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Cenario
Internacional

As bolsas americanas tiveram um desempenho positivo nessa semana e o S&P500 encerrou com
uma valorizagdo de 1,22%. O délar registrou queda de 0,66% frente ao real.

Nos indicadores econémicos, o destaque da semana foi a decisdo do Federal Reserve de cortar os
juros em 25 pontos-base, levando a taxa béasica para o intervalo entre 4,00% e 4,25%. A votagao ndo
foi undnime, com um dos membros optando por redugdo de 50 pontos-base. Jerome Powell
classificou a medida como um corte de "gestdo de riscos", destacando que o risco de desemprego
crescente aumentou. O dot plot, grafico que mostra as projegdes individuais dos membros do Fed
para os juros futuros sinalizou dois novos cortes ainda este ano, com a mediana de projegdes para o
final de 2025 caindo de 3,9% para 3,6%. As projegdes para 2026 e 2027 também foram reduzidas
para 3,4% e 3,1%.

No cenério politico e comercial, um tribunal de apelagdes dos EUA decidiu que Donald Trump ndo
pode demitir a diretora do Fed Lisa Cook, rejeitando alegagdes de fraude hipotecéria e reforcando a
independéncia do banco central. Scott Bessent, secretério do Tesouro, afirmou que os EUA nao irdo
impor novas tarifas a China devido as compras de petréleo russo, a menos que a Europa taxe a
China e a India antes, sinalizando que os paises europeus precisam ter papel mais ativo no corte das
receitas do petréleo russo.

Os mercados reagiram positivamente a decisdo do Fed, com o S&P 500 fechando acima de 6.600
pontos pela primeira vez na histéria
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O Ibovespa renovou maximas histéricas nesta sexta-feira, chegando a superar os 146 mil pontos
no melhor momento do pregao. Apesar da agenda esvaziada e do vencimento de opgdes sobre
agdes, o indice encerrou o dia em alta de 0,25%, aos 145.865 pontos. Na semana, acumulou
avango de 2,53%, sustentado pelo corte de juros nos Estados Unidos e pela sinalizagdo do Federal
Reserve de novas reducdes em 2025.

Cenério Macro

O Boletim Focus trouxe leve revisdo nas proje¢des para 2025:
+ IPCA: de 4,85% para 4,83%

+ Cambio: de R$ 5,55 para R$ 5,50

* PIB: estdvel em 2,16%

* Selic: mantida em 15%

Destaques Corporativos

* Natura (NATU3): anunciou a venda das operagdes da Avon na América Central e Caribe ao
Grupo PDC por R$ 1,00, além de um recebivel de US$ 22 milhGes. O movimento integra o
plano de reestruturagdo, com foco em racionalizar negécios fora do core.

* Prio (PRIO3): recebeu licenca de instalagdo do lbama para interligar os pogos do campo de
Wahoo ao FPSO Frade, na Bacia de Campos. O projeto prevé até 11 pogos, sem necessidade
de nova unidade de produgdo, com inicio estimado entre margo e abril de 2026. O potencial de
producédo é de 40 mil barris/dia, representando alta de 44% sobre os niveis atuais e apoiando a
meta de mais de 200 mil barris/dia em 2026.

* Raia Drogasil (RADL3): avangou 6% apds aprovagdo no Senado de projeto que autoriza a
instalagdo de farmacias em supermercados, medida que deve favorecer especialmente as
grandes redes.
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Fundos Imobiliarios

A performance do IFIX na semana foi de 0,91%, com destaque para os setores de Logistica,
Shoppings e TVM, com performances de, respectivamente, 0,23%, 0,22% e 0,13%.

Dos fundos acompanhados pela area de produtos, tivemos duas atualizagdes importante ao longo
desta semana: (i) o fundo imobilidrio SARE11 estd sendo liquidado apés a venda de todos os seus
trés imoveis para o Fll BTLG11 por R$ 448,5 milhdes. Com a inclusdo do caixa disponivel, a
operagdo totaliza R$ 476 milhdes. Os cotistas do SARE11 receberdo cotas do BTLG11 e o dinheiro
em caixa, encerrando a negociagdo do fundo na B3. A conclusdo da operagdo estd prevista para
ocorrer nos proximos 45 dias, dependendo de aprovagdes finais, e a liquidagdo total deve ser
finalizada até o fim de 2025; e (ii) o fundo imobilidrio TRXF11 adquiriu um novo imével no formato
built to suit em Aparecida de Goiénia, com a previsdo de que seja entregue em dezembro e
ocupado por uma loja do Assai. O contrato de locagdo é atipico, com duragédo de 20 anos e multa
por rescisdo. O prego da compra é de R$ 59,78 milhdes, com um cap rate esperado de 8,5% ao ano.
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Juros e Renda Fixa

Esta semana foi marcada pela reunido do Banco Central e por novos sinais de desaceleragdo da
economia brasileira. O Comité de Politica Monetaria (Copom) manteve a taxa basica de juros estavel
em 15,00%, conforme esperado, mas surpreendeu com um comunicado bastante duro, deixando
claro que ndo ha perspectiva de redugao dos juros no curto prazo. Apesar da recente valorizagcao do
real, dos dados econémicos mais fracos e da melhora nas expectativas de inflagdo, o Banco Central
optou por uma postura bem conservadora, mantendo a projegao de inflaggo em 3,4% quando o
mercado esperava uma revisao para baixo.

Na semana, o contrato de juros futuros (DI) para vencimento em jan/26 ficou praticamente estavel, a
14,89%, mantendo-se ancorado pela sinalizagdo clara do BC de que a Selic permanecera estavel no
curto prazo; ja o DI janeiro de 2027 caiu de 14,03% para 14,00%, refletindo algum alivio nos prazos
intermediarios. Os vencimentos mais longos tiveram quedas mais expressivas: o DI janeiro de 2029
recuou de 13,21% para 13,14% e o DI janeiro de 2031 caiu de 13,43% para 13,30%.

O desempenho dos indices de renda fixa na semana foi positivo, o IMA-B avangou 0,75%, com a
ponta mais longa sendo a maior beneficiada: o IMA-B 5+ subiu 1,02%, enquanto o IMA-B 5 registrou
alta mais contida de 0,41%. O IRF-M também se beneficiou da queda das taxas, registrando ganho
de 0,33%, mostrando que os titulos prefixados aproveitaram o movimento de fechamento da curva,
especialmente nos vencimentos mais longos.

No segmento de crédito privado, o desempenho foi ainda mais robusto: o IDA IPCA avangou 0,83%,
superando inclusive o IMA-B que subiu 0,75%, enquanto o IDA DI teve alta de 0,23%,
acompanhando de perto o CDI que registrou 0,22% na semana.
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