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Mes
de setembro

No comego de setembro o Payroll mostrou criagdo de 22k empregos nos EUA,
abaixo das expectativas (75k) e dos 79k do més anterior. Houve também forte
revisdo dos 12 meses findos em margo, com 911k vagas a menos que o reportado
originalmente. No lado da inflagdo, o CPI acelerou de 0,3% para 0,4%, com a taxa
em 12 meses passando de 2,7% para 2,9%, o maior valor desde janeiro.

A piora no mercado de trabalho concomitante & divergéncia da inflagdo com
relagdo a meta leva o FED a ter que se equilibrar entre seus dois objetivos (precos e
nivel de atividade econémica). Por fim, decidiu cortar os juros em 0,25% e deixou os
proximos passos em aberto, de acordo com os dados vindouros.

Trump segue razoavelmente bem nas pesquisas de opinido, a despeito da elevagdo
de pregos — tem mantido em torno de 40% de aprovagdo. Era comum presidentes
transitarem na faixa dos 50%, mas com a polarizagdo recente isto se tornou
bastante dificil.

No Brasil, o PIB cresceu 0,4% no 2°
trimestre, contra 1,3% no periodo anterior.
Os segmentos mais sensiveis a juros
mostraram desaceleragdo mais intensa.

Se encontra em curso um J& producgdo industrial cedeu 0,2% e o

. : varejo restrito (excluidos veiculos e
estriamento paulatlno da materiais de construgdo) caiu 0,3%. Os

demanda’ diuturnamente servigos desaceleraram de 0,4% para
0,3%. A geragdo de empregos formais
totalizou 147k vagas, contra uma

defendido pelo Banco
Central como necessario expectativa de 182k.

para s€u processo de Se encontra em curso um esfriamento

desinﬂagﬁo. paulatino da demanda, diuturnamente
defendido pelo Banco Central como
necessdrio para seu processo de
desinflagdo. O Copom manteve a taxa
em 15%, como amplamente esperado, e
seguiu sinalizando manutengdo por
longo periodo.
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Perspectivas
para outubro

Os mercados norte-americanos operam em duas velocidades. De um lado, o délar
vem se depreciando devido aos questionamentos quanto & estabilidade das regras
nos EUA. De outro a bolsa segue forte, embalada pelas expectativas relacionadas a
revolugdo da Inteligéncia Artificial. Vem crescendo, inclusive, a quantidade de
analistas apontando para a existéncia de uma bolha de pregcos no tema (que ndo
invalida o tamanho do breakthrough tecnolégico, como visto na época das dot
coms).

No Brasil, o resultado das eleigdes presidenciais de 2026 segue em aberto; hd ainda
muito tempo a transcorrer. Somos cautelosos, ao menos de imediato, quanto d onda
de otimismo em relagdo a uma vitéria da oposigdo. A aprovagdo iminente da isengéo
de IR para renda até RSBk tende a ter efeito importante sobre a aprovagdo do
governo na classe média baixa, e uma reunido minimamente bem sucedida entre
Lula e Trump deve reforgar a narrativa governamental de bom senso e defesa dos
interesses nacionais.

O Banco Central segue fazendo esforgos de comunicagdo para mostrar desconforto
com relagdo a desancoragem das projegdes de inflagdo, mesmo diante de uma
atividade que comega a arrefecer. Acreditomos que de fato as taxas devem
permanecer elevadas por mais tempo no ciclo corrente.

Diante do elevado custo de oportunidade, temos mantido elevada participagdo de
ativos indexados ao CDI. Adicionalmente, mantemos parte relevante das carteiras
em titulos indexados ao IPCA, por se beneficiarem com ganho de capital em uma
eventual melhora de humor e ao mesmo tempo oferecerem protec¢do inflaciondria em
um cendrio negativo. Nossa posigdo em bolsa brasileira segue reduzida.

Diante do fechamento dos prémios do crédito liquido, vemos especial valor em
operagdes estruturadas com boa subordinagdo. Mantemos posi¢gdes moderadas de
bolsa internacional e bonds denominados em moeda estrangeira. Um ponto de
atengdo € o crescimento do déficit em conta corrente, que vem ultrapassando o
fluxo de investimentos diretos no Brasil, tornando o pais mais dependente de
capitais de mais curto prazo.
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Highlights do debate
cCconomico no mes

Private Equity Transactions Slumped After Interest Rates Rose
Number of quarterly deals and exits have declined from frenzied era
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Source: Bain & Co.
Note: Midyear report excludes final weeks of second quarter Bloomberg

Argentina Changes Its Mind

Os fundos globais de
private equity vém
tendo dificuldade de
obter saida para
seus investimentos.

ApéS Milei's disapproval rating rose sharply as Argentines come off the fence
Surpreendente /# Approve / Disapprove
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Source: LatAm Pulse By Atlasintel Bloomberg Opinion
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Tanff revenue collection as a share of houschold income taxes: 18% A OrreCOdOan com
tarifas alfandegdrias
nos EUA atingiu o
equivalente a 18% das
[y receitas com imposto
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Sources: US Department of Treasury, Macrobond, Apollo Chief Economist

The Committee seeks to achieve maximum employment and inflation at the rate
of 2 percent over the longer run. Uncertainty about the economic outlook
remains elevated. The Committee is attentive to the risks to both sides of its
dual mandate and judges that downside risks to employment have risen.

O FOMC (COPOM no BC norte-americano) ressaltou a elevagdo no
risco de uma queda acentuada no mercado de trabalho.
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Chart B: "Second wave of inflation’ seen as the biggest 'tail risk' Uma Pesq uisa feita
What do you consider the biggest "tail risk com geStOI’eS de

recursos globais
mostra uma nova onda
inflaciondria (efeito
defasado das tarifas),
uma espiral baixista
do ddélar e uma subida
desordenada da curva
nos EUA como maiores
temores.

2nd wave of inflation

Fed loses independence & US dollar debasemant

Desordedy nise in bond pelds

Trade war triggers global recession

Al squity bubble

Figure 3: Foreigners now own 18% of the US equity
market - a record share

O percentual do
mercado aciondrio
americano detido 20
por estrangeiros -
atingiu 18%. Trata-se
do poder de atracdo
das big techs.

Sharae of US equity market owned by foreignars

Source : Haver Analytics, Deutsche Barnk
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Qual @ a sua maior preocupagao em relagao ao Brasil atual? NO BrGS” a
!
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Elaborado em outubro de 2025. 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.
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