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Sumario Executivo: Bancos Centrais em modo de aperto. No Brasil,
economia desacelerando e possivel ajuste fiscal sugerem novo corte de juros,
a despeito da piora da inflacao.

A principal mudanca observada em setembro foi a consolidagdo do movimento de aperto monetario nas
economias desenvolvidas, com o Federal Reserve iniciando efetivamente seu novo ciclo de elevacdo de juros e o
Banco Central Europeu promovendo mais um ajuste em suas taxas. Esse movimento ocorre em um contexto de
atividade econdmica ainda resiliente, combinado a retomada de pressdes inflacionarias associadas ao choque nos
precos de energia decorrente do conflito envolvendo o Ird. Na China, por sua vez, persistem os desequilibrios entre
a capacidade produtiva e a demanda doméstica, enquanto os estimulos anunciados pelo governo seguem
insuficientes para promover uma recuperacao mais consistente da atividade.

Nos Estados Unidos, os indicadores continuam apontando para uma economia em expansao. A revisao anual
das contas elevou o crescimento do PIB do segundo trimestre para 2,2%, enquanto a demanda doméstica privada
apresentou avanco expressivo. O setor manufatureiro também manteve trajetoria positiva, registrando o nono més
consecutivo de expansdo. Embora o relatério de emprego de setembro tenha demonstrado alguma moderacao, o
mercado de trabalho permanece sélido, com baixas demissdes, ritmo de contratacdes compativel com a estabilidade
do emprego e taxa de desemprego de 4,2%. Ao mesmo tempo, a revisdo metodoldgica do indice de inflagdo de
gastos com consumo (PCE) resultou em uma leitura mais favoravel das pressdes inflacionarias subjacentes, reduzindo
a necessidade de movimentos mais agressivos por parte do Federal Reserve no curto prazo.

Na Area do Euro, a atividade econdmica segue demonstrando resiliéncia, ainda que o principal desafio continue
sendo a inflagdo. Os indicadores de atividade apresentaram melhora e o mercado de trabalho permanece robusto,
porém a aceleragdo dos precos de energia voltou a pressionar os indices cheios de inflagdo. Apesar disso, os nucleos
inflacionarios permanecem relativamente controlados, o que sustenta a expectativa de uma postura cautelosa por
parte do Banco Central Europeu, combinando uma possivel pausa no curto prazo com a manutencdo do viés restritivo
enquanto perdurarem os riscos associados ao mercado de energia.

Na China, os dados continuam revelando uma recuperagdo desigual. O setor industrial mostra sinais de
fortalecimento, particularmente nos segmentos de maior intensidade tecnolégica, mas a demanda doméstica segue
enfraquecida, refletida no comportamento do consumo e dos investimentos. Nesse contexto, os estimulos
recentemente anunciados tendem a produzir efeitos limitados, uma vez que a principal restricdo atual ndo parece
estar na oferta de crédito, mas na disposicdo de empresas e consumidores para ampliar gastos e investimentos. A
prorrogacdo da trégua comercial com os Estados Unidos contribui para reduzir riscos geopoliticos de curto prazo,
embora os desafios estruturais da economia chinesa permanecam presentes.

No Brasil, os indicadores apontam para uma desaceleracdo gradual da atividade econdmica, observada em
diferentes segmentos, enquanto o mercado de trabalho continua aquecido. Dados recentes de producao industrial,
comércio e atividade agregada sugerem menor dinamismo no terceiro trimestre, embora a geracdo de empregos
permaneca robusta. No campo inflacionario, a surpresa positiva do IPCA-15 de setembro foi impulsionada
principalmente por fatores relacionados a alimentos, energia elétrica e passagens aéreas, resultando também em
uma elevacdo das medidas de nucleo de inflacao.

Em relacdo a politica monetaria, a expectativa predominante segue sendo de continuidade do ciclo de
flexibilizacdo, com nova reducdo de 0,25 ponto percentual na taxa Selic nas proximas reunides. A comunicagao do
Banco Central continua indicando preferéncia por ajustes graduais e previsiveis, condicionados a evoluc¢do do cenario
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econdmico e das expectativas. No ambito politico, a reacao favoravel dos mercados ao resultado do primeiro turno
das elei¢des refletiu a percepcdo de maior compromisso com a consolidacado fiscal nos proximos anos, contribuindo
para a apreciacdo cambial e para a reducao dos prémios de risco. Ainda assim, parte relevante dessa melhora decorre
de expectativas futuras, tornando o cenario sensivel a eventuais frustragdes na condugado da politica econdmica.

Estados Unidos: atividade reacelera, inflacao melhora na margem, mas
choques mantém o Fed em ciclo de aperto

A economia americana comegou o segundo semestre mais forte que o esperado. Apds revisdes, o crescimento
anualizado do PIB passou de 2,1% para 2,5% no 1726 e de 1,5% para 2,2% no 2T26. No segundo trimestre, o consumo
das familias cresceu 3,8% e os investimentos avancaram 7,7%. Em sentido contrario, estoques e exportacdes liquidas
reduziram o crescimento em cerca de 1,6 ponto percentual. Com isso, a demanda privada doméstica aumentou 4,6%,
maior ritmo desde o 1T723. Os dados do 3T26 confirmam a forca da atividade. Em agosto, o consumo real das familias
cresceu 0,6% no més, maior alta desde marco de 2025. A revisdo da renda também mostrou uma taxa de poupanca
maior que a estimada, indicando que as familias estdo em melhor situacdo financeira para sustentar os gastos. Os
investimentos também seguem fortes: as encomendas de bens de capital, excluindo defesa e aeronaves, avancaram
1,6% em agosto.

A indUstria de transformacdo continua sendo um dos principais motores dessa recuperagdo. Em setembro, o
ISM ficou em 54,5 e completou nove meses de expansao. Os indicadores de novos pedidos, carteira de pedidos e
emprego permaneceram acima de 50, sinalizando crescimento. A melhora estd concentrada principalmente nos
setores ligados a inteligéncia artificial, centros de dados, semicondutores, eletrénicos e defesa, mas comeca a alcangar
também a producdo e o emprego. Ao mesmo tempo, aumentaram as restricdes de oferta. O indice de precos pagos
do ISM subiu de 71,1 em agosto para 77,9 em setembro, maior nivel desde o inicio da guerra no Ird. As empresas
também relatam custos mais altos de energia, aco, transporte e componentes, além de prazos maiores de entrega.
Assim, a indUstria ganha forca ao mesmo tempo que enfrenta novos choques de custos e gargalos de producao.

No mercado de trabalho, os dados de setembro devem ser analisados com cautela. Foram criadas apenas 29 mil
vagas, abaixo das 90 mil esperadas. Além disso, os nimeros de julho e agosto foram revisados para baixo em 60 mil
vagas. Com isso, a média dos ultimos trés meses caiu para 51 mil. Embora ainda seja melhor que o observado em
2025, o resultado indica contratacdes proximas do nivel minimo necessario para manter o mercado de trabalho
estavel, estimado entre zero e 50 mil vagas por més. Os dados mensais, porém, continuam sujeitos a fortes distorcoes
estatisticas. Por isso, médias e tendéncias oferecem uma leitura mais confidvel. A taxa de desemprego subiu apenas
para 4,2%, principalmente porque 485 mil pessoas entraram na forca de trabalho. Além disso, os pedidos iniciais de
seguro-desemprego ficaram abaixo de 200 mil por trés semanas seguidas, enquanto os pedidos continuados
atingiram o menor nivel desde marco de 2023. Em resumo, as contratacdes perderam forga, mas as demissdes
continuam baixas e ndo ha sinais claros de deterioracdo do mercado de trabalho.

Na inflagdo, a revisdo anual do Bureau of Economic Analysis trouxe uma melhora importante. Mudangas no
calculo de software, servicos juridicos e taxas de gestdo de investimentos reduziram o nucleo do PCE de julho de
3,3% para 3,0% em 12 meses. Em média, as estimativas de 2026 também foram reduzidas em cerca de 0,25 ponto
percentual. Em agosto, o nucleo do PCE subiu 0,25% no més e 3,0% em 12 meses. A melhora, contudo, nao foi
generalizada. Os servicos, excluindo habitacdo e utilidades publicas, subiram 0,5% no més e 4,0% no ano. Os servicos
de transporte avancaram 1,4%, pressionados pelas passagens aéreas. A inflacdo cheia também acelerou para 0,31%
no més e 3,4% em 12 meses, principalmente por causa da gasolina. Além disso, 52% dos componentes do PCE ainda
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registram inflacdo acima de 3%. Portanto, as revisdes melhoraram a trajetoria da inflagdo, mas permanecem riscos
ligados aos precos de energia e transporte e a demanda gerada pelos investimentos em inteligéncia artificial.

Nesse cenario, o Federal Reserve (FED) iniciou um novo ciclo de alta de juros em setembro. A taxa foi elevada
em 0,25 ponto percentual, para o intervalo entre 3,75% e 4,00%. A decisdo refletiu a preocupacgdo de que choques
de oferta prolongados dificultem a queda da inflagdo para a meta de 2%. Ao mesmo tempo, os investimentos em
inteligéncia artificial fortalecem a demanda e podem manter os juros em niveis mais elevados. A revisdo para baixo
da inflacdo e o resultado mais fraco do emprego reduziram a urgéncia de uma nova alta ja& em outubro, mas nédo
eliminaram a necessidade de aperto adicional. A expectativa continua sendo de um aumento total entre 0,75 e 1,25
ponto percentual, incluindo a elevagdo de setembro, provavelmente com intervalos maiores entre as decisdes. A
trajetdria dos juros dependera dos proximos dados e da evolugdo dos choques atuais. O fim do conflito no Oriente
Médio e uma queda duradoura dos precos da energia reduziriam a necessidade de novas altas. Por outro lado, uma
guerra prolongada, o repasse de custos para os servicos e a continuidade da forte demanda ligada a inteligéncia
artificial poderiam exigir juros mais altos. A comunicacdo do Fed tem destacado justamente essa combinacdo de
atividade resiliente, choques persistentes de oferta e condi¢des financeiras ainda favoraveis.

As elei¢cdes de meio de mandato, marcadas para 3 de novembro, devem alterar o equilibrio politico em
Washington. Ha4 uma expectativa elevada de os Democratas retomarem a Camara e mais acirrada pelo Senado. Uma
eventual Camara Democrata significaria um governo dividido a partir de 2027, reduzindo a capacidade do governo
atual de aprovar nova legislacao fiscal e deslocando parte importante da agenda para fiscalizacdo e investiga¢des
sobre o Executivo. O Senado sera, portanto, a principal margem de incerteza: uma eventual maioria Democrata
ampliaria adicionalmente os obstaculos a agenda presidencial, sobretudo por meio de seu poder de confirmar ou
rejeitar nomeagdes. Do ponto de vista macro, esse arranjo tenderia a limitar o risco de nova expansao fiscal
discricionaria em relacdo a um cenario de controle Republicano unificado, embora possa elevar a incerteza politica e
a volatilidade em torno das negocia¢des orcamentarias.

Para monitorar: resultado das elei¢des de meio de mandato, evolucao da guerra no Ira e risco de nova escalada
militar apos as eleigdes, pregos de energia, propagacao dos choques para a inflacdo subjacente e difusdo da inflagéo.

Grafico 1: Inflacdo medida pelo nticleo do PCE, antes e Grafico 2: Variacao do PIB e da demanda
depois da revisao metodologica (% a/a) doméstica privada final (% t/t anualizado)
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Zona do Euro: atividade resiliente e nova alta nos precos de energia
mantém o BCE em modo de aperto

A economia da Area do Euro encerrou o 3° trimestre com sinais mistos, mas ainda resiliente. Pelo lado da
demanda domeéstica, as vendas no varejo recuaram 0,6% m/m em julho e a producdo industrial caiu 0,1% m/m,
enquanto o indicador de sentimento econémico recuou de 98,4 para 97,9 em setembro. Ainda assim, os indicadores
mais correntes apontam expansao da atividade: o PMI composto subiu de 52,0 em agosto para 53,1 em setembro,
maior nivel desde abril de 2023, com a manufatura avancando para 52,9 e os servicos para 53,0. O mercado de
trabalho também segue firme, com a taxa de desemprego estavel em 6,4% em agosto, préxima das minimas
historicas. Em conjunto, os dados sugerem que o choque de energia ainda nao foi suficiente para interromper a
expansdo da economia, embora ja haja sinais de perda de tracdo no consumo das familias.

Na inflagdo, o quadro piorou em setembro. A inflacdo cheia acelerou de 3,2% a/a em agosto para 3,8% a/a em
setembro, o maior nivel em trés anos. O principal vetor segue sendo energia, cuja inflacdo subiu de 14,3% a/a para
18,8% a/a. No acumulado de 12 meses, houve também algumas altas nos componentes subjacentes, mas ainda de
forma contida: o nucleo avancou de 2,4% para 2,5% a/a, os servicos de 3,0% para 3,2% a/a e os alimentos de 1,1%
para 1,4% a/a, enquanto os bens industriais ndo energéticos desaceleraram marginalmente de 1,2% para 1,1% a/a. A
composicdo, portanto, continua relativamente melhor do que a inflacdo cheia sugere: o choque energético segue
sendo o principal responsavel pela reaceleracdo, mas ainda ha evidéncia apenas limitada de efeitos de segunda
ordem mais disseminados.

Nesse ambiente, o Banco Central Europeu (BCE) elevou a taxa de juros em 25pb em setembro para 2,50%,
reforcando a avaliacdo de que a inflagdo seguird acima da meta por periodo prolongado. O mercado ainda espera
que, apds essa alta, haja uma pausa em outubro e posteriormente mais uma alta de 25pb em dezembro, levando a
taxa para 2,75%. Isso é consistente tanto com a comunicacdo mais cautelosa recente da diretoria do BCE quanto com
o fato de que a alta dos juros longos soberanos ja apertou as condi¢des financeiras na margem. Ao mesmo tempo,
a surpresa altista da inflacdo de setembro e a resiliéncia da atividade reduzem o espaco para uma interrupgdo
prematura do ciclo. Em outras palavras, o BCE provavelmente ndo precisa acelerar o ritmo de alta, mas ainda nao
ganhou evidéncia suficiente para encerrar o aperto agora. A continuidade do ciclo dependera, sobretudo, da
persisténcia do choque energético: uma resolugdo do conflito reduziria de forma relevante a necessidade de novas
altas, enquanto sua prolongacdo aumentaria o risco de efeitos de segunda ordem.

Assim, a economia continua resistindo melhor do que o esperado ao choque de energia, mas com uma inflacdo
ainda desconfortavelmente alta e novamente pressionada pelo componente energético. O principal tema a frente
sera menos a alta ja observada da energia e mais a sua persisténcia e eventual disseminagdo para servicos, salarios e
expectativas. Portanto, espera-se um BCE ainda vigilante, com viés de aperto adicional, mas de forma gradual e
fortemente condicionada a evolugado dos eventos geopoliticos e dos pregos de energia, além dos préoximos dados de
inflacdo e atividade.

Para monitorar: evolucdo dos precos de energia, estoques de gas na Europa, sinais de repasse para salarios e
servicos, condicdes financeiras e taxas de juros longos soberanos e comunicacdo do BCE em meio a transicdo na
lideranga da instituicao.



P
&~ Advisory

Grafico 3: Gas estocado (% capacidade disponivel) Grafico 4: Inflacdo acumulada em 12 meses (%)
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China: manufatura reage, mas demanda doméstica e estimulos seguem
insuficientes

A economia chinesa continuou apresentando uma forte divergéncia entre oferta e demanda domésticas ao
longo do més. Os dados de atividade de agosto mostraram alguma recuperacdo da producao industrial, que acelerou
de 4,5% a/a em julho para 5,2% a/a, mas o consumo permaneceu praticamente estagnado, com as vendas no varejo
desacelerando de 0,6% para 0,4% a/a. Ao mesmo tempo, a contracdo dos investimentos fixos se aprofundou para
7,2% no acumulado do ano até agosto, reforcando que a fraqueza da demanda doméstica permanece disseminada
entre consumo das familias, investimentos tradicionais e setor imobiliario.

A composicao da atividade, contudo, continua favorecendo a chamada “nova economia”. A manufatura de alta
tecnologia cresceu 16,7% a/a em agosto, praticamente mantendo o ritmo de julho, enquanto a producao de
semicondutores permaneceu proxima de 21% a/a e a de robos industriais acelerou para 34,6% a/a. Essa dinamica
voltou a aparecer nos primeiros indicadores de setembro: o PMI da manufatura avangou para 52,1, maior nivel em
cinco meses, com aceleracao de producado e novas encomendas, melhora dos pedidos de exportagdo e retorno
marginal da criacdo de empregos. Pressdes de custos também aumentaram, especialmente em metais e petroleo,
permitindo uma pequena recomposicao dos precos de venda.

Esse quadro reforca a leitura de que a transformacdo estrutural da economia chinesa segue avancando mais
rapidamente pelo lado da oferta do que da demanda. O redirecionamento de capital para semicondutores, IA,
robdtica, infraestrutura digital e setores verdes sustenta producao e exportacdes, mas ainda ndo gera renda, emprego
e consumo domeéstico em magnitude equivalente ao antigo complexo imobiliario. O proprio padrdo de crédito
confirma essa assimetria: apesar de ampla liquidez, a demanda privada por empréstimos segue fraca, enquanto o
crescimento do financiamento agregado depende mais do setor publico e de instrumentos direcionados.

Foi nesse contexto que Pequim anunciou, no fim de setembro, um novo pacote de estimulos. As medidas
incluem subsidios a juros hipotecarios para iméveis de menor valor, reducdo das taxas de financiamento para projetos
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de infraestrutura estratégica e ampliacdo das linhas de empréstimos para tecnologia, pequenas empresas e
agricultura. A escala, entretanto, é significativamente inferior ao pacote de setembro de 2024 e ha pouco suporte
direto ao consumo das familias. Mais importante, as medidas atuam principalmente sobre o custo do crédito,
enquanto o problema central continua sendo a falta de demanda por crédito, associada a desalavancagem do setor
privado, baixa confianca e continuidade do processo de ajuste no setor imobiliario ap6s o estouro da bolha. Assim,
o mercado avaliou o pacote como um suporte marginal para estabilizar a atividade no quarto trimestre e tendendo
a ajudar a manter o crescimento dentro da meta oficial de 4,5-5,0% no ano, e ndo como uma mudanca de regime da
politica econdmica.

No setor externo, setembro também trouxe alguma reducdo do risco geopolitico apds o encontro entre Donald
Trump e Xi Jinping em Washington. A reunido produziu mais sinalizacdo politica do que mudangas econdmicas
significativas: os dois paises prorrogaram a trégua comercial por dois meses, até janeiro de 2027, avancaram em
propostas de reducao tarifaria sobre um conjunto limitado de bens e anunciaram novos canais de didlogo, inclusive
sobre IA. A principal mensagem foi a tentativa de preservar uma relacdo de “estabilidade estratégica”, sem resolver
os temas estruturais referentes a tarifas, subsidios, excesso de capacidade, controles tecnoldgicos e terras raras.

A estabilizagdo das relagdes com os EUA reduz, na margem, um dos riscos para o setor exportador, mas ndo
resolve o desequilibrio fundamental do modelo chinés. Com o setor imobiliario ainda em desalavancagem, consumo
fraco e novos setores estratégicos apresentando menor multiplicador para a atividade e o emprego domésticos, parte
crescente da capacidade industrial continua dependendo da demanda externa para ser absorvida. O desequilibrio,
portanto, ndo desapareceu: migrou do excesso de imoveis e alavancagem doméstica para capacidade industrial
elevada, pressdo competitiva sobre precos e superavits externos crescentes. O verdadeiro rebalanceamento
continuard dependendo de uma transferéncia mais significativa de renda e recursos para as familias, algo que o
pacote anunciado em setembro ainda ndo entrega.

Para monitorar: implementa¢do do pacote de estimulos anunciado em setembro, evolu¢do do consumo e do
setor imobilidrio, desempenho das exportacdes ligadas a IA e tecnologia, préximos encontros presidentes e novas
medidas de retaliagdo comercial por parte dos EUA e da Europa.

Brasil: atividade perde ritmo e IPCA reacelera, mas novo corte de juros
deve ser implementado em novembro.

Os dados de atividade sugerem moderacao para o inicio do 3T26. A Pesquisa Mensal de Servicos ficou estavel
no més e subiu 0,9% a/a, um pouco abaixo do esperado pelo mercado. Na margem, o resultado foi melhor que o
previsto: s6 “Informacdo e comunicacao” cairam (-2,5% m/m), enquanto as demais categorias subiram, incluindo
"Servicos prestados as familias" (0,5% m/m), item relevante para o PIB. No acumulado de 12 meses, a alta de 0,9%
foi puxada por "Informagdo e comunicacdo" (4,6%), "Servicos as familias" (2,9%) e "Servicos profissionais e
administrativos" (2,6%). O carrego para o 3T26 é estavel (0,0%), mas boa parte das categorias ainda esta em contragao.

No varejo restrito, houve queda de 0,8% m/m e alta de 1,2% a/a; no ampliado, crescimento de 0,4% m/m e 1,8%
a/a, ambos abaixo do consenso. No restrito, a queda foi generalizada. No ampliado, o crescimento foi disseminado,
com destaque para "Materiais de construcdo” (0,7% m/m). Os itens mais sensiveis a renda e crédito cairam na margem
(-0,2% e -0,5% m/m, respectivamente). No ano, o ampliado subiu principalmente por "Veiculos, motos e pegas” (5,0%
a/a); no restrito, destacaram-se "Hiper e supermercados" (2,9% a/a) e "Produtos farmacéuticos e médicos" (4,7% a/a).
O carrego para o 3726 é negativo: -0,4% no ampliado e -0,6% no restrito.
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O IBC-Br, proxy mensal do PIB, caiu 0,22% m/m e subiu 1,1% a/a, em linha com o esperado. No més, sé os
servicos ficaram estaveis, as demais categorias cairam, com destaque para agro (-1,2%) e industria (-0,4%). Sem o
agro, o indice recuou 0,1% m/m. No ano, a alta foi generalizada, liderada por agro (3,7%) e servicos (1,3%). O carrego
para o 3T26 é negativo em 0,7%, com indUstria (-1,4%) e impostos (-0,9%) pesando mais.

Em agosto, as concessbes de crédito reaceleraram na margem (+2,1% m/m), com alta tanto para pessoa fisica
(1,0%) quanto juridica (3,5%), puxada pelo crédito livre (3,6%). No ano, as concessdes seguem fortes (8,7% a/a), com
PF subindo 2,9% e PJ 16,5%. Por outro lado, os juros voltaram a subir, a inadimpléncia atingiu o maior nivel da série,
e o comprometimento de renda e o endividamento das familias continuam nas maximas.

A producéo industrial caiu 0,6% m/m e 1,2% a/a em agosto, abaixo do esperado, reforcando a perda de ritmo
da atividade. Na margem, a queda foi generalizada, com destaque para "Insumos de construgao civil" (-2,4%) e "Bens
de consumo" (-1,5%). No ano, a maior contracdo veio de "Bens de capital" (-4,1%) e "Bens de consumo" (-3,4%). O
carrego para o 3T26 é de -1,7%.

O mercado de trabalho continua aquecido. O desemprego ficou estavel em 5,3%, na minima historica, em linha
com o esperado. O emprego ficou estavel no més e subiu 1,0% a/a (contra 0,9% em julho). O emprego formal cresceu
0,1% m/m e 1,5% a/a; o informal caiu 0,3% m/m, mas subiu 0,4% a/a. Os rendimentos reais subiram 0,5% m/m e 3,7%
a/a (contra 3,3% antes).

O Caged criou 165,8 mil vagas em agosto (75,3 mil com ajuste sazonal), bem acima do esperado (106,9 mil).
Porém, a abertura foi mais fraca: admissdes cairam 0,7% e desligamentos 2,4% em relagdo a julho. Os salarios reais
de admissao desaceleraram (-0,2% m/m, apos +0,3%) e os de demissao também (+0,2% m/m, apds +0,4%). No ano,
ambos cresceram menos que antes: 1,0% e 1,5% a/a (vs. 2,0% e 1,7%).

De forma geral, o conjunto de indicadores recentes reforca o cenério de moderacdo da atividade econémica no
3T26. Por outro lado, no mercado de trabalho, a taxa de desemprego em minimas histéricas, a geracdo positiva de
vagas formais e a taxa de pedidos de demissdo voluntaria em niveis elevados seguem indicando um mercado
aquecido.

Na inflacdo, o ambiente otimista de agosto, com leituras de deflagdo no curto prazo e surpresas baixistas, mudou
rapidamente para um ambiente de pressdes altistas. O IPCA de setembro superou as expectativas do mercado, com
alta de 0,82% m/m e de 4,58% no acumulado em 12 meses, estando acima do teto da meta. Grande parte desse
movimento, foi consequéncia principalmente da alta de 7,4% da energia elétrica, decorrente da devolucao do bonus
de Itaipu, e da retomada das leituras de alta da alimentacdo, que acelerou em setembro. O principal vetor da alta foi
a aceleracao dos alimentos in natura. Esse movimento ja reflete os efeitos do El Nifio, que, conforme antecipado, ja
é classificado como um fenémeno forte em outubro.

Do lado fiscal, o Setor Publico Consolidado registrou um resultado melhor do que o esperado em agosto, com
déficit primario de R$ 10 bilhdes, melhor que o consenso de R$ 15,7 bilhdes. No mesmo periodo do ano passado, o
déficit tinha sido de R$ 17,3 bilhdes. Na abertura, enquanto o Governo Central registrou déficit de R$ 14,7 bilhdes,
0S governos regionais e as empresas estatais registraram superavit de R$ 2,7 bilhdes e R$ 2,0 bilhdes.

Além disso, a divida liquida (DLSP) atingiu 69,3% do PIB em agosto, ante 69,1% em julho. Na abertura, esse
resultado se deu principalmente dos juros e do déficit primario. Ja a divida bruta (DBGG) atingiu 82,9% do PIB em
agosto, ante 82,6% em julho.

No cambio, o desempenho do real em setembro foi prejudicado por fatores internos e externos. No cenario
domeéstico, destacam-se o aumento da percepcado de risco fiscal e o corte adicional da Selic. No cenario externo, o
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fortalecimento global do ddlar e a alta da Treasury de 10 anos também contribuiram para a performance desfavoravel,
enquanto os precos das commodities, que seguem elevados, limitaram o movimento.

Nos ultimos dias, apds o resultado do primeiro turno das elei¢cdes, a melhora do sentimento doméstico passou
a dominar o cambio. Assim resultando em uma queda acumulada de 4,4% do cambio. Entretanto, a duracdo e a
intensidade desse movimento de valorizacdo cambial e nos ativos brasileiros apds as eleicdes devem seguir bastante
sensiveis as pesquisas eleitorais e as sinalizagdes sobre o futuro governo.

Na politica monetaria, € esperado um novo corte de 25pb da Selic, para 13,50% a.a., na reunidgo de novembro.
A ata reforcou a leitura de que o comité mantém a porta aberta, com diagnéstico mais assertivo de desaceleracdo
da atividade e do crédito livre, e com um balanco de riscos que segue com assimetria altista sem, no entanto, impedir
a calibracdo adicional.

Os indicadores de atividade divulgados apds a ata reforcam a impressdo de um PIB proximo de zero ou
ligeiramente negativo no 3T. E importante notar que essa desaceleracdo faz parte do mecanismo de convergéncia,
mas, ao que tudo indica, o Copom parece estar dando peso crescente a essa evidéncia. Por outro lado, o reajuste de
15% do Bolsa Familia pode impulsionar a renda. Além disso, caso a proibicdo das apostas seja mantida, parte dos
recursos destinados a elas podera ser direcionada ao consumo, limitando a desaceleracdo da atividade nos proximos
meses. Assim, a economia pode demorar mais para operar abaixo de seu potencial, o que exige cautela na conducdo
da politica monetéria.

Além disso, os sinais de reaceleracdo do IPCA ao final do ano tém se confirmado, com El Nifio mantido como
risco altista para alimentos e energia e defasagem de precos de combustiveis ainda bastante elevada. Desde o ultimo
Copom, as evidéncias apontam para precos de energia e derivados bastante pressionados no mercado internacional.
Ao mesmo tempo, o segmento de servigos voltou a reacelerar nas Ultimas divulgagdes, em particular o componente
mais ligado a mao de obra, e alguns dados do mercado de trabalho voltaram a mostrar melhora de rendimentos, em
contraste com o diagnéstico do comité. Em conjunto, espera-se que o IPCA acumulado em 12 meses volte a superar
o teto da meta nos proximos meses. Por fim, as expectativas de inflagdo de longo prazo continuam desancoradas.

A comunicacdo recente de membros do BC ajuda a entender a leitura do comité. O diretor de Politica Monetaria
caracterizou o processo atual como de calibracdo, defendeu movimentos suaves e previsiveis em momentos de
incerteza e reconheceu desaceleracdo mais evidente da atividade e algum arrefecimento de salarios, ao mesmo
tempo em que reiterou tolerancia zero com efeitos de segunda ordem. Na entrevista do Relatério de Politica
Monetéria, o presidente do BC apontou "mais evidéncias" de consolidacdo do processo de desaceleracdo, afirmou
que a politica monetaria funciona e, sobre o contraste com paises que elevam juros, ponderou que os pontos de
partida sdo distintos e as rea¢des podem diferir. O diretor de Assuntos Internacionais destacou que a politica
monetaria esta em patamar restritivo e cumpre o papel de contrabalangar as condi¢des que propiciariam efeitos de
segunda ordem, apesar da incerteza elevada. Dessa forma, o ponto central é que o BC trata o nivel atual da Selic
como suficiente para conter o risco para a inflagdo, e por isso segue calibrando mesmo com expectativas
desancoradas. Isso reforca o cenario de passos previsiveis de 25pb e a maior probabilidade de continuidade do ciclo
a frente.

Em paralelo, o resultado do 1° turno da eleigdo presidencial provocou apreciacdo cambial e reducdo de prémios
de risco, antecipando a leitura de que o proximo mandato tera maior probabilidade de algum ajuste fiscal. Esse
movimento atua em duas frentes: (i) o cambio mais apreciado alivia, ainda que apenas em parte dada a pressao dos
precos internacionais, a pressdo sobre combustiveis e (ii) principalmente, o menor prémio de risco, associado a um
ajuste fiscal, traz a perspectiva de reancoragem das expectativas no médio prazo. A combinacgdo desse quadro com
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a desaceleracao econdmica em curso tende a melhorar o balango de riscos, o que torna mais provavel a continuidade
de um ciclo de cortes de 25pb apds novembro.

Nos ultimos dias, o mercado reagiu fortemente nessa direcdo, aumentando de forma expressiva a probabilidade
de corte em novembro e passando a precificar novos cortes nas reunides seguintes. Ainda assim, parte relevante da
melhora de precos de ativos é antecipagao, e nao resultado. Assim ainda é necessario conhecer os detalhes do plano
econdmico e, principalmente, as prioridades e a capacidade de execucdo do proximo governo.

Para monitorar: expectativas de inflacdo (particularmente 2027 e 2028), evolucdo dos nucleos e da inflagdo de
servicos, resultado do 2° turno da eleicdo e detalhamento do plano econdmico, dindamica do cambio e dos prémios
de risco, impacto do impulso de renda sobre consumo e dados de crédito.

Grafico 5: Indicadores de Atividade (média moével 3
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Tabela 1: Indicadores Financeiros (janelas acumuladas até setembro de 2026)

L norces | més_ | Ano | i2m [ 24m | 36m [ 48m | 60Mm

CDI 1,08% 1051% 14,48% 29,70% 44,04% 6341% 81,21%

IMA-S 1,06% 10,62% 14,63% 30,13% 44,77% 64,60% 83,34%

IDA-DI (CREDITO PRIVADO) 1,01% 10,92% 14,72% 3090% 49,88% 69,13% 91,04%
IMA-B 315% 10,11% 13,88% 20,58% 27,35% 41,42% 51,66%

IRF-M 2,09% 929%  1298% 26,66% 37,36% 56,00% 68,50%

DOLAR -001% -584% -259% -490% 346% -4,17% -475%
IBOVESPA (ACOES BRASIL) 503% 1565% 27,42% 4136% 5986% 6934% 67,91%
MSCI WORLD em R$ -1.33% 419%  1089% 2523% 77,77% 9751% 5531%
NASDAQ em R$ 1,85% 882%  1547% 4043% 110,23% 143,39% 77,07%

S&P 500 em R$ -046%  524% 11,44% 2627% 84,61% 104,49% 69,19%

MSCI WORLD (Moeda original) -1,31% 10,66% 13,84% 31,68% 71,83% 106,11% 63,06%
NASDAQ (Moeda original) 186%  1557% 1854% 47,68% 103,20% 153,99% 8591%
S&P 500 (Moeda original) -045% 11,77% 1440% 32,78% 7844% 113,40% 77,63%

Elaboracao: Backoffice i9.

Tabela 2: Indicadores Financeiros (janelas mensais - Gltimos 12 meses)

T e e P e e e e P P N =

128% 1,05% 1,22% 1,16% 1,00% 121% 1,09% 1,07% 1,12% 122% 1,09% 1,08%

IMA-S 129% 1,06% 123% 1,18% 101% 127% 1,09% 109% 1,12% 123% 1,11% 1,06%

IDA-DI (CREDITO PRIVADO) 1.08% 1,10% 121% 136% 079% 046% 123% 182% 123% 143% 1,09% 1,01%
IMA-B 1,05% 204% 031% 1,00% 179% 017% 181% 031% -104% 097% 158% 3,15%

IRF-M 1.37% 1,67% 030% 19% 099% -059% 124% 068% 069% 085% 1,04% 2,09%

DOLAR 124% -094% 3,16% -4,95% -154% 136% -442% 137% 237% -192% 2,05% -0,01%
IBOVESPA (ACOES BRASIL) 226% 637% 1,29% 12,56% 4,09% -0,70% -0,08% -7,22% -1,01% 3,47% -033% 5,03%
MSCI WORLD em R$ 320% -0,76% 391% -286% -091% -528% 461% 580% 154% -146% 458% -133%
NASDAQ em R$ 599% -244% 261% -405% -487% -3,46% 10,19% 984% -051% -506% 6,06% 1,85%

S&P 500 em R$ 353% -081% 311% -3,65% -239% -380% 554% 659% 128% -204% 473% -0,46%

MSCI WORLD (Moeda original) 194% 018% 0,73% 219% 064% -6,55% 945% 437% -080% 046% 248% -131%
NASDAQ (Moeda original) 470% -151% -0,53% 095% -338% -475% 1529% 836% -281% -320% 393% 186%
S&P 500 (Moeda original) 227% 0,13% -005% 137% -087% -509% 1042% 515% -1,06% -0,13% 2,62% -0,45%

Elaboracdo: Backoffice i9.
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DISCLAIMER

A presente Nota Macroeconomica ("Nota”) foi elaborada pelo economista-chefe da i9 Advisory e ndo se configura como um relatério de andlise para fins de
Resolugdo CVM n° 20, de 25 de fevereiro de 2021. Neste sentido, a Nota reflete tnica e exclusivamente as opinides do economista-chefe em relagdo ao conteido
apresentado.

O objetivo meramente informativo da Nota ndo devera ser interpretado como uma oferta ou solicitagdo de oferta para aquisicdo de valores mobiliarios ou a
venda de qualquer instrumento financeiro. Este material ndo leva em consideracdo os objetivos, planejamento estratégico, situacdo financeira ou necessidades
especificas de qualquer investidor em particular.

Destacamos que as informagdes contidas na Nota foram obtidas por meio de fontes publicas consideradas seguras e confiaveis na data em que o material
foi divulgado. Entretanto, apesar da diligéncia na obtencdo das informacdes apresentadas, as projecdes e estimativas contidas na Nota ndo devem ser interpretadas
como garantia de performance futura pois estdo sujeitas a riscos e incertezas que podem ou nao se concretizar. Neste sentido, ndo apresentamos nenhuma garantia
acerca da confiabilidade, exatiddo, integridade ou completude (expressas ou ndo) dessas mesmas informagdes abordadas.

A i9 Advisory ndo se obriga em publicar qualquer revisdo ou atualizar referidas projecdes e estimativas frente a eventos ou circunstancias que venham a
ocorrer apés a data deste documento. Ademais, ao acessar o presente material, o interessado compreende dos riscos relativos ao cenario macroeconémico abordado
nesta Nota.

Por ultimo, a i9 Advisory e/ou qualquer outra empresa de seu grupo econémico nao se responsabiliza por qualquer decisao do investidor que forem tomados
com base nas informagdes aqui divulgadas, nem por ato praticado por profissionais por ele consultados e tampouco pela publicacdo acidental de informacdes
incorretas. A i9Advisory informa que potenciais investidores devem buscar aconselhamento financeiro profissional sobre a adequagdo do investimento em valores
mobilidrios ou outros investimentos e estratégias discutidas
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