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No cenario externo, o més de novembro foi marcado pelo fim do shutdown mais longo da
historia, que deve ter subtraido 1,5% do PIB anualizado do 4° trimestre dos EUA. Ja o
mercado de trabalho esta dando sinais mistos, com o “non-farm payroll” e os pedidos de
seguro-desemprego sugerindo uma estabilizacdo do grau de ociosidade, enquanto a taxa

de desemprego e dados alternativos do setor privado sugerindo fraqueza.

No campo da inflagdo, nao foram publicados novos dados oficiais devido a paralizacdo
dos servigos, mas as coletas privadas estao sinalizando um quadro relativamente positivo
da inflacdo de bens. Embora o “CPI” e 0 “PCE” permanegam em torno de 3%, o fato de a
inflacdo de tarifas ndo estar se propagando rapidamente reduz a probabilidade de uma
deterioragdo adicional das expectativas. Por conta disso, a curva de inflagdo implicita

fechou 20bps nas ultimas semanas.

Dessa forma, tanto os dados do mercado de trabalho, quanto os dados de inflagao vieram
na diregdo favoravel, surpreendendo para baixo, em relagdo as projegdes. Com isso, o FED
sinalizou que cortard novamente a taxa de juros em dezembro, ao passo de 25 bps.
Porém, ha uma divergéncia grande de opinides dentro do comité de politica monetaria
(FOMC): 5 dos 12 membros votantes preferem pausar. Para acomodar essa disputa, o
comité devera ajustar a sua comunicagdo na proxima reunido, indicando que precisara de

mais evidéncias de fraqueza econOmica para seguir cortando.

Para 2026, esperamos um ambiente mais positivo no que tange ao crescimento global,
com uma reducgdo da incerteza tarifaria, devolugao das tarifas IEEPA pela Suprema Corte
americana, impulsos fiscais positivos em paises centrais e taxas de juros pouco restritivas
na maioria dos paises centrais. Nesta linha, chama atencao o fato de que até agora os
paises mais expostos a guerra comercial tém demonstrado boa resiliéncia diante do
choque tarifario, como foi o caso da China. Por isso, ndo esperamos contragdo da
economia global no proximo ano. Isso ira depender, claro, da continuidade da boa fase de
crescimento e investimento da industria de novas tecnologias, liderada pelos EUA e

seguida pela China.

No front doméstico, os dados mostraram continuidade do cenario de esfriamento da
atividade econ6mica, com o PIB do 3?2 trimestre crescendo apenas 0,1% na variagao

trimestral, vindo de 1,5% no primeiro trimestre e 0,3% no segundo trimestre.
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Esperamos que o 42 trimestre do ano também traga um crescimento modesto, proximo de
zero, o que configuraria uma atividade econdmica estagnada na segunda metade do ano.
Interessante observar que os dados do PIB mostraram também um comportamento fraco
da demanda doméstica, com consumo das familias perdendo forga, apesar do mercado de
trabalho resiliente e do crescimento da renda. O motivo disso pode ser o custo crescente

do servigo da divida das familias a medida que a politica monetaria segue restritiva.

Em relagdo ao mercado de trabalho, a taxa de desemprego segue baixa, com crescimento
robusto do salario médio e da massa salarial. No entanto, nota-se alguma desaceleracao
da geragao de empregos, tanto no Caged, quanto na Pnad (pesquisa mensal do IBGE).
Acreditamos que o arrefecimento da geragdo de empregos ira ocasionar um aumento
modesto da taxa de desemprego e uma redugao dos ganhos reais da massa salarial nos

proximos meses.

Do lado da inflagdo, os dados recentes seguiram mostrando uma melhora gradual, puxada
sobretudo por bens duraveis, mas também por alimentos. A inflacdo de servigos segue
em patamar elevado, e sem tendéncia clara de reducgao. Para que haja uma redugao mais
consistente, sera necessario um maior esfriamento do mercado de trabalho. As
expectativas de inflagdo para horizontes futuros se reduziram, mas ainda se encontram
acima da meta, em torno de 4,16% para 2026 e 3,80% para 2027. Julgamos que para o
Banco Central ter conforto para iniciar um ciclo de relaxamento monetario, essas

expectativas teriam que cair pelo menos uns 30 bps, em ambos os horizontes.

Por ora, seguimos projetando inicio do corte de juros em janeiro de 2026. Acreditamos
que a evolugao do cenario, com novos dados de inflagao e atividade, irdo seguir na
direcdo favoravel. No entanto, turbuléncias decorrentes do cenario eleitoral, com

possiveis efeitos sobre a taxa de cambio, podem alterar essa trajetéria. O Copom tem
optado por ficar em uma posi¢cao mais “hawkish” em relagdo ao mercado, o que é correto
nesse momento do ciclo, pois ajuda a trazer as expectativas de inflagao para baixo. Sendo
assim, sera importante monitorar a evolugdo dos dados e o apregamento da curva de
juros as vésperas da reunido de janeiro, pois o Copom s0 iniciara o ciclo de cortes de juros

se 0 mercado estiver dando o sinal verde.
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Acreditamos que, no proximo ano, o tema das eleigdes sera muito importante para os

mercados, o que devera trazer volatilidade para os pregos dos ativos. Mudangas bruscas

podem ocorrer ao sabor dos eventos politicos e o Brasil podera se descolar da tendéncia

geral dos mercados emergentes.
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