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Cenario Externo

A despeito da reprecificacdo de juros nos Estados
Unidos e da oscilacido do ddélar no vacuo
estatistico do shutdown?, outubro foi novamente
um més favoravel para os ativos de risco. As bolsas
avangaram, enquanto o mercado oscilou a luz das
comunicac¢Oes de politica monetdria e dos poucos

indicadores econdmicos norte-americanos.

Desempenho Principais Bolsas - Out/25

Fonte: Bloomberg; Elaboragdo: 3V Capita
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O shutdown norte-americano esvaziou a vitrine de
estatisticas publicas e empurrou para a frente
divulgacbes-chave, deslocando o foco para
leituras privadas. Nesse intervalo, o relatério ADP?
registrou queda de criagcdo de vagas no mercado
de trabalho enquanto o PMPP composto acelerou
— combinagdo que sugere arrefecimento do
emprego com atividade ainda em expansao. Com
o calendario comprimido, cresceu o risco de
surpresas na reabertura das séries; ao mesmo
tempo, apds o corte de 25 bps em setembro, o Fed
reiterou a abordagem data dependent e as atas
evidenciaram um colegiado mais heterogéneo
qguanto ao ritmo e ao tamanho de novos ajustes —
deixando a curva especialmente sensivel as
comunicagbes até a normalizagao do fluxo de

dados. As estimativas sobre o custo econdmico do

fechamento do governo adicionaram ruido ao

qguadro fiscal e recomendaram cautela tatica.

PMI Composto EUA
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No plano geopolitico-comercial, as tratativas
entre Estados Unidos e China em torno do
“tarifaco” ganharam tom mais construtivo,
aliviando parte do prémio de incerteza nas
cadeias globais. Na China, a Golden Week (feriado
nacional de 7 dias) desacelerou o ritmo de
negécios na abertura do més, mas os PMis
permaneceram em expansdo, preservando a
expectativa de apoio adicional do PBoC, ainda
com limitagOes vindas da demanda externa fraca

e da recuperacdo imobiliaria incipiente.

PMI Composto Caixin China

Fonte: Bloomberg; Elaboracdo: 3V Capita
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Do lado japonés, a confirmacgdo de Sanae Takaichi
a frente do PLD* reforcou o otimismo com a
agenda pré-estimulos, ao passo que o BoJ

manteve postura cautelosa e gradualista,

condicionando eventuais

ajustes ao

comportamento de inflagdo e saldrios —
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combinacdo que favoreceu a bolsa local e

manteve o iene sob press3o.

Na Europa, a combinacdo de descompressao

inflaciondaria e melhora de indicadores

antecedentes sustentou leitura de expansao
moderada, ainda sob prémios de risco elevados
pelo debate fiscal — o que limitou parte do

avango dos ativos locais.

Inflagao Europa (%)
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Para os proximos dias, a reabertura do calendario
nos EUA deve recalibrar as expectativas assim
como o ritmo do afrouxamento monetdrio, com
reflexos imediatos na volatilidade. Surpresas
benignas em emprego e inflagdo sustentariam o
bom momentum; leituras adversas reabririam
prémio de risco. Na China, o desafio é preservar
PMlIs em expansdo e reforcar o apoio do PBoC sem
reacender desequilibrios — especialmente no
setor imobilidrio e na demanda externa. Nesse
arranjo, o Vviés permanece moderadamente
construtivo, condicionado a sequéncia dos dados
e ao desenrolar das tratativas tarifarias entre
num contexto de

Washington e Pequim

médio/longo prazo.

IShutdown: Paralisagdo parcial do governo dos EUA por falta de aprovagédo

do orcamento pelo Congresso;
2ADP: Relatdrio de emprego privado dos EUA, usado como prévia do payroll;

3PMI: indice de Gerentes de Compras, que mede a atividade econémica nos
setores de manufatura e servigos;

4PLD: partido politico conservador japonés denominado “Partido Liberal

Democrata”.

Cenario Domeéstico

O més de outubro manteve o viés construtivo para
os ativos locais. Ao longo das ultimas semanas, a
combinacdo de inflagdo corrente mais benigna e o
aumento das apostas na antecipacdo do alivio
monetario para o inicio do ano que vem deram
suporte  ao movimento, em  contexto
internacional de reducdo das tensdes comerciais
entre Estados Unidos e China, embora a
comunicacdo do Fed no final do més tenha
esfriado parte do entusiasmo global.

Ibovespa

Fonte: Bloomberg; Elaboragao: 3V Capital
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Do lado da atividade, os sinais de desaceleracao
tornaram-se mais claros ao longo do més, com os
indicadores de curto prazo sugerindo perda
gradual de dinamismo, sem ruptura. No mercado
de trabalho, os dados dessazonalizados apontam
moderacdo na criacdo de vagas e alguma
estabilizacdo da renda, em linha com os efeitos
defasados da politica monetdria mais restritiva.
Em sintese, a economia segue desacelerando de
forma politica monetaria

gradual, com a

contracionista produzindo os efeitos desejados.
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Taxa de Desemprego (PNAD)

Fonte: Bloomberg; Elaboragdo: 3V Capital
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Ja a dindmica de pregos continuou favoravel. O
IPCA de setembro surpreendeu para baixo, com
desaceleracdo relevante em servicos e melhora de
nucleos e difusdo. O corte da gasolina anunciado
no més contribuiu para novas revisGes baixistas
nas projecgdes, e o IPCA-15 de outubro reforgou o
quadro de descompressdao. Mesmo assim, a
leitura predominante segue cautelosa: as
expectativas para horizontes mais longos ainda
estdao acima do centro da meta, e a comunicagao
do BC tem reiterado que a Selic permanecera em
15% a.a. por periodo prolongado. O foco imediato
recai sobre a reunido de novembro, com consenso
de manutencdo e atencdo a qualquer nuance
sobre o timing do inicio do ciclo de cortes no inicio
de 2026; parte do mercado avalia a possibilidade

de janeiro.

IPCA-15 Acumulado 12 meses
Fonte: Bloomberg; Elaboragdo: 3V Capital
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IPCA - Mediana de Expectativas (Pesquisa Focus)
Fonte: Banco Central; Elaboragdo: 3V Capital
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No cambio, a moeda americana recuperou parte
das perdas no més, mas o desempenho do real no
ano segue positivo, amparado essencialmente

pela atratividade do carry trade®.

Olhando a frente, o fiscal segue sendo o principal
ponto de atengdo. A derrota da MP que substituia
o aumento do IOF abriu um buraco relevante no
PLOA de 2026 e obrigou a equipe econOmica a
redesenhar medidas para recompor receitas e
conter despesas. Ganhou tracdo a estratégia de
fatiar propostas e acoplar trechos a projetos em
tramitagdo, com itens como elevacdo de CSLL para
fintechs, mudangas em JCP e tributagao de
apostas e criptoativos. Ao mesmo tempo, cresceu
0 incobmodo do mercado com o entendimento de
gue o governo tem mirado o piso de tolerancia da
meta (e ndo o centro), além do uso recorrente de
exclusbes do arcabouco. Ainda que legitimas do
ponto de vista legal, essas praticas reduzem a
transparéncia e mantém prémio na parte longa da

curva.
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——— reforcando a importancia de sinais criveis de
Fonte: Anbima; Elaborag¥o: 3V Capital
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13,50% >Carry trade: operagdo que consiste em tomar empréstimo em moeda de
13,40% pais com taxa de juros baixa (iene, por exemplo) e aplicagdo do valor obtido
13,30% em moeda de pais com taxa de juros mais elevada (real, por exemplo), de
13,20% modo a lucrar com a diferenga de taxas.
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No campo politico, a aprovag¢ao da ampliagdo da
) ) . ) Délar (Ptax-V) -1,99% 1,24% -13,05% -6,81%

faixa de isengdo do IR veio acompanhada de
Ibovespa 3,40% 2,26% 24,32% 15,29%
medidas compensatdrias, o que atenuou temores |, 0.54% 1.05% 1057%  7.69%
imediatos sobre o impacto fiscal, mas  pca 0,48% 0,15% 3,80% 4,74%
permaneceu a avaliagdo de que a elevagdo de  IRF-M 1,26% 1,37% 1593%  1341%
renda disponivel tende a sustentar o consumo em &P 500 % . ke s i | S
. . s n . Euro Stoxx 3,33% 2,39% 15,65% 17,28%

alguma medida, com impacto na eficiéncia da
MSCI Emerging 6,96% 4,12% 30,32% 25,19%

politica monetaria. Assim, a aproxima¢ao do

Calenda’rio e|eit0ra| de 2026 adiciona incerteza, *IPCA do més que acabou de encerrar refere-se a projecdo da Anbima

AVISOS

Esta apresentacdo foi elaborada pela 3V CAPITAL GESTAO DE RECURSOS (“3V CAPITAL”) e n3o pode ser reproduzida ou distribuida a terceiros, no todo ou
em parte, sem o prévio consentimento por escrito de seus representantes. As informag&es nela contidas foram obtidas de fontes de mercado consideradas
confidveis. Embora acredite na confiabilidade de suas fontes, a 3V CAPITAL ndo garante que as informagdes coletadas sejam exatas e completas. As opinides,
estimativas e visdes de investimento expressas nesta apresentacao refletem exclusivamente a opinido dos representantes da 3V CAPITAL, tendo como base
as atuais condi¢Ges de mercado e podem ndo ser apropriadas aos interesses de todos os investidores, os quais devem ser analisados individualmente.
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