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No cenario externo, o més de outubro foi marcado pelo shutdown mais longo da histéria
dos EUA, sendo este o principal fator que deve deixar o PIB norte-americano estagnado
no 4° trimestre de 2025. Complementando esta fraqueza, os dados alternativos do
mercado de trabalho continuaram amenos, sugerindo que a taxa de desemprego deve
subir de 4,3% para 4,4%.

No lado nominal da economia, a inflagdo segue contida nos itens com exposicao direta as
tarifas, sem contaminagao para os nucleos subjacentes. Os agentes econémicos estdo
confortaveis com um retorno mais lento da inflacdo a meta, talvez sé em 2027, desde que
o CPI ex-tarifas esteja contido. Diante desse quadro, o Fed pode cortar a taxa de juros

novamente em dezembro, mas sinalizando que ajustes posteriores ndo estao garantidos.

Além dos temas macroeconémicos, o mercado também focou nos temores de crédito
apods a aparigdo de casos isolados de fraudes. Por enquanto, o provisionamento bancario e
a taxa de inadimpléncia ainda estdo em niveis comedidos, com apenas alguns setores

fracos, como os de empréstimos para compra de carro de alto risco.

No Brasil, os dados seguem mostrando um arrefecimento do nivel de atividade. O PIB do
32 trimestre deve ter um crescimento préximo de zero, uma vez que as pesquisas mensais
vém mostrando desempenho fraco. Em relagao a inflagdo, os dados também vém
mostrando uma moderagdo, puxada principalmente por alimentos e bens industriais. Os
servigos seguem com inflagdo um pouco mais elevada, mas também cadente. As
expectativas para o IPCA futuro tém recuado, com destaque para a parte mais curta
(2025). As projecdes para os horizontes mais longos também cairam, mas seguem acima
da meta de 3%. O Banco Central manteve a taxa de juros em 15% na reunidao de novembro
€ mexeu pouco no comunicado pds reunido, mas a Ata veio um pouco mais “dovish?,
admitindo moderagdo no ritmo da atividade econdmica e arrefecimento da inflagdo. Com
isso, a possibilidade de corte de juros em janeiro/26 aumentou. Seguimos com call de
corte de 50 bps em janeiro, pois achamos que os dados até la vdo seguir mostrando

melhora, tanto da inflagao, quanto da atividade.

Os ativos financeiros tiveram bom desempenho no més de outubro, com alta do Ibovespa,

apreciagdo do Real e leve fechamento da curva de juros.



JGP Relatorio de Gestdo: Carta Macroecondmica — Outubro 2025

A conjuntura externa ainda vem nos beneficiando, com liquidez global elevada, bom
desempenho das bolsas nos paises desenvolvidos, puxadas pelas agdes de tecnologia, e
alocagbes em paises emergentes com taxas de juros elevadas, como € o caso do Brasil.
Por enquanto, as eleigbes do ano que vem ainda ndo entraram na pauta, pois falta muito
tempo e o cenario segue bastante incerto, inclusive com indefinigdo sobre os candidatos.
Sabe-que o Presidente Lula tem uma rejeicao elevada e ha uma boa chance de um
candidato de direita sair vitorioso. O mercado financeiro espera que esse candidato de
oposicdo tenha planos para equacionar a dindmica de crescimento da relacdo divida/PIB,
gue é um tema que gera preocupagdo no médio prazo. Por outro lado, o governo tera
muitas agdes para mostrar no ano que vem, e a disputa devera ser acirrada. Por
enquanto, esta valendo a légica do “carrego” elevado, dado pelo diferencial entre a taxa
de juros domeéstica e a internacional. Desde que o Federal Reserve (Fed) voltou a cortar a
taxa de juros norte-americana, a tendéncia de apreciagdo das moedas de paises
emergentes se acentuou. A iminéncia de um ciclo de relaxamento monetario no Brasil
adiciona interesse em posicdes aplicadas, apesar de a curva de juros ja apregar um corte
de tamanho razoavel. Por fim, ha alguma preocupagdo sobre o fluxo cambial no fim do
ano, dado que em dez/24 ocorreu uma conjungdo desfavoravel de fatores, mas, por ora, o

mercado cambial segue tranquilo, com tendéncia de apreciagdao do Real.
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