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Crescimento forte, mercados mais concentrados e eleicao no centro das atencoes

Setembro reforcou a leitura de que, apesar da pressdo da energia sobre os precos, que levou diversos bancos centrais a subir
juros, a inflacdo ainda ndo parece capaz de alterar de forma estrutural o cendrio. Nos Estados Unidos, a inflagdo cheia seguiu
influenciada pela energia, mas os nucleos permaneceram contidos e o PCE de agosto veio abaixo do esperado. A forte abertura
da curva de juros, que levou a Treasury de dez anos ao maior nivel desde 2007, reflete mais a forca da atividade do que uma
desancoragem de precos: o PIB do segundo trimestre foi revisado para 2,2%, o PMI de servigos atingiu o maior nivel em mais de
quatro anos e os resultados corporativos seguem robustos. Mesmo com a alta de juros promovida pelo Federal Reserve, esse
ambiente de crescimento nominal elevado segue oferecendo suporte aos ativos de risco, ainda que o patamar dos juros longos
reduza a margem para frustracdes.

Por outro lado, o mercado voltou a ser praticamente dominado por um Unico tema. Enquanto o Nasdag avangou no més, o S&P
500 recuou levemente e cerca de trés quartos das a¢des do indice tiveram queda, com destaque negativo para financeiras e
empresas menores. A lideranca das empresas de tecnologia encontra respaldo nos fundamentos: crescimento de receitas,
margens elevadas e um ciclo de investimentos em inteligéncia artificial que ainda parece longe do fim. O tema segue relevante,
mas a crescente concentragdo de retornos, fluxos e expectativas em um grupo restrito de companhias eleva de forma continua
os riscos estruturais do mercado, tornando os portfdlios mais sensiveis a qualquer frustragdo nessa narrativa.

No Brasil, o més foi marcado pela crescente influéncia do cenario eleitoral sobre os precos dos ativos. O Ibovespa subiu cerca de
5%, com retorno do capital estrangeiro, enquanto a curva de juros reagiu diretamente as pesquisas e as tensées institucionais.
No inicio de outubro, o primeiro turno trouxe um resultado favoravel a oposicdo, com Flavio Bolsonaro terminando a frente, em
desempenho acima do que indicavam as principais pesquisas. A disputa segue em aberto até o segundo turno, em 25 de
outubro. Desde 1989, o candidato mais votado no primeiro turno venceu todas as disputas de segundo turno, mas a margem
estreita entre os dois mantém o resultado incerto. O mercado devera concentrar sua atencdo nas sinalizacdes sobre a condugao
da politica fiscal e a composicdo da futura equipe econdmica.

Ao mesmo tempo, os dados domésticos recomendam cautela. A atividade mostra desaceleragdo mais clara, com o consumo das
familias recuando no segundo trimestre, enquanto o IPCA de setembro veio acima do esperado e voltou a superar o teto da
meta, com a inflagdo de servicos ainda resistente. Esse quadro limita o espago para uma flexibilizagdo monetdria mais intensa e,
somado a trajetdria da divida publica, que atingiu 82,9% do PIB, mantém elevados os desafios para a economia nos proximos
anos. Nesse contexto, entendemos que o momento exige seletividade e atencdo redobrada a relagdo entre risco e retorno, em
um ambiente em que a assimetria dos ativos locais tende a depender cada vez mais do desfecho eleitoral e da agenda
econ6mica que dele emergir.

Mapa de Mercados
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Renda fixa, juros e cambio

Nos EUA, setembro foi marcado por forte abertura da curva de
Treasuries. O Fed elevou os juros em 25 pontos-base, para o
intervalo de 3,75% a 4,00%, e passou a sinalizar mais uma alta até o
fim do ano, diante de uma inflagdo ainda pressionada, com o CPI
em 3,4% em 12 meses. Dados de atividade acima do esperado,
petréleo acima de USS 100 e demanda fraca em leildes do Tesouro
levaram a Treasury de 10 anos de 4,75% para 5,29%, maior nivel
desde 2007. No crédito corporativo, os spreads de grau de
investimento permaneceram estaveis, enquanto o high yield abriu
no fim do més.

No Brasil, o Copom reduziu a Selic de 14,00% para 13,75%, apoiado
na deflagdo de 0,32% do IPCA de agosto. O IPCA-15 de setembro,
porém, subiu 0,70%, acima das expectativas, pressionado pela
energia elétrica com o fim do Bénus de Itaipu. Na curva de juros, os
vértices curtos permaneceram ancorados pela decisdo do Copom,
enquanto os longos oscilaram com a alta dos Treasuries e o cenario
eleitoral. No crédito privado, os spreads de debéntures
incentivadas abriram e os fundos da classe renderam abaixo do CDI.
O real permaneceu estavel, com o ddlar a RS 5,18.

Renda variavel Brasil e global
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A renda varidvel americana encerrou setembro com desempenho
misto e forte dispersdo entre setores. O S&P 500 recuou 0,45%,
para 7.651 pontos, e o Dow Jones caiu 4,29%, enquanto o Nasdaq
avangou 1,86%, sustentado pelas empresas de tecnologia e pelo
tema de inteligéncia artificial. A alta dos juros longos pesou sobre
0s segmentos mais sensiveis a taxas: o setor financeiro caiu cerca
de 7,5%, pior desempenho mensal desde margo de 2023, e as
small caps recuaram mais de 5%, com cerca de trés quartos das
acoes do S&P 500 em queda no més.

No Brasil, o Ibovespa subiu 5,03% e encerrou o més aos 186.340
pontos, melhor resultado mensal desde janeiro, acumulando alta
proxima de 15,6% no ano. O movimento foi favorecido pela
continuidade dos cortes da Selic, pela deflagcdo do IPCA de agosto e
pelo retorno do investidor estrangeiro, que aportou RS 9,1 bilhdes
na bolsa no més. O desempenho foi heterogéneo, com destaque
positivo para varejo e educag¢do e quedas em nomes ligados a
commodities e consumo. A proximidade das elei¢cGes e os riscos
fiscais permaneceram como fontes relevantes de volatilidade.
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Brasil

No Brasil, setembro marcou a reversdo do alivio inflacionario observado em agosto. O IPCA subiu 0,82% no més, acima das
expectativas, e o acumulado em 12 meses acelerou de 4,22% para 4,58%, voltando a superar o teto da meta. A alta refletiu
sobretudo o fim do Bénus de Itaipu, com a energia elétrica avancando 7,98%, e a retomada dos precos de alimentos apds trés
meses de queda. A inflagdo de servigcos seguiu elevada, proxima de 6% em 12 meses. Nesse contexto, o Copom promoveu novo
corte de 25 pontos-base, levando a Selic a 13,75%, mas manteve em aberto a extensdo do ciclo.

Na atividade, os dados confirmaram a desaceleracdo gradual da economia. O PIB cresceu 0,5% no segundo trimestre, apos 1,1%
no primeiro, com recuo de 0,4% no consumo das familias, em meio ao endividamento elevado e aos juros altos, compensado
parcialmente pela alta de 1,2% dos investimentos. O mercado de trabalho, por outro lado, permaneceu resiliente: o desemprego
ficou em 5,3%, menor nivel da série para o periodo, com recorde de 103,5 milhdes de ocupados. Essa combinacgdo reforca a
perspectiva de uma flexibilizagdo monetaria apenas gradual.

No fiscal, o setor publico registrou déficit primario de RS 10 bilhdes em agosto, abaixo do esperado, mas a divida bruta avangou
para 82,9% do PIB, maior nivel em 65 meses, pressionada pela conta de juros. A auséncia de sinalizagdes concretas de ajuste
segue limitando uma redug¢do mais estrutural dos prémios de risco.

No campo politico, a disputa presidencial permaneceu polarizada, com a média das pesquisas apontando empate técnico entre
Lula e Flavio Bolsonaro dentro da margem de erro, tanto no primeiro quanto no segundo turno. Paralelamente, o Supremo
Tribunal Federal ficou sob pressdo apds a divulgacdo de relatério da Policia Federal envolvendo o ministro Alexandre de Moraes
e 0 caso Banco Master. Esse ambiente aumentou a sensibilidade dos ativos ao noticiario, com a curva de juros reagindo as
pesquisas e mantendo prémios elevados nos vencimentos longos.

EUA

A economia ianque atravessou setembro contrariando parte da logica esperada para um ambiente de crédito caro. O PIB do
segundo trimestre foi revisado para uma expansdo anualizada de 2,2%, sustentado pelo consumo das familias e pelo
investimento empresarial, com a infraestrutura ligada a inteligéncia artificial ocupando espaco crescente nessa conta. O félego
também apareceu nos servicos, cujo PMI da S&P Global avangcou para 58,8 em setembro. A inflacdo, contudo, continuou
cobrando peddgio. O PCE de agosto subiu 3,4% em doze meses e seu nucleo permaneceu em 3,0%, ainda distante da meta de
2%. Diante dessa combinacdo, o Federal Reserve elevou os juros em 0,25 ponto percentual, para a faixa de 3,75% a 4,00%, na
primeira alta em trés anos.

O aperto monetdrio tampouco esfriou o entusiasmo com inteligéncia artificial. Grandes empresas de tecnologia seguiram
disputando capital para financiar data centers e infraestrutura, enquanto os juros dos Treasuries de dez anos atingiram o maior
nivel desde 2007. Economia resistente, inflagdo persistente, demanda extraordinaria por financiamento e preocupacéo fiscal
passaram a pressionar o custo do dinheiro ao mesmo tempo. O paradoxo ficou evidente: o crédito ficou mais caro justamente
guando um dos maiores ciclos de investimento privado das Ultimas décadas parece pouco disposto a esperar.

O fechamento do més abriu uma rachadura nessa narrativa de forca. A economia criou apenas 29 mil vagas em setembro, bem
abaixo do esperado, enquanto o desemprego subiu para 4,2% e os meses anteriores sofreram revisdes negativas. O dado
reduziu as apostas em novo aperto imediato e deixou o Fed diante de sinais pouco confortaveis: inflacdo alta demais para
relaxar e emprego fraco demais para apertar sem hesitacdo. Em Washington, Donald Trump manteve a pressdo por juros
menores e chegou a sugerir que havia dado a Kevin Warsh “permissdo” para votar pela alta, uma interpretacdo bastante
particular da independéncia de um banco central. Para completar, o déficit comercial voltou a crescer em agosto, com
importacGes recordes apesar das tarifas. A Casa Branca queria precos menores e déficits menores. Por enquanto, recebeu juros
maiores e importacdes maiores. 4
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Europa

A zona do euro chegou a setembro mostrando uma resisténcia que o choque energético ainda ndo conseguiu desmontar. O PMI
industrial avangou para 52,9, maior nivel desde maio de 2022, enquanto o indicador composto atingiu 53,1, maxima em mais de
trés anos. A melhora da demanda ajudou a sustentar novos pedidos e producdo mesmo com petréleo e gas novamente
pressionados pelo conflito no Oriente Médio. O problema é que essa mesma energia que ndo interrompeu o crescimento voltou a
aparecer com forga nos pregos. A inflagdo anual saltou de 3,2% para 3,8% em setembro, acima das expectativas, enquanto o
nulcleo permaneceu mais comportado, em 2,5%.

O Banco Central Europeu ja havia respondido elevando a taxa de depdsito em 0,25 ponto percentual, para 2,50%. Christine
Lagarde manteve cautela diante da auséncia, até aqui, de efeitos secundarios mais fortes sobre saldrios e inflagdo subjacente, mas
novos apertos permaneceram sobre a mesa caso o choque energético se espalhe pela economia. A seguranca também voltou a
ocupar espaco na agenda do continente, com autoridades europeias denunciando sabotagens, ataques cibernéticos e violagdes de
espaco aéreo atribuidas a Russia. No mercado de divida, a Franca adicionou outro foco de tensdo. O prémio exigido para seus
titulos de dez anos frente aos alemaes ultrapassou 100 pontos-base pela primeira vez desde a crise da divida europeia, refletindo a
deterioracdo fiscal e a incerteza politica as vésperas do ciclo eleitoral de 2027.

Na Alemanha, a recuperacdo ganhou algum corpo sem ainda convencer por inteiro. A industria permaneceu em expansdo, com
PMI de 53,9 em setembro, e os principais institutos revisaram para cima suas projec¢des de crescimento apds um primeiro semestre
melhor que o esperado. A inflagdo, entretanto, acelerou de 2,9% para 3,3%, puxada principalmente pelo salto de quase 15% nos
precos de energia. O mercado de trabalho também destoou da melhora da atividade, com a taxa de desemprego estavel em 6,4%,
o maior nivel desde 2020. A economia alema comegou a reagir, mas ainda de maneira desigual demais para permitir grandes
comemoracgGes em Berlim.

Do outro lado do Canal da Mancha, o Reino Unido conseguiu a combinacdo pouco usual de liderar o crescimento do G7 e, ao
mesmo tempo, inquietar o mercado de divida. O PIB do segundo trimestre avangou 0,5%, consolidando a economia britdnica como
a de melhor desempenho do grupo no primeiro semestre. O Banco da Inglaterra, porém, manteve os juros em 3,75% por seis votos
a trés, com parte do comité ja defendendo novo aperto diante da inflacdo e dos riscos associados a energia. A tensdo apareceu nos
gilts, cujos rendimentos de 30 anos se aproximaram de 6%, enquanto a confianca do consumidor perdeu forga. O crescimento
voltou a aparecer, mas trouxe consigo uma inflagdo que mantém o BoE longe de qualquer sensacdo de conforto.

Asia
China

Setembro reforcou, na China, a imagem de uma economia avancando em duas velocidades. O PMI industrial oficial voltou ao
terreno de expansdo, em 50,1, enquanto as exportacdes haviam saltado 25% em agosto em relagdo ao ano anterior,
beneficiadas pela competitividade industrial e pela demanda global por tecnologia. Dentro de casa, o quadro seguiu bem
menos vibrante. As vendas no varejo cresceram apenas 0,4%, o investimento em ativos fixos acumulou queda de 7,2% no ano e
o desemprego entre jovens de 16 a 24 anos chegou a 18,9%, maior nivel em doze meses. O contraste entre uma industria
voltada para fora e uma demanda doméstica ainda pouco convincente permanece como uma das principais fragilidades do
modelo chinés.

Pequim respondeu ampliando novamente o suporte a economia. O banco central reduziu o custo de linhas direcionadas a
infraestrutura e tecnologia, aumentou o apoio ao crédito e langou um subsidio nacional de juros para compradores do primeiro
imdvel, numa tentativa de reanimar justamente o setor que continua pesando sobre confianca, consumo e investimento. No
plano externo, a visita de Xi Jinping aos Estados Unidos terminou com mais cerimdnia do que transformacgdo. Washington e
Pequim prolongaram a trégua comercial e abriram novas conversas sobre inteligéncia artificial, mas deixaram praticamente
intactas as divergéncias sobre tecnologia, Taiwan e seguranca. A China segue encontrando no mundo parte do crescimento que
ainda procura dentro de casa. 5
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Asia
Japdo
No Japdo, setembro marcou uma mudancga de fase na politica monetdaria. O Banco do Japdo elevou os juros de 1,00% para
1,25%, maior nivel em 31 anos, e deixou claro que o desafio ja ndo é apenas levar a inflagdo a meta de 2%, mas impedir que ela
permaneca acima desse patamar. O encarecimento da energia e a fraqueza do iene ampliaram esse risco em uma economia
altamente dependente de importa¢des, enquanto Kazuo Ueda manteve aberta a possibilidade de novos apertos. A atividade,
porém, ainda recomenda alguma cautela. O PIB do segundo trimestre cresceu 1,4% em termos anualizados apos revisdo para
cima, mas o consumo permaneceu estagnado e o PMI de servigos desacelerou para 51,3 em setembro. Nem mesmo a alta dos
juros foi suficiente para fortalecer o iene de forma duradoura. Depois de passar décadas tentando fabricar inflagdo, Téquio
agora precisa aprender a fred-la.

Ameérica Latina

Argentina

Na Argentina, setembro escancarou a distancia entre estabilizacdo macroecondmica e recuperacdo da economia real. O PIB
do segundo trimestre cresceu 2,0% em relagdo ao mesmo periodo do ano anterior, acima das expectativas, mas recuou 0,6%
frente aos trés primeiros meses de 2026. A perda de félego também aparecia em consumo, investimento e crédito. Bancos
passaram a privilegiar titulos publicos, enquanto o endividamento das familias e a inadimpléncia avangaram, tornando mais
visivel o custo doméstico do ajuste. A inflacdo deixou de ser o Unico termbémetro relevante da economia argentina. Emprego,
renda e consumo passaram a cobrar espaco nessa conta.

O governo Milei manteve a aposta na disciplina fiscal e enviou ao Congresso um orcamento para 2027 que projeta
crescimento de 4%, inflacdo de 18% e superavit comercial superior a USS 15 bilhdes. O setor externo também trouxe algum
alivio, com superavit em conta corrente de USS 2,21 bilhdes no segundo trimestre. O contraste social, porém, ficou mais
dificil de ignorar. A pobreza subiu para 32,3% no primeiro semestre, ante 28,2% no segundo semestre de 2025, o
desemprego chegou a 7,9% e o emprego privado acumulou mais de um ano de retracdo. Depois de dois anos em que a
queda da inflagdo funcionou como principal vitrine do programa econémico, setembro mostrou que essa conquista, sozinha,
ja ndo basta. A macro melhorou bastante. O problema é que argentinos ndo vivem dentro de uma planilha.

Chile

No Chile, setembro consolidou uma combinagdo pouco confortdvel de crescimento fraco, mercado de trabalho deteriorado e
inflagdo ainda acima da meta. O Banco Central reduziu sua projecdo para o PIB de 2026 de uma faixa entre 1,0% e 1,75% para
apenas 0,25% a 0,75%, citando demanda doméstica mais fraca, menor produgdo de mineracdo e condig¢des climaticas adversas.
Os precos avancaram 0,4% em setembro e a inflagdo permaneceu em 4,1% em doze meses, enquanto o desemprego seguia
elevado. O governo respondeu no fim do més com o Chile Despega, plano de cerca de 1,3 trilhdo de pesos chilenos voltado a
criacdo de mais de 100 mil empregos por meio de infraestrutura, habitacdo, reconstrucdo e incentivos a contratagdo. Mesmo
com o tradicional apoio do cobre, a perda de félego da economia e a fraqueza do mercado de trabalho mantiveram Santiago
diante de uma recuperacgdo mais dificil do que se imaginava no inicio do ano.
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América Latina

México

No México, setembro foi marcado mais pela cautela do que por mudanca de direcdo. O Banco do México manteve a taxa bdsica
em 6,50% por decisdo unanime, diante de uma inflagdo ainda acima da meta e de riscos externos relevantes. Ao mesmo tempo,
retirou a sinalizacdo de uma pausa prolongada e reforcou que os préximos passos dependerdo da evolugdo dos precgos, da
atividade e do cadmbio. Mesmo apds a alta do Federal Reserve, o Banxico deixou claro que ndo precisa acompanhar
mecanicamente os movimentos dos Estados Unidos, preservando espaco para uma politica monetdria prépria. A vulnerabilidade
externa apareceu de forma mais concreta na industria automotiva, com queda de 12% nas exportacdes mexicanas em setembro
sob o efeito das tarifas americanas, enquanto a producdo recuou 15%. Para o México, estar ao lado dos Estados Unidos continua
sendo vantagem competitiva e risco operacional ao mesmo tempo.
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Disclaimer

Nossas opinides sdo frequentemente baseadas em varias fontes, ja que
despendemos grande parte de nosso tempo com analises de amplitude global
de varios bancos, gestores, corretoras e consultores independentes.

Todas as opinides contidas neste relatério representam nosso julgamento até
esta data e podem mudar sem aviso prévio, a qualquer momento.

As informagdes contidas neste material sdo de carater exclusivamente
informativo e ndo devem ser consideradas como uma oferta de aquisicdo de
cotas dos fundos de investimentos. Rentabilidade passada nao é garantia de
rentabilidade futura, sempre leia o prospecto e o regulamento antes de investir.
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