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24/10 a 31/10

Cenario
Internacional

As bolsas americanas tiveram um desempenho positivo nessa semana e o S&P500 encerrou com
uma valorizagdo de 0,71%. O délar registrou uma queda de 0,20% frente ao real.

Nos indicadores econdmicos, o destaque da semana foi a decisdo de politica monetaria do Federal
Reserve (Fed). O banco central americano anunciou o segundo corte consecutivo de 0,25 p.p. na
taxa basica de juros, reduzindo-a para a faixa entre 3,75% e 4%, em linha com as expectativas de
mercado. Contudo, o tom da decisdo surpreendeu pelo viés mais conservador adotado pelo
presidente Jerome Powell, que deu a entender como incerto um novo corte em dezembro e indicou
auséncia de consenso sobre os préximos passos da politica monetéria. O Fed também anunciou o
reinicio do programa de compras limitadas de titulos do Tesouro, apds sinais de que a liquidez nos
mercados monetérios estava se tornando escassa. A auséncia de dados econdmicos oficiais, devido
ao prolongado shutdown do governo americano, seguiu dificultando a avaliagdo precisa do cenério
econdmico.

No cenario politico e comercial, a semana foi marcada por avancgos significativos nas negociagdes
entre Estados Unidos e China. Autoridades dos dois paises chegaram a um entendimento preliminar
durante a semana, antes do encontro entre Donald Trump e Xi Jinping na Coreia do Sul. O acordo
inclui a suspensdo de restricdes chinesas sobre exportagdes de terras raras, o congelamento das
tarifas de 100% sobre importagdes chinesas que entrariam em vigor em 1° de novembro, a redugao
das tarifas americanas de 57% para 47% sobre produtos chineses, e a retomada das compras de soja
pelos chineses.

O mercado reagiu de forma positiva ao longo da semana, impulsionado pelos sinais de trégua
comercial entre as duas maiores economias do mundo e pela forte temporada de resultados
corporativos. Destaque especial para as Big Techs, com a Amazon disparando 12% apos reportar
crescimento de 20% na receita de computagdo em nuvem no terceiro trimestre, superando as
estimativas de Wall Street. Alphabet, Apple, Meta e Microsoft também divulgaram resultados entre
quarta e quinta-feira, respondendo por cerca de um quarto do valor total do indice.
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O lbovespa encerrou a semana em alta de 2,30%, aos 149.540,44 pontos, encerrando pela
primeira vez acima da marca dos 149 mil pontos.

Cenério Macroeconémico

As projecdes do mercado voltaram a recuar, conforme o boletim Focus divulgado pelo Banco
Central em 27/10. A estimativa para o IPCA de 2025 caiu de 4,70% para 4,56%, e a do ddlar
passou de R$ 5,45 para R$ 5,41. A projecédo para o PIB foi levemente reduzida de 2,17% para
2,16%, enquanto a taxa Selic foi mantida em 15% pela 18° semana consecutiva.

Destaques Corporativos

* MBRF (MBRF3): A subsidiaria BRF GmbH firmou acordo com a Halal Products Development
Company (ligada ao fundo saudita PIF), transferindo ativos avaliados em US$ 2,07 bilhdes para
a BRF Arabia Holding. A HPDC tera inicialmente 10% de participagdo, podendo elevar a fatia
para até 40% com novos aportes. O plano inclui a possibilidade de um IPO da BRF Arabia a
partir de 2027.

+ Santander Brasil (SANB11): O banco registrou lucro liquido gerencial de R$ 4,0 bilhdes no 3T25
(+9,4% a/a), com ROAE de 17,5%, o maior desde 2022. O resultado foi impulsionado pela
expansao da margem financeira com clientes (+11,1%) e pelo controle de custos, refletindo
melhora da rentabilidade. A inadimpléncia acima de 90 dias permaneceu estavel em 4,3%,
enquanto o indice de eficiéncia foi de 37,5% e o de Basileia atingiu 15,2%, com CET1 em
11,7%.

* Ambev (ABEV3): A companhia reportou resultado misto no 3T25: queda de volumes (-5,8%)
diante de clima desfavoravel e menor renda disponivel, mas avango de margens e lucro. A
receita liquida organica cresceu 1,2%, com aumento de 7,4% na receita por hectolitro. O
EBITDA ajustado subiu 2,9% (orgénico), e o lucro liquido ajustado avangou 7,4%, para R$ 3,84
bilhdes. A margem EBITDA atingiu 33,9% (+50 bps), enquanto o fluxo de caixa operacional
recuou 14,7%, para R$ 6,9 bilhoes.

* Bradesco (BBDC4): O banco registrou lucro liquido recorrente de R$ 6,2 bilhdes no 3T25
(+18,8% a/a), com ROAE de 14,7%. As receitas totais cresceram 13,1%, para R$ 35,0 bilhdes,
impulsionadas pela margem financeira com clientes (+19%) e pelos segmentos de seguros
(+13%) e servicos (+6,9%). O custo de crédito subiu 20,1%, para R$ 8,6 bilhdes, por provisdes
especificas, mas a inadimpléncia acima de 90 dias manteve-se estavel em 4,1%, refletindo
melhora na carteira de MPMEs.

* Gerdau (GGBR4): A companhia apresentou resultado fraco no 3T25, porém acima das
expectativas, com destaque positivo para a operagdo nos EUA, que manteve margens
saudaveis e boa demanda. No Brasil, o cenario segue mais desafiador, com pressdo de
importados e pregos menores, ainda que o custo caixa tenha caido 8% t/t. A empresa anunciou
dividendos de R$ 0,28 por agdo e informou ter concluido 88% do programa de recompra
iniciado em janeiro. A carteira de pedidos nos EUA permanece robusta, em 70 dias,
sustentando perspectivas favoraveis para os proximos trimestres.
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Fundos Imobiliarios

A performance do IFIX na semana foi de 0,42%, encerrando com 3.593,58 pontos. Como destaques,
temos os setores de Offices, TVM e Shoppings, com performances de, respectivamente, 18,33%,
16,32% e 8,59%. Como destaque negativo, temos os setores de Agro e Logistica, com performances
de -0,66% e -1,48%.

Dos fundos que compdem nossa carteira ‘Income’, tivemos apenas uma atualizacédo relevante: o
fundo imobilidrio HGLG11 comunicou ao mercado atualizagdo no cronograma da sua 10% emissdo
de cotas, redefinindo a data do procedimento de alocagdo, agora previsto para 30 de outubro, e
integralizagdo das cotas, que ocorrerd via DDA em 3 de novembro, com inicio do periodo de
compensagao de créditos em 4 de novembro.
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Juros e Renda Fixa

O mercado de renda fixa viveu uma semana de sinais mistos: a inflagdo prévia (IPCA-15)
desacelerou, +0,18% em outubro (ante +0,48% em setembro) e 12 meses em 4,94% — com recuo
em servigos, queda nos nucleos e surpresa baixista em seguro de veiculo, o que levou o Boletim
Focus a revisar para baixo as proje¢des de inflagdo (mediana de 4,56% para 2025) e deu suporte a
queda das taxas longas. No ambito corporativo, a Justica do Rio de Janeiro aprovou o pedido de
recuperagao judicial da Ambipar, iniciando um processo formal de negociagdo com credores e
suspensdo de execugdes por 180 dias. O evento reforca a necessidade de maior seletividade no
crédito privado, especialmente em emissores com perfil de alavancagem mais elevado, embora ndo
acarrete um alerta de risco imediato generalizado para o mercado de renda fixa. Por fim, no campo
politico/comercial, houve reunido entre os presidentes do Brasil e dos EUA com tom construtivo,
mas sem anuncios de medidas comerciais imediatas.

Na semana, os contratos DI mostraram desempenho misto ao longo da curva, refletindo a
combinacdo entre a leitura favoravel da inflacdo e fatores de crédito. O DI jan/26 manteve-se em
14,89%, mantendo a ancora da Selic no curtissimo prazo; o DI jan/27 subiu de 13,80% para 13,85%
e o DI jan/29 foi de 13,03% para 13,08%, movimentos modestos que sugerem pressao técnica e
ajuste de posicdo nos prazos médios. Em contraste, a ponta mais longa apresentou queda
expressiva: o DI jan/31 recuou de 13,30% para 13,08%, alinhado ao alivio trazido pelo IPCA-15 mais
brando e pelas revisdes de expectativa do Focus, além do contexto externo (mensagens do Fed)
que ajudaram a comprimir prémios de inflagdo de longo prazo.

O desempenho dos indices de renda fixa na semana confirmou o alivio observado nas taxas, porém
com comportamento heterogéneo entre prazos e indexadores. O IMA-B registrou ganho modesto
de +0,14%, reflexo da recomposicdo de precos em titulos atrelados ao IPCA; no corte por prazos,
quem liderou foi o IMA-B 5 (+0,26%, titulos de 2 a 5 anos), enquanto o IMA-B 5+ (vencimentos
acima de 5 anos) teve alta muito reduzida de +0,04%. No universo prefixado, o IRF-M avangou
+0,12%, acompanhando a leve acomodacao das taxas nominais apos a leitura favoravel do IPCA-15.
O CDI marcou +0,28% na semana, mantendo o retorno positivo dos ativos pds-fixados.

No segmento de crédito, o desempenho foi mais dividido. O IDA DI (debéntures atreladas ao CDI)
subiu +0,26%, performance préxima ao CDI e indicando resiliéncia dos titulos atrelados a taxa
basica; j& o IDA IPCA apresentou queda de —0,49%, sinalizando que debéntures indexadas ao IPCA
sofreram pressao especifica (fluxos e maior aversao a risco de crédito em determinados emissores).
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