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Rio de Janeiro, 6 de outubro de 2025.
INFLACAO / COPOM / FED / CHINA

Impulsionadas pelo bom desempenho dos meses anteriores, as carteiras mantiveram a trajetéria positiva em
setembro. Ao analisar os segmentos, a renda fixa foi a que apresentou os menores avangos, especialmente nos ativos
atrelados a inflacdo pds-fixada, que embora tenham registrado retorno positivo, ficaram abaixo da meta atuarial. Ja
na renda varidvel, o més foi novamente marcado por forte desempenho. Os fundos superaram com folga a meta
atuarial, refletindo o bom momento do mercado. No cendrio internacional, os ativos também avancaram,
contribuindo para retornos positivos, favorecidos ainda por certa estabilidade cambial ao longo do més.
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O Produto Interno Bruto (PIB) do Brasil registrou crescimento de 0,4% no segundo trimestre de 2025 em comparagado
com o trimestre anterior, segundo dados divulgados pelo IBGE. Esse resultado representa uma desaceleracao
significativa em relagdo ao primeiro trimestre, quando o avanco foi de 1,3%. Apesar de positivo, o ritmo mais lento
indica uma perda de félego da atividade econ6mica no pais. Entre os setores que sustentaram o crescimento, os
destaques foram os servigos, com alta de 0,6%, e a industria, que cresceu 0,5%. O consumo das familias também teve
desempenho positivo, com aumento de 0,5%, impulsionado por programas sociais e pela resiliéncia do mercado de
trabalho. No entanto, a agropecuaria teve leve retragdo de 0,1%, refletindo uma base de comparagdo elevada no
trimestre anterior.
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Diante desse cenario, o Banco Central revisou para baixo a projecdo de crescimento da economia brasileira em 2025,
passando de 2,1% para 2,0%. Para 2026, a expectativa é de um avanco ainda menor, de apenas 1,5%, refletindo os
efeitos da politica monetaria restritiva e da desaceleracao da economia global.

A balanca comercial do Brasil encerrou o més de agosto com um superavit de USS 6,133 bilhdes, conforme dados
divulgados pelo Ministério do Desenvolvimento, Industria, Comércio e Servigos (MDIC). Esse resultado foi obtido a
partir de exportacdes que somaram USS 29,861 bilhdes e importacdes de USS 23,728 bilhdes, totalizando uma
corrente de comércio de USS 53,589 bilhées. O desempenho positivo foi marcado por crescimento nas exportacdes
para paises como China (+31%), india (+58%), México (+43,8%) e Argentina (+40,4%), enquanto houve quedas
expressivas nas vendas para Bélgica, Espanha, Coreia do Sul e Singapura. As exportagdes para os Estados Unidos cairam
18,5%, impactadas pelo tarifaco imposto pelo governo norte-americano, que levou a antecipacdo de embarques em
julho.

Em agosto de 2025, o indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) registrou deflacdo de 0,11%, marcando
o segundo més consecutivo de queda nos pregos. Esse resultado foi influenciado principalmente pela reducdao nos
precos de combustiveis, energia elétrica e passagens aéreas, que contribuiram para aliviar a inflacdo no periodo. Entre
0s grupos que mais puxaram o indice para baixo, destacam-se Transportes, com queda de 1,42%, e Habitagdo, que
recuou 0,25%. Ja o grupo de alimentagdo e bebidas teve leve alta de 0,34%, refletindo variagdes sazonais em produtos
como frutas e carnes. No acumulado de 12 meses, o IPCA desacelerou para 4,28%, aproximando-se do centro da meta
de inflagdo estabelecida pelo Banco Central. A deflagdo observada em agosto reforga a tendéncia de arrefecimento
dos precos, em meio a politica monetdria restritiva e a estabilidade de alguns precos administrados.

O Brasil registrou um marco histérico em seu mercado de trabalho, com a taxa de desemprego caindo para 5,6%, o
menor nivel desde o inicio da série da PNAD Continua em 2012. Esse resultado representa uma queda de 0,6 ponto
percentual em relagdo ao trimestre anterior e de 1 ponto percentual na comparacgdo anual, refletindo uma melhora
significativa nas condi¢cdes de emprego. O numero de pessoas desocupadas caiu para 6,1 milhGes, enquanto a
populagdo ocupada chegou a 102,4 milhdes, com destaque para o setor privado, que atingiu 52,6 milhdes de
empregados, sendo 39,1 milhdes com carteira assinada, também um recorde histdrico. A taxa de informalidade ficou
em 38%, e o rendimento médio real habitual foi de RS 3.488, com alta de 3,3% em rela¢do ao mesmo periodo de 2024.
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O Comité de Politica Monetdria (Copom) decidiu manter a taxa Selic em 15,00% ao ano na reunido de outubro de
2025, em linha com as expectativas do mercado. A decisdo reflete a cautela da autoridade monetaria diante do cenario
econbmico, especialmente apds a deflacdo registrada pelo IPCA em agosto e a desaceleracdo do PIB no segundo
trimestre. A manutencdo da taxa indica que o Banco Central estd atento aos sinais de enfraquecimento da atividade
econ6mica, mas ainda considera necessario manter uma postura firme no combate a inflacdo. Apesar da queda
recente nos precos, o acumulado em 12 meses ainda se encontra distante do centro da meta, o que justifica a
continuidade da politica monetaria restritiva. O comunicado do Copom destacou que os proximos passos dependerado
da evolucgdo dos indicadores econdmicos, especialmente da inflagdo subjacente, das expectativas do mercado e do
comportamento da atividade econ6mica.

Finalizando as questdes locais, o ultimo boletim Focus com posicdo do dia 26 de setembro, trouxe a previsao do IPCA
para 4,81% para o final de 2025, ainda acima do limite superior da meta estabelecida pelo Banco Central, e com valor
abaixo da sondagem do més anterior. O PIB também apresentou baixa na previsdo, saindo de 2,19 para 2,16. Com
relacdo a Selic o mercado segue a mesma em relagdo ao ultimo més, em 15% ao final de 2025. E por fim o cambio as
previsdes do mercado apresentaram projecdo inferior nimero divulgado no més anterior de R$5,48/USD 1.
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Nos Estados Unidos, em agosto de 2025, o mercado de trabalho dos Estados Unidos apresentou sinais de
enfraquecimento, surpreendendo negativamente os analistas. A criacdo de empregos ficou abaixo do esperado, com
apenas 22 mil novas vagas fora do setor agricola, segundo o relatdrio oficial do Departamento do Trabalho. Esse
numero frustrou as projegdes, que estimavam cerca de 75 mil novos postos. Esses resultados indicam que o mercado
de trabalho americano pode estar perdendo forga, em meio a uma politica monetaria mais restritiva e a persisténcia
da inflagdo. A taxa de desemprego subiu para 3,9%, o maior nivel desde o inicio de 2023, enquanto o crescimento dos
salarios desacelerou para 0,2% no més.

Em agosto de 2025, a inflagdo nos Estados Unidos seguiu pressionada, com o indice cheio de pregos ao consumidor
(CPI) registrando alta de 0,32% no més. Esse avanco, embora moderado, reforca a persisténcia das pressdes
inflacionarias em diversos segmentos da economia americana. O resultado foi influenciado principalmente pela
elevagdo nos precos de combustiveis, servicos e habitagao, que continuam a impactar o custo de vida. O nucleo da
inflacdo, que exclui itens volateis como alimentos e energia, também apresentou crescimento, sinalizando que a alta
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de precos esta disseminada e ndo se limita a fatores pontuais. No acumulado de 12 meses, o CPI atingiu 3,8%,
permanecendo acima da meta de 2% estabelecida pelo Federal Reserve.

Em setembro de 2025, o Federal Reserve anunciou a redugao da taxa de juros dos fundos federais em 25 pontos-base,
ajustando o intervalo para 4,00% a 4,25% ao ano. A decisdao veio em linha com as expectativas do mercado, que ja
precificavam uma flexibilizacdo diante dos sinais de desaceleracdo da economia americana. O corte reflete a
preocupacdo da autoridade monetaria com o enfraquecimento do mercado de trabalho, além da moderagdo no
crescimento dos salarios. Embora a inflagdo ao consumidor tenha avangcado em agosto, o nucleo da inflacdo mostrou
estabilidade, permitindo ao Fed iniciar um ciclo de afrouxamento gradual.

Agora falando sobre a Europa, a inflacdo na Area do Euro em agosto de 2025 foi de 2,0% ao ano, conforme dados
divulgados pelo Eurostat, o servico oficial de estatisticas da Unido Europeia. Segundo o relatdrio, esse resultado ficou
ligeiramente abaixo da estimativa preliminar de 2,1%, refletindo principalmente a queda nos precos da energia, que
recuaram 2,0% no més. O nucleo da inflagdo, que exclui alimentos, energia, dlcool e tabaco, manteve-se estavel em
2,3%, o menor nivel desde janeiro de 2022.

O Banco Central Europeu (BCE), em sua reunido de setembro, decidiu manter inalteradas as principais taxas de juros,
reforcando a visdo de que a politica monetaria atual se encontra em um patamar adequado para conduzir a inflagdo
de volta a meta de 2% no médio prazo. A decisdo, que ja era amplamente esperada pelo mercado, ocorre em um
contexto de estabilidade da inflacdo anual da Zona do Euro. Ao pausar o ciclo de ajustes, o BCE sinaliza que esta
adotando uma postura de cautela, buscando avaliar o impacto total dos cortes de juros anteriores na economia,
enguanto monitora de perto as incertezas geopoliticas e a evolucdo da inflagdo subjacente.

Por fim, a economia chinesa, apresentou sinais claros de desaceleragao no terceiro trimestre de 2025, com dados
particularmente decepcionantes em agosto. A producdo industrial cresceu apenas 5,2% em relagdo ao ano anterior,
abaixo da expectativa de 5,7%, representando o menor avan¢o desde agosto de 2024. As vendas no varejo subiram
3,4%, ritmo mais lento desde novembro de 2024 e também abaixo da previsao de 3,9%. O investimento em ativos
fixos aumentou apenas 0,5% nos primeiros oito meses do ano, o pior desempenho fora do periodo da pandemia. Além
disso, o desemprego urbano subiu para 5,3%, frente aos 5,2% registrados em julho, enquanto os pregos de imdveis
novos cairam em 65 das 70 principais cidades, refletindo a crise persistente no setor imobilidrio. Entre os fatores que
contribuem para essa desaceleragdo estdo a crise de divida no setor imobilidrio, a demanda interna fraca, o mercado
de trabalho instavel, a queda nas exportagdes e as tensdes comerciais com os Estados Unidos. Diante desse cenario,
economistas apontam que mais estimulos fiscais e monetdarios podem ser necessarios para que o pais atinja a meta
de crescimento de cerca de 5% em 2025, incluindo possiveis cortes adicionais nas taxas de juros e no compulsério
bancario.

As recomendacgdes atuais continuam alinhadas ao momento econémico e a estratégia definida nas Ultimas cartas. Em
setembro de 2025, o cendrio permanece de juros elevados e inflagdo em lenta acomodacao, o que reforca a relevancia
de instrumentos indexados. As NTN-Bs continuam sendo destaque, com remuneragdo real proxima de IPCA +7% ao
ano, patamar raramente observado e superior a meta atuarial de IPCA +6%. Essa taxa proporciona ganhos expressivos
com baixa volatilidade, especialmente para investidores que optam pela estratégia de carregamento até o
vencimento, realizando a marca¢ao na curva. Para clientes com restricdes operacionais na aquisicao direta,
recomendamos a exposicao via fundos vértices, que mantém o alinhamento com a tese de investimento e oferecem
liguidez e diversificagdo.

A curva de juros apresenta sinais claros de estabiliza¢do, e algumas casas ja projetam redugao da taxa Selic até o final
de 2025. Nesse contexto, ativos prefixados ganham atratividade. O indice IDKA2A, que acompanha titulos prefixados
com vencimento em dois anos, segue como instrumento estratégico, favorecido pela perspectiva de fechamento da
curva de juros. A alocacdo nesse vértice permite capturar ganhos com a marcagdo a mercado, além de garantir
previsibilidade de retorno.
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Na parcela pds-fixada, os fundos IMA-B continuam oferecendo boas oportunidades. Eles capturam de forma eficiente
os retornos das NTN-Bs com gestdo ativa, ajustando a exposicdao conforme o movimento da curva de juros e mantendo
perspectivas favordveis para o segundo semestre de 2025. A combinacao de protecao contra inflacdo e flexibilidade

tatica reforca seu papel na composicao de portfélios dos RPPS.
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O segmento de renda varidvel segue enfrentando desafios, pressionado pela atratividade dos titulos publicos e dos
ativos indexados ao CDI. Apesar desse cendrio, os resultados acumulados ao longo de 2025 tém sido positivos.
Acreditamos que os niveis atuais, ainda que préximos das mdximas histdricas, continuam apresentando uma
defasagem em relagdo aos precos praticados nos mercados globais. Essa percepcao é reforcada pela andlise da relagado
entre preco das acdes e lucro das empresas, que permanece em patamares bastante baixos. Diante disso,
recomendamos iniciar a alocacdo de forma gradual e equilibrada, sempre em sintonia com as condi¢des do mercado.
Com a expectativa de inicio de queda da Taxa SELIC, dentro de um horizonte de 6 meses, consideramos um argumento
a mais para essa recomendacao.

No segmento internacional, o investimento exige cautela, sobretudo diante da volatilidade politica nos Estados Unidos
e das tarifas impostas ao Brasil. Apesar disso, o mercado norte-americano continua sendo uma referéncia global, com
alta descorrelacdo em relagdo ao ciclo econémico brasileiro. Acreditamos que a exposi¢cdo ao exterior segue valida
como instrumento de diversificagao e protegao.

Por fim, considerando que as projeg¢des ja sinalizam para estabilizacdo nas altas da Selic, as aplicagdes em fundos
atrelados a estratégia CDI, (ativos de crédito privado) e Letras Financeiras do Tesouro, seguem como excelentes
alternativas, no segmento de renda fixa. Com a taxa bdsica mantida em 15% esse ano, essas alternativas continuam
oferecendo rentabilidades superiores a 1% ao més, com baixo risco e alta previsibilidade de proximidade, ou
superacao, das metas atuariais para 2026.

Ronaldo Borges da Fonseca
Economista
Consultor de Valores Mobiliarios
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