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Vacuo De Dados Economicos Traz Incertezas Aos Mercados
No Brasil, Inflacao Desacelera

A Semana Nos Mercados Internacionais
Esta foi uma semana de poucos fatos importantes para os mercados internacionais: tivemos o feriado do Dia

do Veterano nos EUA, na terca-feira, que fechou o mercado de renda fixa e na sequéncia, apesar do
encerramento do shutdown, o mercado recebeu a noticia de que os dados de inflacdo e do mercado de
trabalho de outubro serdo atrasados e podem ser conjugados com os de novembro. Isso produziu um vacuo
de informacdes, e a semana acabou dominada por discursos hawkishes de membros do FED, que pode de
fato ser mais cauteloso na reunido de 10 de dezembro, ja que os dados econdmicos nao estardao completos.
Os juros futuros e o Délar ficaram praticamente estaveis na semana, com a referéncia de 10 anos em 4,12%
contra 4,09% na semana anterior e a de 2 anos em 3,60% contra 3,56%. O Ddlar recuou 0,2% frente aos
principais pares. As Bolsas também tiveram pouca variagdao, com o indice S&P 500 avangando 0,5%, e
acumulando queda de 1,3% neste més. Isso representa uma queda de 2,5% em relacdo ao recorde intradiario
de 6.920 pontos em 29 de outubro, mas ainda assim o indice acumula alta de 14,8% este ano. O mercado
operou em compasso de espera dos dados econdmicos e do resultado da Nvidia, que sai na semana que
vem. Paralelamente a China divulgou dados fracos de producdo industrial e vendas de varejo, porém a
inflacdo ao consumidor ficou positiva depois de muito tempo. Na Europa, a producdo industrial também
decepcionou, e a Inglaterra continua com dificuldades para resolver seu problema orcamentdrio, enquanto
o desemprego aumentou ligeiramente.
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Expectativas E A Proxima Semana

Na proxima semana o mercado poderd ter maior clareza sobre o calendario de divulgacdo dos dados
econdmicos americanos e o resultado da Nvidia, dia 19 apds o fechamento do mercado, certamente sera o
foco das atenc¢des para o mercado de a¢des, que procura maior seguranca em relacdo aos atuais patamares
dos precos das acbes das empresas de tecnologia. Continuamos positivos com relagdo a essas agdes, ja que
o crescimento de lucros, tem sustentado o valuation atual, e o aumento do capex, se mostra compativel com
o crescimento da geracdo de caixa. Lembramos que o consenso de mercado elevou o crescimento de lucros
para 2026. Por outro lado, acreditamos que é perfeitamente razoavel e sauddvel um movimento de
realizacdo de lucros no momento atual, e reduzimos nossas posi¢cdes durante as ultimas semanas de
outubro. Quanto aos juros, também estamos mantendo nossa visao de reducgdo durante os proximos meses,
na medida em que a inflacdo continua comportada e o mercado de trabalho comeca a sentir o efeito
negativo da IA.
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No Brasil

Resumo Da Semana
No Brasil, noticidrio teve alguns destaques: o aumento da desaprovacao do Governo, a publicacdo de nova

pesquisa eleitoral e a divulgagao do IPCA de outubro em 0,09%, abaixo do esperado de 0,19% e contra alta
de 0,48% em setembro. A desaceleragao foi impulsionada por queda nos pregos de alimentos e de energia
elétrica, assim, a inflacdo anual caiu de 5,17% para 4,68%. Além disso, as vendas de varejo cairam 0,27% em
setembro, pior que a expectativa de -0,10%, e interrompendo uma sequéncia de oito trimestres de
crescimento. Por fim, tivemos o encerramento das divulgacdes de resultados corporativos com apenas
48,2% das empresas reportando lucro acima do esperado. Em semana positiva para o mercado interno, o
Ibovespa subiu 2,5%, com investidores acreditando que a inflagao abaixo do esperado abre espago para um
possivel corte na taxa de juros em janeiro. O Real valorizou 1,3% frente ao Délar e tivemos queda ao longo
de toda a curva de juros Dl’s.
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Novas Pesquisas Eleitorais
Nessa semana tivemos a primeira pesquisa eleitoral e de popularidade do Governo apds a recente operagao

policial no Rio de Janeiro, que dominou as manchetes e trouxe grande discussdo politica, com criticas do
Governo a operacdo, enquanto pesquisas demonstraram apoio da populacdo. Os efeitos foram vistos nas
pesquisas dessa semana: 1) a desaprovacdo do Governo subiu de 49% para 50%, enquanto a aprovacao caiu
de 48% para 47%, a primeira inversao de movimento desde maio, quando os dados passaram a favorecer
sequencialmente o presidente Lula; 2) nas pesquisas eleitorais, Lula segue a frente de todos os concorrentes,
mas as diferencas se reduziram em rela¢do a pesquisa anterior.

Aprovacdo do governo Lula
Pesquisa Genial/Quaest mostra variagdo negativa em novembro - em %
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Fonte: Genial/Quaest. Pesquisa feita com 2.004 pessoas entre 6 e 9 de novembro de 2025. Margem de erro de 2 pontos
percentuais e nivel de confianca de 95%
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MERCADOS

BOLSAS (moeda local) Prego 5D (%) MTD (%) YTD (%) MOEDAS Prego 5D (%) MTD (%) YTD (%)
USA (S&P) 6.749 0,3 (1,3) 14,8 Délar 99,36 (0,2) (0,4) (8,4)
Nasdaq 22.954 (0,2) (3,2) 18,9
Europa (STXE 600) 575 1,8 0,5 13,2 Euro 1,16 0,3 0,6 12,1
Inglaterra 9.808 1,3 0,9 20,0 Libra 1,31 (0,2) 0,0 4,9
Alemanha 23.877 1,3 (0,3) 19,9
Franga 8.170 2,8 0,6 10,7
Itdlia 44.755 4,3 3,7 30,9
Espanha 16.346 2,8 2,0 41,0
Suica 12.741 3,6 2,1 9,8 Franco 0,79 1,4 1,2 12,5
Japdo 50.377 0,2 (3,9) 26,3 Yen 154 (0,8) 0,2) 1,7
China Continental 3.990 (0,2) 0,9 19,1 Yuan 7,10 0,3 0,2 2,7
China em Hong Kong 9.398 1,4 2,5 28,9

Ouro 4.172 4,9 1,5 59,0
Brasil 157.907 2,5 5,6 31,3 Real 5,28 1,3 2,0 14,6
México 62.529 (1,3) (0,4) 26,3 Peso Mex. 18 1,1 1,3 11,9
Argentina 3.008.270 5,0 0,2 18,7 Peso Arg. 1.405 2,2 2,9 (36,3)
india 84.563 1,6 0,7 8,2 Rupia Indiana 89 (0,2) 0,0 (3,7)
Turquia 228 (4,8) (2,3) 2,8 Lira Turca 42,3 (0,3) (0,7) (19,7)
COMMODITIES Preco 5D (%) MTD (%) YTD (%) JUROS 10 Anos Ultimo 5D (bp) 30D (bp) 1Y (bp)
USA 4,12 0,03 0,06 (0,33)
Petréleo Brent 63 (1,0) (3,6) (15,4)
Petréleo WTI 59 (3,0) (4,9) (18,9) UK 4,43 (0,04) (0,24) (0,09)
Suica 0,18 0,04 (0,00) (0,23)
Alemanha 2,68 0,01 0,05 0,29
Prata 54 10,6 10,0 86,4 Franga 3,40 (0,06) (0,07) 0,25
Italia 3,41 (0,01) (0,03) (0,23)
Minério de Ferro 104 0,7 (1,7) 0,4 Espanha 3,18 (0,02) (0,01) 0,05
Carvdo 110 (0,8) 5,2 (12,5)
Cobre 5 3,0 0,4 27,6 Japdo 1,70 0,02 0,01 0,65
Aluminio 2876 1,2 (0,3) 14,3
BRASIL Ultimo 5D (bp) MTD (bp) 1Y (bp)
Jan2s 1400  (000) 022 128
Milho 4 4,2 4,2 (3,1) Jan 29 12,53 (0,26) - -
Soja 48 0,0 (0,6) 18,5 Jan 33 13,13 (0,16) (0,12) 0,69
Trigo 8 3,6 10,7 (3,3)
USA - Bonds Ultimo 5D (%) 30D (%) 1Y (%)
Gado 3 3,2 (0,6) 28,1 AAA 110,43 (0,3) (0,7) 34
Porco 187 7,8 3,6 17,4 High Yield 80,31 (0,0) (0,6) 2,1

*Pregos de 15h20
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INDICADORES ECONOMICOS

Periodo Estimativa Atual Anterior

n Producgo Industrial MoM Set 0,85% 0,20%  -1,10%
Produgao Industrial YoY Set 2,4% 1,2% 1,2% -

N cri viom out 0,3% 0,3% 0,3%

CPI YoY out 2,3% 2,3% 2,3%

B cpi Yoy out 0,2% 0,0% 03% N
PPI YoY out 2,3% 21%  23% [N
Produgao Industrial YoY Out 5,5% 4,9% 6,5% -
Vendas Varejo YoY Out 2,7% 2,9% 3,0% -

B&3 ipca mom out 019%  0,09%  048% [N
IPCA YoY out 4,70%  4,68%  517% |
Vendas Varejo MoM Set -0,10% -0,27% 0,10% -
Vendas Varejo YoY Set 2,20 0,77%  030% [N
IGP - 10 MoM Nov - 018%  008% [N
IGP - 10 YoY Nov - 034%  160% [

Fonte: FactSet/Krathus
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As informagGes contidas neste documento sdo meramente informativas, ndo se caracterizando como oferta ou solicitagao de

investimento ou desinvestimento em ativos financeiros ou de participagdo em uma determinada estratégia de negdcios em
qualquer jurisdicdo. As informagdes, opiniGes, estimativas e projecdes referem-se a data presente e estdo sujeitas a mudangas
como resultado de alteragGes nas condi¢ces de mercado, sem aviso prévio. Todos os dados aqui presentes foram obtidos de
fontes publicas que entendemos confidveis, mas nao foram independentemente confirmadas. As opinides foram elaboradas por
profissionais plenamente qualificados, mas ndo devem ser tomados, em nenhuma hipdtese, como base, balizamento, guia ou
norma para qualquer documento, avaliagGes, julgamentos ou tomadas de decisdes, sejam de natureza formal ou informal. A
Krathus, seus administradores, sécios e colaboradores ndo se responsabilizam pela publicacdo acidental de informacgGes
incorretas, e isentam-se de responsabilidade sobre quaisquer danos resultantes direta ou indiretamente da utilizagdo das
informagdes contidas neste documento. Ao investidor é recomendada a leitura cuidadosa dos prospectos e dos regulamentos dos
fundos de investimentos ou qualquer outro ativo financeiro ao aplicar seus recursos. O contetdo deste documento se destina ao
uso exclusivo do destinatério e ndo pode ser copiado, reproduzido, publicado, retransmitido ou distribuido, no todo ou em parte,
por qualquer meio e modo, sem a prévia e expressa autorizagao, por escrito, da Krathus.
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