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CENÁRIO MACRO 
 
No ambiente externo, destaque para o Fed, que reduziu a taxa de juros em 0,25 pp e passou 
a indicar mais 0,50 pp de queda até o fim de 2025. O relatório de projeções mostrou viés 
dovish, com a trajetória de juros reduzida em 0,25 pp até 2027. Porém, a distribuição das 
projeções do Fomc teve viés mais hawkish, com parcela relevante dos participantes 
apresentando visão mais conservadora.  
 
Além disso, as revisões das projeções macroeconômicas vieram no sentido contrário: PIB 
mais forte até 2027; desemprego mais baixo em 2026 e 2027; e inflação mais alta em 2026, 
quando comparadas com o cenário apresentado em junho. A decisão contou com apenas 
uma dissidência: Stephen Miran, o diretor nomeado recentemente por Donald Trump.  No 
geral, a decisão confirmou que o novo equilíbrio de riscos levou o Fed a antecipar o ciclo 
de queda dos juros, ainda que suas projeções não indiquem uma deterioração. Esperamos 
que o Fed entregue mais dois cortes de 0,25 pp nas próximas reuniões. 
  
No âmbito doméstico, a economia seguiu apresentando sinais de desaceleração na 
atividade, com destaque para a maior resposta do mercado de crédito. A avaliação é de 
que estamos em um período no qual a composição da política econômica tem sido mais 
favorável, com impulso fiscal variando entre neutro e levemente negativo, impulso 
parafiscal relativamente estável e política monetária contracionista. 
  
Essa combinação de fatores tem provocado desaceleração do crescimento e criado um 
ambiente melhor para as expectativas de inflação. Além das expectativas de inflação de 
prazos mais curtos, tivemos redução também nas projeções de 2027 e 2028, sinalizando 
avanço também na ancoragem.  
 
Se as tarifas impostas pelo governo americano têm algum impacto materialmente 
relevante para a economia brasileira, seria no sentido de menor crescimento e menor 
inflação (embora acreditemos que os efeitos serão pequenos). A inflação corrente tem 
respondido, até o momento, majoritariamente, a uma combinação de apreciação do real, 
preços de commodities e reorganização do comércio global. A parcela da inflação mais 
sensível ao ciclo econômico ainda tem sido pouco afetada, respondendo, até o momento, 
de forma apenas marginal. 
  
A nova rodada de apreciação do real, após o fim de eventos políticos que vinham 
colocando o mercado em postura defensiva devido ao risco de novas sanções por parte do 
governo norte-americano, deve fazer com que as expectativas de inflação de prazos mais 
curtos continuem em queda. Este movimento deve ter apoio da postura conservadora do 
Banco Central na condução da política monetária. Além disso, a diversificação de portfólios 
globais, que ainda é um tema relevante, e a proximidade de um processo de queda de 
juros nos EUA são fatores que devem manter os drivers desinflacionários operantes no 
futuro previsível. 
  
Neste mês, o Banco Central manteve a Selic estável em 15,00%, ajustou a comunicação e 
manteve a projeção de inflação para o 1T27. Em termos do ajuste na comunicação, sai a 
expressão "continuação da interrupção" e entra o termo "o BC seguirá vigilante, avaliando 
se a manutenção do juro será suficiente para a convergência da inflação". Foi uma 
mudança de guidance coerente com o que temos visto de fundamento macro, ainda que 
o condicional do "se" coloque essa mudança como um pouco mais dura do que o esperado 
pelo consenso.  
 
Nas projeções de inflação, o Banco Central adotou postura mais conservadora do que o 
esperado, mantendo a projeção para o 1T27 em 3,4%. Em nossa avaliação, a mensagem 
implícita na manutenção da projeção foi a de que o progresso observado até o momento 
não foi suficiente para que o Banco Central alterasse sua projeção. O progresso foi 
suficiente para mudar o guidance de forma conservadora, mas não a projeção.  
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No geral, o momento ofereceu uma oportunidade para o Banco Central soar “hawkish”, 
limitando a precificação de corte de juros mais agressivo pelo mercado e, com isso, 
colhendo os benefícios de mais desinflação e melhora nas expectativas, o que, no futuro, 
pode representar a possibilidade de fazer um ciclo de corte mais profundo. Como efeito 
colateral, a expectativa para o início do ciclo de corte de juros se desloca para o final do 
1T26. 
 
Em setembro, o fluxo de capital estrangeiro no mercado de ações da B3 foi de R$ 5,3 
bilhões. No mês, o Ibovespa subiu 3,4%, fechando em 146.237 pontos, enquanto o índice 
Small Caps subiu 1,6%, fechando em 2.246 pontos. Nos EUA, o S&P subiu 3,6%, chegando 
ao nível de 6.688 pontos. 
 
POSIÇÕES 
O corte de juros em setembro pelo Fed nos EUA, a perspectiva de corte adicional até o final 
deste ano, a desvalorização do dólar frente ao real e a revisão contínua para baixo das 
expectativas de inflação no Brasil vêm consolidando a tese de que o BC iniciará uma 
trajetória de corte de juros no 1T26, e fez com que o Ibovespa fechasse setembro por volta 
dos 146 mil pontos, corroborando a tese de que potenciais medidas retaliatórias contra o 
Brasil por parte dos EUA deverão ter impacto muito pequeno, senão nulo, em termos de 
atividade econômica agregada.  
 
Em nossas recentes interações, notamos um discurso consistente por parte das empresas 
no que diz respeito à desaceleração da atividade econômica no 3T25, o que nos deixou um 
pouco mais cautelosos com a bolsa no curto prazo. Assim, ao final do mês de setembro, o 
fundo apresentava uma maior exposição overweight, em relação ao Ibovespa, aos setores 
de construção residencial, serviços públicos (elétrico e saneamento), e Infraestrutura, e uma 
maior posição underweight aos setores de óleo e gás, consumo e siderurgia e mineração.  
 
Com essas alterações, o nível de risco do fundo ASA Long Only em relação ao benchmark 
fechou o mês com um tracking error de 5,7% versus 5,8% em agosto.  
 
Nossas principais exposições setoriais são de 23% no setor elétrico/saneamento, 18% em 
bancos, 11% no setor de construção residencial, 10% em mineração e siderurgia, 8% no 
setor de óleo e gás, e 7% em infraestrutura. Por empresa, as maiores posições são Itaú, 
Eletrobras, Sabesp, Cyrela, Gerdau, Bradesco, Vale, Petrobras, Vibra e Vivo. 
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