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Crédito:

Correcao de spreadsdas debéntures de infra apds a aprovacao da reforma de IR

Mercados

Debeéntures de infraestrutura
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Fonte: JGP, Turim

Diante do nivel elevado da taxa de juros, as estratégias de investimento em titulos de
crédito privado entregaram performance atrativa nos ultimos anos, absorvendo
grande parte do fluxo financeiro que deixou classes mais volateis, como agdes e
fundos de gestdo ativa. A demanda foi mais concentrada nos titulos isentos de
imposto de renda, sobretudo apds o afrouxamento das regras de elegibilidade para

novas emissoes.

Esse movimento comprimiu spreads de crédito a niveis muito baixos e, em alguns
casos, até negativos (quando a taxa do titulo privado fica abaixo daquela de um titulo
publico de mesma duragdo) como ocorreu no mercado de debéntures de

infraestrutura, ilustrado no gréfico & esquerda.

Mais recentemente, com a queda da MP 1303/2025, que instituiria tributagdo sobre
investimentos hoje isentos a partir do ano que vem, esses titulos passaram por
corregdes relevantes, devolvendo parte do estreitamento recente dos spreads, embora

estes permanegcam em patamares historicamente comprimidos.
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Indices

Variagao Outubro Valor em 31/10/2025 Variagaoem 2025 Variacao 12 meses
COMMODITIES
PETROLEO WTI -2,2% 60,98 -15,0% -12,0%
OURO 3,7% 4.002,92 52,5% 45,9%
MOEDAS (EM RELACAO AO US$)
EURO -1,7% 1,15 11,4% 6,0%
LIBRA -2,2% 1,32 5,1% 2,0%
YEN -4,0% 153,99 2,1% -1,5%
REAL -1,0% 5,38 14,9% 7,6%
INDICES
S&P500 2,5% 6.840,20 16,3% 19,9%
FTSET00 3,9% 9.717,25 18,9% 19,8%
CAC 2,9% 8.121,07 10,0% 10,5%
DAX 0,5% 23.958,30 20,3% 25,6%
NIKKEI 16,6% 52.411,34 31,4% 341%
SHANGHAI COMP 1,9% 3.954,79 18,0% 20,6%
BOVESPA 2,5% 149.540,43 24,3% 15,3%

MSCI ACWI 2,2% 1.006,23 19,6% 20,9%

*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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