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Crescimento resiliente, juros globais mais altos e riscos fiscais no radar

O cenario global segue marcado pela combinacdo entre crescimento econémico resiliente, inflagdo ainda elevada e condicdes
financeiras que voltaram a apertar. O petréleo permaneceu em patamares elevados ao longo de agosto, sustentado
principalmente pelos riscos de oferta e pelas tensdes geopoliticas. Nos Estados Unidos, o simpdsio de Jackson Hole reforcou a
discussdo sobre a persisténcia inflacionaria, com Kevin Warsh destacando que a dinamica de precos ainda exige atencdo e que a
politica monetaria devera permanecer dependente dos dados. Paralelamente, a curva americana aprofundou o movimento de
bear market durante agosto, acelerando a alta dos yields observada nos meses anteriores e elevando novamente o custo de
capital global.

Embora diferentes narrativas tenham sido utilizadas para explicar a alta consistente dos Treasuries, incluindo preocupagdes
fiscais, inflagdo e maior oferta de titulos, o movimento parece refletir principalmente a for¢a da economia americana, que segue
crescendo acima de 5% em termos nominais, apoiada por consumo, investimentos e ganhos de produtividade. Nesse ambiente,
a abertura da curva também incorpora o risco de erros de politica monetdria no curto prazo, especialmente diante de uma
inflacdo ainda incompativel com a meta e de uma economia que permanece aquecida. A ponta longa tende a antecipar o custo
de eventuais atrasos na reacdo do Federal Reserve, o que ajuda a explicar a pressao persistente sobre os yields mesmo sem uma
nova elevacdo imediata dos Fed Funds.

Na renda varidvel, o ambiente permanece dividido entre fundamentos corporativos soélidos e riscos macroecondémicos
relevantes, combinacdo que tem contribuido para um comportamento mais lateral dos principais indices. Os resultados das
empresas seguem robustos, enquanto ganhos de produtividade, o elevado capex das grandes empresas de tecnologia e os
impulsos fiscais dos governos continuam sustentando a atividade econémica. Por outro lado, essa mesma expansdo fiscal
aumenta as necessidades de financiamento e deteriora a trajetéria das dividas publicas em diversas economias desenvolvidas. A
volatilidade de a¢Ges, moedas e renda fixa permanece relativamente baixa, sugerindo certa complacéncia com esses riscos. Essa
estabilidade tem favorecido a consisténcia dos mercados, mas pode se alterar rapidamente caso inflagdo, juros, petrdleo ou
politica fiscal se afastem das expectativas atuais, abrindo espago para corre¢des mais relevantes.

No Brasil, os ativos passaram a incorporar de forma mais evidente o cenario eleitoral, apds uma recuperacao significativa em um
ambiente no qual o posicionamento anteriormente era bastante pessimista. Ao mesmo tempo, comecam a surgir sinais de
complacéncia com riscos ainda relevantes. A economia brasileira estd claramente em desaceleragdo, enquanto as incertezas
fiscais e inflaciondrias limitam o espaco para cortes mais profundos da Selic. A abertura da curva americana também reduz o
diferencial de juros em relagdo ao Brasil e aumenta os riscos de depreciagdo do real, com potenciais efeitos sobre inflagdo e
atividade. No campo politico, uma disputa eleitoral mais acirrada tende a ampliar a volatilidade, enquanto mudancas fiscais
estruturais continuardo dependendo ndo apenas do resultado presidencial, mas também da capacidade do préximo governo de
construir apoio no Congresso. Além disso, eventuais estimulos fiscais associados ao ciclo eleitoral podem ganhar intensidade nos
proximos meses, aumentando os desafios fiscais que serdo enfrentados a partir de 2027.

Mapa de Mercados
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Renda fixa, juros e cambio

Nos EUA, os Treasuries permaneceram pressionados em
agosto, refletindo a resiliéncia da atividade economica,
os ganhos de produtividade e o forte ciclo de
investimentos em  inteligéncia  artificial,  que
sustentaram as expectativas de crescimento. Ao mesmo
tempo, pressdes inflacionarias de curto prazo
mantiveram cautela quanto a trajetéria dos juros,
contribuindo para yields elevados, principalmente nos
vencimentos mais longos.

No Brasil, o Copom realizou novo corte de 25 pontos-
base, levando a Selic para 14,00%, diante da moderacdo
da atividade e melhora do quadro inflacionario. O IPCA-
15 de -0,40% reforgou a perspectiva de continuidade
dos cortes e favoreceu o fechamento da curva. No
cambio, o real permaneceu relativamente estavel,
sustentado pelo elevado diferencial de juros, enquanto
as incertezas fiscais e eleitorais limitaram uma
apreciacdo mais expressiva.

Renda variavel Brasil e global
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A renda variavel americana encerrou agosto em alta,
apesar da maior volatilidade ao longo do més. O
Nasdaq avancou 3,9%, liderando os principais indices,
apoiado pelo interesse em empresas ligadas a
inteligéncia artificial, enquanto S&P 500 e Dow Jones
também registraram ganhos. A alta do petrdleo e a
manutencdao dos juros em niveis elevados
favoreceram energia e trouxeram maior cautela aos
segmentos mais sensiveis as taxas.

No Brasil, o Ibovespa encerrando o més em 177,4 mil
pontos, praticamente inalterado, mas com grande
volatilidade. O movimento foi favorecido pela
surpresa baixista do IPCA-15, pela perspectiva de
continuidade dos cortes da Selic e pelo desempenho
de bancos e empresas ligadas a commodities. As
discussGes sobre a trajetoéria fiscal e a aproximacdo
das eleicBes, contudo, permaneceram como fontes
relevantes de volatilidade.
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Brasil

No Brasil, agosto confirmou uma melhora relevante do quadro inflaciondrio, com o IPCA registrando deflagdo de 0,32% e o
acumulado em 12 meses recuando para 4,22%. A composicdo também trouxe sinais mais favoraveis em alimentos e nucleos,
embora parte do resultado tenha sido influenciada pela queda da energia elétrica. Ainda assim, a inflacdo de servigos
permaneceu pressionada e as expectativas seguiram acima da meta, mantendo o Banco Central cauteloso.

Na atividade, os dados reforcaram uma trajetéria de desaceleracdo gradual da economia, com menor ritmo de crescimento e
perda de forca do consumo das familias. Em contraste, o mercado de trabalho permaneceu bastante resiliente, com
desemprego préximo das minimas histéricas e ocupacdo em nivel elevado. Essa combinacdo sustenta a perspectiva de
continuidade da flexibilizagdo monetaria, mas ainda de forma gradual, diante da persisténcia de pressdes inflacionarias em
Servigos.

No fiscal, o quadro continuou sendo o principal limitador para uma melhora mais estrutural dos ativos brasileiros, com a divida
publica permanecendo em trajetdria elevada. Ao mesmo tempo, a aproximacgdo das eleicbes aumentou a incerteza sobre a
conducgdo da politica econdmica e fiscal a partir de 2027. Esse ambiente tende a manter elevados os prémios de risco, sobretudo
na parte longa da curva, limitando uma queda mais consistente dos juros apesar da melhora no cenario de curto prazo.

EUA

Agosto encerrou-se com uma economia ianque mais resistente do que a fotografia de julho sugeria, mas também com menos
argumentos para quem esperava juros menores tdao cedo. O PIB cresceu 1,5% anualizado no segundo trimestre, enquanto os
indicadores mais recentes apontaram aceleragdo no inicio do terceiro. O PMI composto avangou para 56 pontos, maior nivel em
52 meses, e o mercado de trabalho adicionou 162 mil vagas, com desemprego estavel em 4,1%. A desaceleracdo existe, mas a
economia americana continua demonstrando uma capacidade quase inconveniente de permanecer aquecida quando o Fed
preferiria encontrar sinais mais claros de acomodacado.

O nucleo do PCE avangou 0,2% em julho e 3,3% em doze meses, ainda distante da meta. Beth Hammack e outros dirigentes
defenderam politica mais restritiva, enquanto o mercado terminou agosto atribuindo cerca de 57% de probabilidade a uma nova
alta. Ao mesmo tempo, a divida federal ultrapassou USS 40 trilhdes, combinando inflagdo persistente, atividade firme e pressdo
fiscal sobre os juros de prazo mais longo.

No exterior, Washington manteve duas frentes de tensdo abertas. A tentativa de entendimento comercial com o Canada
terminou em novas tarifas e retaliagdes. O acordo, anunciado antes de estar propriamente acordado, ndo sobreviveu as
negociacbes. No Oriente Médio, ameacas de escalada e ensaios diplomaticos continuaram se alternando sem alterar
substancialmente o quadro, enquanto o Brent voltou a superar USS 90. O conflito segue recusando o cronograma politico de
Washington. Entre crescimento, inflacdo, divida, tarifas e petrdleo, o Fed terminou o més diante de um cendrio bem menos
simples do que o PIB, isoladamente, faria parecer.
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Europa

Do outro lado do Atlantico, a recuperagdo permaneceu modesta, mas resistente o bastante para recolocar a inflagdo no centro da
discussdo. A zona do euro cresceu 0,4% no segundo trimestre e o PMI composto ficou em 52 pontos em agosto. A inflacdo,
contudo, acelerou de 2,9% para 3,3%, principalmente pela energia, enquanto o nucleo recuou para 2,4%. A ata do BCE mostrou
maior disposicdo para novo aperto caso o cendrio ndo melhore. Petréleo elevado, seca e calor extremo também comecgaram a
aparecer nos custos de transporte, alimentos e produgdo. Energia, clima e guerra passaram a dividir a mesma planilha inflacionéria
em Frankfurt.

Na Ucrania, agosto trouxe poucas razoes para falar em distensdo. Russia e Ucrania ampliaram ataques contra infraestrutura
logistica e energética, enquanto as conversas patrocinadas por Washington permaneceram preliminares. A OTAN também alertou
para a intensificacdo de operagées hibridas russas no continente. A diplomacia continuou ativa, mas a realidade militar ainda falou
mais alto.

A industria alema finalmente mostrou reacdo. O PMI manufatureiro avangou para 54,3, sugerindo que parte do impulso fiscal em
infraestrutura e defesa comeca a chegar a economia real. A recuperacdo, contudo, permanece limitada por energia cara, seca e
gargalos logisticos. Os baixos niveis do Reno obrigaram embarcagdes a reduzir carga e elevaram custos numa economia
profundamente dependente da indUstria e das exportagdes. Berlim abriu a torneira fiscal. A questdo agora € quanto desse impulso
consegue chegar ao crescimento.

J& no Reino Unido, o PIB avangou 0,4% no segundo trimestre, abaixo dos 0,6% anteriores. Servicos, investimentos e tecnologia
sustentaram a expansdo, mas energia e componentes eletrénicos voltaram a pressionar os pregos. Com inflagdo ainda
desconfortdvel e expectativas das familias elevadas, o Bank of England manteve os juros em 3,75%. Londres continua crescendo,
apenas ndo o suficiente para permitir que o banco central relaxe.

Asia

China

O meés trouxe a China alguma melhora na superficie sem resolver o desequilibrio que acompanha a economia. O PMI
manufatureiro subiu para 51,5 e o de servigos para 51,4, com producdo e novas encomendas mais fortes. Ainda assim,
consumo cauteloso, investimento privado fraco e a crise imobilidria continuaram comprimindo a confianga. Pequim preferiu
medidas direcionadas e manteve as principais taxas de juros inalteradas, evitando mais uma vez uma grande rodada de
estimulos.

O setor externo fez boa parte do trabalho pesado. As exportacSes cresceram 25% em doze meses, impulsionadas por
semicondutores, veiculos elétricos e equipamentos ligados a inteligéncia artificial, enquanto o superdvit comercial alcangou
USS 119,1 bilhdes. A mesma forgca aumenta o atrito com Estados Unidos e Europa em torno de subsidios, excesso de
capacidade e novas barreiras. A trégua com Washington permaneceu mais préxima de uma pausa operacional do que de uma
solugdo definitiva.

Nos pregos, o CPl acelerou para 0,8% e o PPl para 3,8%, pressionados sobretudo pela energia, enquanto o nucleo ficou em
apenas 1%. Tecnologia, indUstria e exportacdes avancam com forca. Consumo e imdveis, bem menos. E essa assimetria que
continua ditando a cautela de Beijing.
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Asia
Japao
A economia japonesa manteve-se resistente, mas cada vez mais exposta ao custo da energia e a trajetoria do iene. O PIB

cresceu 0,4% no segundo trimestre, apoiado por investimento empresarial, enquanto indUstria e servicos permaneceram em
expansdo durante agosto.

A pressdo apareceu nos precos e no comércio. A inflagdo ao produtor ficou em 7,6% ao ano e os pregos de importagdo subiram
24,8%. As exportagdes cresceram 19,3%, mas as importagGes avancaram 28%, levando o déficit comercial a ¥ 1,1 trilhdo, o
maior em sete meses. O Japdo conseguiu vender mais ao mundo, mas a conta de energia chegou mais rapido que a luz.

Com o iene ainda volatil, o Banco do Japdo manteve os juros em 1%, mas preservou a possibilidade de novo aperto. Para
Tdéquio, a normalizagdo monetaria deixou de ser apenas o encerramento de décadas de juros excepcionalmente baixos. Passou
também a funcionar como defesa contra inflagdo importada.

India

Combinou-se, em Nova Délhi, crescimento muito forte com dudvidas sobre a qualidade dos nimeros. O PIB avangou 7,8% no
trimestre encerrado em junho, acima das expectativas, apoiado por consumo, investimento e industria. O resultado, porém,
veio acompanhado de questionamentos sobre a nova metodologia estatistica e as revisGes realizadas apds a mudanca de ano-

base. A india terminou o periodo com um crescimento invejavel e uma discussdo relevante sobre quanto dele é diretamente
comparavel ao passado.

Ainflagdo tornou o cendrio menos confortavel. O CPl acelerou para 4,82% em agosto, acima da meta de 4% do RBI, pressionado
por alimentos e combustiveis. Como o pais importa cerca de 85% do petrdleo que consome, a guerra no Oriente Médio
rapidamente chegou ao cambio e aos pregos. O banco central manteve a taxa em 5,25%, mas voltou a sinalizar possibilidade de
aperto.

A frente comercial acrescentou outra dificuldade. Washington elevou para 50% as tarifas sobre parte das exportacdes indianas,
incluindo uma cobranca ligada as compras de petréleo russo. A india permanece entre as economias de maior crescimento
entre os grandes emergentes. O entorno, porém, ficou consideravelmente menos simples, com inflagdo, energia e comércio
disputando espago com o PIB.

Ameérica Latina

Argentina

Voltou-se a demonstrar na Argentina que estabilizar precos e reativar a economia sdo tarefas diferentes. A inflagdo mensal
desacelerou para 1,7%, ante 2,1% em julho, mantendo a desinflagdo como principal ativo econdmico de Milei. A economia,
porém, encolheu 0,9% no segundo trimestre, enquanto indUstria, salarios reais e emprego formal continuaram fracos. Fazer
a melhora dos precos chegar a renda e ao consumo tornou-se a parte mais dificil do ajuste.

A fragilidade apareceu também no crédito. Quase 21 milhGes de argentinos estavam endividados e cerca de 6 milhGes
inadimplentes, levando protestos contra bancos, carteiras digitais e juros elevados as ruas de Buenos Aires. Paralelamente, o
risco-pais subiu cerca de 20% e voltou a superar 500 pontos-base. A fase em que bastava mostrar inflagdo menor e disciplina
fiscal ficou para trds. Agora o mercado comeca a cobrar crescimento mais consistente.

O emprego também ganhou peso politico. Desde o inicio da gestdo Milei, o setor privado formal perdeu cerca de 241 mil
vagas, principalmente na industria e construgdo. O governo respondeu aliviando parte do aperto de liquidez para sustentar
crédito e atividade. A Argentina termina o periodo mais organizada no plano macro, mas ainda precisa provar que
estabilizagdo e crescimento conseguem finalmente caminhar juntos. 6
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América Latina
Chile

Agosto colocou o plano econémico de José Antonio Kast diante de seu primeiro teste mais duro. O PIB ficou estagnado no
segundo trimestre e recuou 0,2% em relacdo ao ano anterior, com consumo fraco, construgdo em retragdo e mineragao
praticamente parada. O resultado aumentou as duvidas sobre a velocidade com que a agenda pré-investimento conseguira
aparecer na economia real.

Pouco antes, o Congresso havia aprovado a principal reforma econémica do governo, incluindo reducdo gradual do imposto
corporativo de 27% para 23% e medidas destinadas a facilitar investimentos. O avancgo institucional veio justamente quando a
economia perdeu forga.

Os precos também voltaram a exigir atencdo. O IPC subiu 0,6% em agosto e alcangou 4,1% em doze meses, reduzindo o espaco
para flexibilizacdo monetdria. Seguranca publica completou a agenda, com o governo anunciando um novo pacote de combate
ao crime organizado em resposta a crescente preocupacdo com violéncia e grupos transnacionais. Santiago terminou agosto
tentando avancar simultaneamente em crescimento, inflacdo e seguranca, trés frentes com pouco espago para soluces rapidas.

Meéxico

A recuperacdo mexicana ganhou forca, embora ainda haja duvidas sobre sua duragdo. O PIB cresceu 1,4% no segundo trimestre,
maior avanc¢o desde 2022, apds contragdo no inicio do ano. O Banxico manteve os juros em 6,5% e adotou tom cauteloso,
enguanto a inflagdo anual acelerou ligeiramente para 3,26% em agosto. O nucleo, por outro lado, recuou para 3,88%. O governo

também renovou o acordo que limita os precos de gasolina e diesel, tentando impedir que o petréleo mais caro se transforme
em nova pressdo inflacionaria.

A principal variavel externa continua vindo do norte. México e Estados Unidos avancaram nas negociagGes comerciais, mas
permaneceram separados em temas como automdaveis, aco, aluminio e presenga chinesa nas cadeias produtivas. Claudia
Sheinbaum manteve postura negociadora, tentando preservar uma integracdo industrial construida ao longo de décadas sem
ceder demais as novas exigéncias de Washington. O México encerrou agosto em posicdo melhor do que comegou o ano.
Crescimento e inflagdo estdo relativamente sob controle. A incdgnita é quanto dessa tranquilidade sobrevive a préxima rodada
de negocia¢®es com os Estados Unidos.
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Disclaimer

Nossas opinides sdao 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 relatdrio representam nosso julgamento até
esta data e podem mudar sem aviso prévio, a qualquer momento.

As informacdes 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 ndo é garantia de
rentabilidade futura, sempre leia o prospecto e o regulamento antes de investir.
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