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SEMANA DE REFERENCIA REGIME DE MERCADO CATALISADOR DA SEMANA VIES DO DOLAR (DXY)
28/09 A 02/10, 2026 DOLAR FORTE * YIELDS NAS PCE (QUA) & PAYROLL (SEX) FIRME : ~101, MAXIMA DE 3
MAXIMAS MESES
1. NARRATIVA MACRO DOMINANTE
O dolar entra nesta semana em sua quarta alta consecutiva, com o indice DXY perto de 101 — maxima de aproximadamente trés meses. O pano de fundo é a

combinacao do hike do Fed de 25 pontos-base (16/09, para 3,75%-4,00%) com uma forte disparada dos yields: a Treasury de 10 anos atingiu 5,23%, o maior nivel
desde 2007, e a taxa de financiamento imobiliario de 30 anos nos EUA ja opera acima de 7%. O mercado precifica atualmente entre 66% e 70% de probabilidade de
um novo hike do Fed ja em outubro — ou seja, o movimento hawkish iniciado com Warsh nao é lido como um evento isolado, mas como o inicio de um ciclo mais
longo de aperto.

Esse ambiente de juros reais elevados tem pressionado ativos sem rendimento: o ouro caiu para minima de sete semanas, perto de US$ 4.200, e moedas de
risco/beta alto sequem na defensiva — EUR/USD em minimas de semanas (~1,1360), GBP/USD em minima de trés meses (~1,3200) e USD/JPY perto de 159,00,
refletindo fraqueza persistente do iene mesmo com o Banco do Japao em processo de normalizacao gradual de politica.

No mercado de petroleo, o quadro segue dividido: o WTI recuou para perto de US$ 92 apos uma proposta iraniana de reabertura do Estreito de Ormuz em sete dias
(condicionada ao fim do bloqueio naval americano e da campanha militar israelense no Libano), enquanto o Brent chegou a subir para perto de US$ 108 apos
ataques de misseis Houthi contra a Arabia Saudita — sinal de que o risco fisico de oferta segue longe de resolvido, com efeitos potenciais sobre a inflacao e, por
extensao, sobre a trajetoria do proprio Fed.

Leitura da mesa: classificamos esta semana como o primeiro teste de confirmacao por dados da tese de dolar forte. O mercado ja fez o trabalho de
precificar juros mais altos via discurso e yields — agora quer ver isso confirmado (ou contestado) pelos nimeros. PCE na quarta-feira e payroll na sexta-feira
sao os dois pontos de inflexao reais da semana; RBA na terca-feira é o evento secundario mais relevante.

2. CALENDARIO ECONOMICO — DESTAQUES DA SEMANA

DIA EVENTO RELEVANCIA / OBSERVACAO

Segunda (28/09) Ata do Bo] (madrugada, Asia) Detalhes sobre o ritmo de normalizacao de politica do Banco do Japao; relevante para o iene, que segue pressionado

apesar disso.

Terca (29/09) Decisao de juros do RBA +

coletiva (Governadora Bullock)

Expectativa de manutencao em 3,60%. Qualquer desvio do tom esperado gera volatilidade elevada em AUD.

Terca (29/09) Confianca do Consumidor dos Termoémetro de demanda doméstica antes do bloco pesado de dados de quarta-feira.

EUA

Quarta (30/09) PMIs da China (oficial e

RatingDog)

Sinal de apetite a risco global; relevante para AUD e NZD via canal de commodities.

Quarta (30/09) IPC preliminar da Alemanha,
vendas no varejo alemas, PIB

final do Reino Unido (292 tri)

Bloco europeu que antecede o HICP preliminar da Zona do Euro de sexta-feira.

Quarta (30/09)

Quinta (01/10)

Sexta (02/10)

PCE dos EUA (agosto) + PIB
final do 29 tri + ADP

ISM Manufatura dos EUA, IPC
da Suica, IPC de Toquio

HICP preliminar da Zona do
Euro + Payroll dos EUA (NFP,
saldrios, desemprego)

Evento-chave da semana. Medida de inflacao preferida do Fed — resultado abaixo do esperado reduz a probabilidade
de novo hike em outubro; surpresa de alta reforca o ciclo hawkish.

Confirma ou contesta o ritmo de atividade industrial americana; Toéquio antecipa o tom da inflacao japonesa.

Segundo evento-chave da semana. Inflacao europeia e mercado de trabalho americano no mesmo dia — combinacao
de alta volatilidade para EUR/USD e DXY.

Nota: calendario sujeito a alteragoes de ultima hora por parte dos bancos centrais e orgaos oficiais. Confirmar horarios exatos na véspera de cada evento.

3. LEITURA POR MOEDA

USD — Dodlar Americano

VIES FIRME

Quarta alta consecutiva, DXY perto de 101 — maxima de cerca de trés meses. Yields do Treasury de 10 anos em 5,23% (maior nivel desde 2007) sustentam o
movimento, com o mercado precificando 66-70% de chance de novo hike do Fed em outubro. O risco para o délar nesta semana é justamente o oposto do que o

sustentou até aqui: um PCE ou payroll fracos que reduzam essa probabilidade abririam espaco para correcao rapida de lucros.

EUR — Euro

PRESSAO VENDEDORA

Operando em minimas de semanas, perto de 1,1360, pressionado pelo diferencial de juros a favor do dolar. O IPC preliminar alemao (quarta) e o HICP

preliminar da Zona do Euro (sexta) sao os dados que podem alterar essa dinamica — uma leitura de inflacao europeia mais forte que o esperado ajudaria a
conter as perdas do par.

GBP — Libra Esterlina

GBP/USD em minima de aproximadamente trés meses, perto de 1,3200, seguindo o movimento amplo de forca do délar. O PIB final do 29 trimestre (quarta-feira)
€ o principal dado doméstico da semana, mas tende a pesar menos do que o fluxo geral de dolar vindo do PCE e do payroll americanos.

JPY — lene Japonés

MINIMA DE 3 MESES

FRAQUEZA PERSISTENTE

USD/JPY perto de 159,00, com o iene seguindo fraco mesmo em meio ao processo gradual de normalizacao de politica do Bo]. Ata do Bo] (segunda), Tankan do
32 trimestre e IPC de Toquio (quinta) sao os dados que testam se esse processo de normalizacao ganha tracao suficiente para conter a desvalorizacao da moeda.

AlID — Dalar AnnckFealianns

EVENTO DE ALTO RISCDO NA TERCA



il FAE el e o - R o - S I

Semana concentrada no RBA: decisao de juros e coletiva da Governadora Michele Bullock na terca-feira, com expectativa de manutencao em 3,60%. Qualquer
tom mais duro ou mais brando que o esperado gera volatilidade desproporcional, ainda mais combinado com os PMIs chineses do mesmo dia (China € o principal
parceiro comercial da Australia).

XAU — Ouro MINIMA DE 7 SEMANAS

Ouro caiu para perto de US$ 4.200, minima de sete semanas, pressionado diretamente pela combinacao de yields nas maximas desde 2007 e dolar forte — o
ambiente mais desfavoravel possivel para um ativo sem rendimento. O PCE de quarta-feira e o payroll de sexta-feira sao os dois gatilhos que podem tanto
aprofundar a queda (dados fortes) quanto provocar um alivio técnico relevante (dados fracos, reduzindo a probabilidade de novo hike em outubro).

4. CENARIOS PROBABILISTICOS DA SEMANA

CENARIO PROBAEILIDADE DESCRICAO / GATILHO

Dolar Confirma Forca 50% PCE e payroll saem em linha ou acima do esperado, refor¢ando a probabilidade de novo hike do Fed em outubro. DXY rompe a
maxima de trés meses; ouro testa novo minimo abaixo de US$ 4.200; EUR, GBP e AUD seguem pressionados.

Correcao Técnica do 30% Apos quatro dias consecutivos de alta, mercado realiza lucros mesmo com dados neutros. Ouro e moedas de risco recuperam
Dolar parte da perda recente sem alterar a tendéncia estrutural de fundo.

Surpresa 20% PCE ou payroll vém abaixo do esperado, derrubando a probabilidade de novo hike em outubro (hoje em 66-70%). Délar corrige
Desinflacionaria / com forca, ouro dispara, moedas de risco (AUD, GBP) se recuperam com volume.

Payroll Fraco

5. FATORES A MONITORAR

e Yield da Treasury de 10 anos em 5,23% — maior nivel desde 2007; qualquer sinal de continuidade ou reversao é o verdadeiro pano de fundo por tras da forca do
dolar.

e Probabilidade de novo hike do Fed em outubro (atualmente 66-70%) — a métrica mais sensivel a qualquer surpresa em PCE ou payroll nesta semana.

o Geopolitica no Oriente Médio: proposta iraniana de reabertura do Estreito de Ormuz contra ataques Houthi a Arabia Saudita — quadro ainda sem resolucao, com
efeito direto sobre petroleo e, por extensao, inflacao.

» RBA na terca-feira — qualquer desvio do cenario-base de manutencao em 3,60% tende a gerar volatilidade desproporcional em AUD.

e Sequeéncia pesada de dados de quarta a sexta (PCE, ADP, ISM, HICP europeu, payroll) — a semana mais carregada de dados desde o hike do Fed em setembro.

CONCLUSAO DA MESA

Entramos em uma semana de teste real para a tese de dolar forte: depois de quatro dias consecutivos de alta e yields nas maximas desde 2007, o mercado
quer confirmacao via dados, nao apenas discurso e precificacao antecipada. PCE na quarta-feira e payroll na sexta-feira sao os dois pontos de inflexao da
semana; RBA na terca-feira é o evento secundario mais relevante. Enquanto os dados nao confirmarem ou desafiarem a probabilidade atual de 66-70% de novo
hike do Fed em outubro, mantemos cautela tatica — ouro e moedas de risco seguem vulneraveis a qualquer dado forte adicional, mas também posicionados
para uma reacao desproporcional em caso de surpresa fraca.
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