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Mes
de outubro

Em outubro os dados da economia norte-americana se mantiveram em ritmo
relativamente forte. O ISM dos servigos ficou em 54,9 e o composto em 57,6. A
criagdo de empregos vem se dando em montante similar ao do crescimento da forca
de trabalho. O segmento que vem se destacando negativamente, devido as
elevadas taxas de hipotecas (que atingiram 7%), € o de moradias — os Pending
Home Sales, que computam as assinaturas de contratos de venda, cairam 4%.

Os pregos ao consumidor aceleraram de 3,4% ao ano para 3,7%, em boa parte
impactados pelos pregos de energia. O nucleo foi de 2,4% para 2,6%, se desviando
da meta de 2%. A inflagdo do produtor atingiu 1,3% contra o més anterior — a maior
alta desde a invasdo da Ucrdnia em margo de 22, gerando uma elevagdo de 6,3%
em 12 meses.

Diante desse cendrio, o FED manteve as taxas inalteradas em 3,75%-4,00%, com
dois participantes do FOMC votando por um aumento de 0,25%. No comunicado, o
comité pintou um quadro de expansé&o vigorosa da atividade em meio a um ambiente
de incertezas, e reforgou o objetivo de 2% de inflagdo. A maior parte dos analistas
espera uma elevagdo dos juros na reunido de dezembro.

Houve no més a reunido do FMI e Banco
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Os multiplos preco / lucro das hyperscales vém caindo, e seus titulos de divida
sendo negociados a spreads maiores, embora na maior parte dos casos em niveis
ainda confortdveis.

No inicio de novembro, os democratas obtiveram vitéria na Cdmara e no Senado,
cendrio jd majoritdrio nos sites de apostas.

O conflito no Oriente Médio segue com idas e vindas. O Ird, aparentemente
pressionado pelo sucesso dos exportadores na utilizagdo de rotas alternativas ao
Estreito de Ormuz, vem sendo mais vocal na busca por um acordo, o que retirou o
preco do petroleo das mdaximas.

No Brasil, a desaceleragéo segue se aprofundando. A produgdo industrial recuou
0,6%, os servigos cairam 0,1% e as vendas no varejo recuaram 0,2%. O desemprego,
tradicionalmente mais lento em responder aos ciclos econdmicos, se mantém baixo
(5,2%). O IPCA-15 teve alta de 0,32%, abaixo das projegdes, porém com surpresa
muito concentrada em passagens aéreas, item volatil.

A surpreendente reeleicdo de Lula teve os impactos naturais sobre os pregos de
ativos — dodlar e juros futuros para cima, bolsa para baixo. Os desafios fiscais sdo
grandes, e o melhor cendrio parece ser o de cumprimento do centro das metas do
arcabougo sem grandes abatimentos. Isto seria evidentemente um avango com
relagdo a situacdo atual, porém insuficiente para estabilizar a divida publica dentro
do préximo mandato.

A desaceleragdo econbmica contratada para 2027 ndo ajuda, assim como os
RS240B prometidos durante a campanha, dentre despesas e renlncias de receitas.
Uma queda da cotagdo do petrdleo complicaria mais as coisas, pelo impacto sobre
a balanga comercial e as contas do governo.

O Copom manteve os juros em 13,75%, em linha com o que achdvamos, e apontou
para uma moderagdo mais acentuada da atividade em paralelo a uma aceleragdo
das perspectivas de inflagdo — a combinagdo desafiadora cldssica para bancos
centrais.
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Perspectivas
para novembro

As duas questdes centrais nos mercados globais sdo os juros dos paises
desenvolvidos e a rentabilidade dos investimentos em inteligéncia artificial. Se as
curvas de rendimento ndo subirem muito e ndo houver pénico com relagdo ao setor
de |A, o setor externo tende a se manter favordvel.

Com relagdo ao conflito no Oriente Médio, acreditamos que o sucesso na utilizagdo
de rotas alternativas, mesmo que aos trancos e barrancos, deve reduzir as cotagdes
a medida que os estoques sdo recompostos. Salvo se o Trump pods eleicdes decidir
por uma postura mais belicosa.

No Brasil, passadas as eleigdes, as atengdes se voltam ao anuncio da equipe
econdmica e do plano fiscal. Se por um lado ndo cremos que o presidente se
arriscard em solugdes heterodoxas mirabolantes, por outro ndo vemos disposicdo, e
nem mesmo mandato politico, para um enfrentamento incisivo da questdo da divida
publica.

Com isso, o cendrio mais provavel € de algum agjuste, elevagdo paulatina da divida /
PIB, juros elevados e um ambiente desafiador para o setor privado. Acreditamos que
em algum momento a elevagdo da meta de inflagdo ganhard forga no debate.

Mantemos parte relevante das carteiras em titulos indexados ao IPCA, pela
protecdo inflaciondria. Reduzimos a posi¢cdo em bolsa brasileira, e deslocamos
parte dos investimentos em multimercados, que compdem uma parcela pequenas
das carteiras, para uma estratégia de arbitragem de eventos corporativos.

Preservamos uma postura conservadora nas posigdes de crédito, dada a maior
fragilidade patrimonial das empresas e individuos de uma forma geral. Mantemos
posi¢gdes pequenas de bolsa internacional e a compra de ouro. Recomendamos
manutengdo de posigdo off-shore, em percentual a depender de circunsténcias
particulares.
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Highlights do debate
cconomico no mes
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As vendas de moradias nos EUA Upending the Dream
The measure of contract signings has slumped to lowest on record
se reduziram fortemente, em boa U3 Pancing Home Sales Index
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A vitéria dos Pricing a Blue Wave

Bettors still see a 30% chance that Democrats fall short in the Senate
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O spread dos titulos
franceses sobre os
alemdes vem subindo,
dado o impasse politico
no pais e o forte
aumento da divida
publica.

Contagious?
The latest rise in French spreads over bunds hasn't moved Italy or Greece
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Mote: Chart shows spréad of genenc 10-year yields over 10-yaar bund yields
Source: Bloomberg
Bloomberg Cpinion

Na Ching, furada a
bolha da construgdo
civil, os precos das
moradias retrocederam .
aos niveis de 2005. | peak 130

CHINA REAL ESTATE

China Home Prices
Fall Below 2005 Levels

Real residential property price index, 2010 = 100, quarterly through Q1 2026
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Source: BIS via FRED Rand Group Research More at @randgroup
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Volkswagen manufacturing economics by plant

Emden,  Palmela, Volkswagen véem-se as

Germany Portugal Tianjin, China . iy
ey dificuldades competitivas
cost per hour €74 €37 €12 da manufatura europeia.
Annual effective
working hours 1,282 1,419 2,065
Sick leave rate 10.5% 41% 1.0%
Annual vehicle output
per employee 29 39.9 513
Factory cost per vehicle €4.850 €2,385 €1,078

0.15-0.23 0.10-0.16 0.06-0.10
Electricity cost per kWh €/kWh €/KkWh €/kWh

Sruirea REN Nauterha Walls Santambar 3 2028
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Os bancos centrais
seguem acumulando
reservas de ouro.

Chart 1: Central banks remain positive in August with net buying of 39t

Monthly reported central bank activity, tonnes"
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*Data o 31 August 2026, where availabile
Source: IMF, respective central banks, World Gold Council

Figura 10: Desvio da inflagio cheia da meta O Brasil se destaca
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Em relagdo ao cendrio doméstico, o conjunto dos indicadores divulgados desde a (Gltima reunido
mosktraaponta para uma moderacdo gradualmais acentuada da atividade econdmica,
principalmente em setores mais cmlucos—embe-ma%a—em-aatam&we%ente—e O mercado de
trabalho aguecide-permanece resiliente, porém apresentando sinais de desaguecimento na
margem. Nas divulga¢des mais recentes, a inflagdo cheia e a média das medidas subjacentes
desaceleraramaceleraram, situando-se abaixeacima do limite superior do intervalo de tolerancia;
porém-ainda-acima da meta.

O COPOM reconheceu a desaceleragcdo mais forte da atividade em
paralelo & piora no campo inflaciondrio

PATRIMONIAL




PATRIMONIAL

GESTAO DE RECURSOS

@ Rio de Janeiro
Rua Anibal de Mendonga, 27

2° Andar - Ipanema

E Email 3\ Telefone
contato@patrimonialgestao.com.br +55 21 3496-6090

Elaborado em novembro de 2026. Este texto €, exclusivamente a titulo informativo e
ndo constitui oferta ou qualquer sugestdo ou recomendacdo de investimento em
particular ou em geral. Ndo hd neste documento qualquer declaragdo ou garantia,
explicita ou implicita, acerca de promessa de rentabilidade futura quanto aos
produtos ou servigos financeiros identificados. Este documento ndo leva em conta
objetivos de investimento, situagdo financeira ou necessidades particulares de
qualquer pessoa fisica ou juridica individualmente considerada. SUPERVISAO E
FISCALIZACAO - Comissdio de Valores Mobilidrios (CVM) - Servigo de Atendimento
ao Cidad&o em www.cvm.gov.br.

Autorregulacao
ANBIMA

Gestdo de Recursos

PATRIMONIALGESTAO.COM.BR




	OUTUBRO/2026
	Reeleição de Lula em um ambiente de desaceleração econômica e desafios fiscais.
	Mês
	de outubro
	Em outubro os dados da economia norte-americana se mantiveram em ritmo relativamente forte. O ISM dos serviços ficou em 54,9 e o composto em 57,6. A criação de empregos vem se dando em montante similar ao do crescimento da forca de trabalho. O segmento que vem se destacando negativamente, devido às elevadas taxas de hipotecas (que atingiram 7%), é o de moradias – os Pending Home Sales, que computam as assinaturas de contratos de venda, caíram 4%.
	Os preços ao consumidor aceleraram de 3,4% ao ano para 3,7%, em boa parte impactados pelos preços de energia. O núcleo foi de 2,4% para 2,6%, se desviando da meta de 2%. A inflação do produtor atingiu 1,3% contra o mês anterior – a maior alta desde a invasão da Ucrânia em março de 22, gerando uma elevação de 6,3% em 12 meses.
	Diante desse cenário, o FED manteve as taxas inalteradas em 3,75%-4,00%, com dois participantes do FOMC votando por um aumento de 0,25%. No comunicado, o comitê pintou um quadro de expansão vigorosa da atividade em meio a um ambiente de incertezas, e reforçou o objetivo de 2% de inflação. A maior parte dos analistas espera uma elevação dos juros na reunião de dezembro.
	Houve no mês a reunião do FMI e Banco Mundial na Tailândia. Se no evento de abril a euforia com a inteligência artificial dominou o debate, agora ganhou espaço a preocupação com o endividamento público e das empresas de tecnologia.
	Houve no mês a reunião do FMI e Banco Mundial na Tailândia. Se no evento de abril a euforia com a inteligência artificial dominou o debate, agora ganhou espaço a preocupação com o endividamento público e das empresas de tecnologia. Nesse sentido, financistas de alto calibre, como Ray Dalio, Ken Griffin (fundador da Citadel) e Emmanuel Roman (Pimco) foram enfáticos em apontar para os riscos de uma bolha no setor.
	O próprio mercado vem se afastando da “era of buy everything AI”, punindo as big techs que surpreenderam com maior queima de caixa, como Meta e Alphabet, ou com maior alavancagem, como CoreWeave.


	Os múltiplos preço / lucro das hyperscales vêm caindo, e seus títulos de dívida sendo negociados a spreads maiores, embora na maior parte dos casos em níveis ainda confortáveis.
	No início de novembro, os democratas obtiveram vitória na Câmara e no Senado, cenário já majoritário nos sites de apostas.
	O conflito no Oriente Médio segue com idas e vindas. O Irã, aparentemente pressionado pelo sucesso dos exportadores na utilização de rotas alternativas ao Estreito de Ormuz, vem sendo mais vocal na busca por um acordo, o que retirou o preço do petróleo das máximas.
	No Brasil, a desaceleração segue se aprofundando. A produção industrial recuou 0,6%, os serviços caíram 0,1% e as vendas no varejo recuaram 0,2%. O desemprego, tradicionalmente mais lento em responder aos ciclos econômicos, se mantém baixo (5,2%). O IPCA-15 teve alta de 0,32%, abaixo das projeções, porém com surpresa muito concentrada em passagens aéreas, item volátil.
	A surpreendente reeleição de Lula teve os impactos naturais sobre os preços de ativos – dólar e juros futuros para cima, bolsa para baixo. Os desafios fiscais são grandes, e o melhor cenário parece ser o de cumprimento do centro das metas do arcabouço sem grandes abatimentos. Isto seria evidentemente um avanço com relação à situação atual, porém  insuficiente para estabilizar a dívida pública dentro do próximo mandato.
	A desaceleração econômica contratada para 2027 não ajuda, assim como os R$240B prometidos durante a campanha, dentre despesas e renúncias de receitas. Uma queda da cotação do petróleo complicaria mais as coisas, pelo impacto sobre a balança comercial e as contas do governo.
	O Copom manteve os juros em 13,75%, em linha com o que achávamos, e apontou para uma moderação mais acentuada da atividade em paralelo a uma aceleração das perspectivas de inflação – a combinação desafiadora clássica para bancos centrais.
	Perspectivas para novembro
	As duas questões centrais nos mercados globais são os juros dos países desenvolvidos e a rentabilidade dos investimentos em inteligência artificial. Se as curvas de rendimento não subirem muito e não houver pânico com relação ao setor de IA, o setor externo tende a se manter favorável.
	Com relação ao conflito no Oriente Médio, acreditamos que o sucesso na utilização de rotas alternativas, mesmo que aos trancos e barrancos, deve reduzir as cotações à medida que os estoques são recompostos. Salvo se o Trump pós eleições decidir por uma postura mais belicosa.
	No Brasil, passadas as eleições, as atenções se voltam ao anúncio da equipe econômica e do plano fiscal. Se por um lado não cremos que o presidente se arriscará em soluções heterodoxas mirabolantes, por outro não vemos disposição, e nem mesmo mandato político, para um enfrentamento incisivo da questão da dívida pública.
	Com isso, o cenário mais provável é de algum ajuste, elevação paulatina da dívida / PIB, juros elevados e um ambiente desafiador para o setor privado. Acreditamos que em algum momento a elevação da meta de inflação ganhará força no debate.
	Mantemos parte relevante das carteiras em títulos indexados ao IPCA, pela proteção inflacionária. Reduzimos a posição em bolsa brasileira, e deslocamos parte dos investimentos em multimercados, que compõem uma parcela pequenas das carteiras, para uma estratégia de arbitragem de eventos corporativos.
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	O crescimento da produção industrial dos EUA na última década foi restrita ao setor de semicondutores.
	... e o preço do seguro contra calote das empresas de tecnologia  subindo.

	O mercado vem punindo severamente as empresas de tecnologia que consumam mais caixa que o projetado com projetos de inteligência artificial.
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