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1 - Conjuntura Internacional

a) Estados Unidos:

O mercado de trabalho norte americano acelerou com forca em setembro, sendo criadas 254 mil vagas
fora do setor agricola, segundo informou o Departamento de Trabalho dos EUA. Além da substancial
melhora frente a agosto, quando foram criadas 159 mil novas vagas (dado ja revisado), a expansao de
setembro superou as expectativas do mercado, que giravam em torno de um total ndo superior a 147 mil
vagas, bem como também ficando acima da média de crescimento aferida ao longo dos ultimos 12 meses,
correspondente a criacao de 203 mil postos de trabalho. Em setembro, os principais ganhos de emprego
foram observados nos segmentos de bares e restaurantes (69 mil), saude (45 mil), setor publico (31 mil),
assisténcia social (27 mil) e construcao civil (25 mil). Por sua vez, a taxa de desempregou teve leve queda
frente ao més anterior, recuando de 4,2% para 4,1% em setembro, com o numero total desempregos
ficando préximo a 6,8 milhdes de pessoas. Nao obstante, os salarios voltaram a subir, avancando 0,4% no
més e 4% na base de comparag¢do anual. Por conseguinte, a reiterada queda dos indices inflacionarios ao
longo dos ultimos meses, cuja ultima medi¢do indicou uma taxa de 2,9% ao ano, combinada com uma
economia que da claros sinais de aquecimento, ou seja, praticamente eliminando os riscos de recessao,
corroboraram a queda dos juros efetivada pelo Comité Federal de Mercado Aberto (FOMC) na reunido
realizada em setembro. Superando inclusive as apostas do mercado, que previam uma queda de 0,25 ponto
percentual, a decisdo do FOMC corou os juros norte americanos em 0,50 ponto percentual, com o intervalo
ficando entre 4,75% e 5% ao ano. A decisdo do colegiado ndo ocorreu de maneira unanime, sendo
consignado em ata que o Comité seguira acompanhando a evolucdo do mercado de trabalho, das
expectativas inflacionarias e das condi¢cBes da economia externa como requisitos para continuidade da
politica de reducdo dos juros. As ultimas proje¢des indicam mais dois cortes de 0,25 ponto percentual nas
proximas reunides agendadas para o corrente exercicio, mais especificamente nos meses de novembro de
dezembro, o que levaria os juros para o intervalo entre 4,25% e 4,5% ao ano. Ja para 2025, a expectativa é
que quatro novos cortes de 0,25 ponto percentual sejam realizados ao longo do periodo, com o limite
superior da banda ficando em 3,5% ao ano.

b) Zona do Euro e China:

Seguindo a trajetoria de queda verificada ao longo dos ultimos meses, a inflacdo da Zona do Euro voltou
a recuar em agosto, com o indice de pre¢os ao consumidor (CPIl) desacelerando para menos de 2% pela
primeira vez desde meados de 2021. Na compara¢do com agosto, a taxa caiu de 2,2% para 1,8% em
setembro, segundo informou preliminarmente a agéncia estatistica europeia - EUROSTAT. A queda também
se refletiu no comportamento dos precos subjacentes, que compdem o chamado nucleo da inflacao e que
tem como principal caracteristica a volatilidade de itens como energia, alcool e tabaco. Tal indicador recuou
de 2,8% para 2,7%, com destaque para o crescimento mais lento registrado nos pre¢os dos servi¢os e para
nova queda dos custos da energia. Todo esse cenario confirmou as expectativas do mercado quanto a nova
reducdo dos juros, que em setembro receberam o segundo corte consecutivo de 0,25 ponto percentual,
recuando em média de 3,7% para 3,5% ao ano. A expectativa € que mais um corte de idéntica magnitude
ocorra na préoxima reuniao do Banco Central Europeu (BCE) agendada para outubro.
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Em setembro, o PMI oficial da indUstria chinesa avancou em relacdo a agosto, passando de 49,1 para 49,8
pontos, maior nivel dos ultimos cinco meses, contudo, permanecendo abaixo da linha que divide retra¢do
de crescimento econdmico (50 pontos), segundo informou o Escritério Nacional de Estatisticas. Os principais
vetores do melhor desempenho percebido em setembro foram os setores de alta tecnologia e fabrica¢cdo de
equipamentos, cujos subindices atingiram respectivamente as marcas de 53 e 52 pontos. Ja o PMI de
servi¢os indicou neutralidade no periodo, recuando de 50,3 em agosto para 50 pontos em setembro,
resultado que ficou em linha com as expectativas do mercado.

9 - Cenario Domeéstico

c) PIB e Crescimento Econdmico:

Em setembro, o Bacen divulgou o indice de atividade econdmica (IBC-Br) relativo a julho, que apéds
registrar trés altas consecutivas recuou no periodo, perfazendo varia¢do negativa de 0,4% em termos
dessazonalizados. Apesar da queda, o desempenho ficou bem acima das expectativas do mercado, que
especulavam uma retracdo da atividade econdémica de 0,9% no més. De certa maneira, a perda de
performance em julho ja era esperada haja vista o significativo crescimento aferido em junho, quando o IBC-
Br variou positivamente 1,4%. Em julho, o destaque negativo ficou por conta da produgdo industrial, cujo
recuo de 1,4% mais do que anulou as performances positivas do varejo (0,6%) e do setor de servicos (1,2%),
respondendo diretamente pela queda do indicador mensal. Ainda em termos dessazonalizados, houve
crescimento na comparacao com o trimestre imediatamente anterior, com o IBC-Br avan¢ando 1,3%. Ja em
relacdo ao mesmo trimestre do ano passado, a taxa de crescimento foi de 3,2%. Na compara¢ao com o
mesmo més do ano anterior, o IBC-Br teve alta de 5,3%, enquanto no acumulado em 12 meses passou a um
avanco de 2%. Ja no ano, o crescimento é de 2,6%. Os numeros agregados e 0s comparativos trimestrais
identificam que apesar de julho a economia brasileira segue aquecida no ano, mostrando resiliéncia frente
as adversidades climaticas enfrentadas pelo Rio Grande do Sul. O cenario expansionista associado ao bom
desempenho do mercado de trabalho elevaram as proje¢des do PIB para 2024, com as duas ultimas
Pesquisas Focus indicando um crescimento proximo a 3% para o corrente exercicio. Ja para 2025 e 2026
ambas as previsdes projetam avan¢os anuais proximos a 2%.

d) Inflacao:

Depois de registrar deflacdo em agosto (-0,02%), o IPCA, indice oficial da inflacdo brasileira, voltou a
acelerar em setembro, perfazendo alta de 0,44%, segundo informou o IBGE. No ano e nos ultimos 12 meses,
o IPCA acumula respectivas altas de 3,315 e de 4,42%.

Dos nove grupos de produtos e servicos pesquisados dois tiveram maior influéncia nos resultados de
setembro, mais especificamente os grupos Habitacdo (1,8%) e Alimentacdo e Bebidas (0,5%), que
contribuiram respectivamente com 0,27 pontos percentuais (p.p.) e 0,11 p.p. Por outro lado, trés grupos de
menor representatividade no computo de calculo do IPCA registraram variacdes mensais negativas, a saber,
os grupos Artigos de Residéncia (-0,19%), Despesas Pessoais (-0,31%) e Comunicagao (-0,05%). De parte do
grupo Habitacdo, o principal destaque ficou com a energia elétrica, que em virtude da passagem da
bandeira tarifaria verde para vermelha patamar 1, teve seus precos subindo em média 5,36%. Soma-se a
isso a concessao de reajuste contratualmente previstos para algumas concessionarias do pais, que também
corroboraram a alta verificada o més.
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Ja pelo grupo Alimentacdo e Bebidas, a estiagem em boa parte do pais elevou o custo da alimentacao
fora do domicilio, como diversos itens que compdem a dieta dos brasileiros tendo seus precos elevados no
periodo, como foram os casos do mamao (10,34%), da laranja (10,02%), do café (4,02%) e das carnes (3,8%).
Importante destacar o comportamento do grupo Transportes (0,14%), mais especificamente dos
combustiveis, item com bastante impacto na composicao do IPCA. A reducdo dos precos médios da gasolina
(-0,72%) e do O6leo diesel (-0,11%) atenuou o impacto do novo aumento das passagens aéreas (4,64%),
evitando maiores varia¢des positivas no grupo e no indicador mensal como um todo. Para o restando do
exercicio as ultimas Pesquisas Focus seguem indicando alta do IPCA para 2024, sendo projetada uma
inflacdo anual de 4,38%. Ja para os anos de 2025 e 2026 as projecdes indicam queda do indicador, com a
inflacao ficando levemente abaixo dos 4% para ambos os exercicios.

e) Taxa Selic:

Confirmando as expectativas do mercado o Comité de Politica Monetaria (COPOM) voltou a elevar a taxa
basica de juros do pais na reunidao de setembro. Apds ficar mais de dois anos sem promover novos
aumentos, o colegiado elevou por unanimidade a SELIC em 0,25 ponto percentual, com a taxa passando de
10,5% para 10,75% ao ano. Em adicdo, as ultimas Pesquisas Focus também elevaram as projec¢des da SELIC
para 2024, saltando de 11,25% para 11,75%, ou seja, sendo estimados dois novos aumentos de 0,5 ponto
percentual cada nas reunifes agendadas para os meses de novembro e dezembro do corrente exercicio. O
aumento nas projecdes do PIB e o bom desempenho apresentado pelo mercado de trabalho reacenderam a
preocupacdo com as pressdes inflacionarias, impactando diretamente a conducdo da politica monetaria,
que voltou a adotar um tom mais restritivo em setembro.

f) Balangca Comercial:

A balanca comercial brasileira voltou a registrar superavit em setembro, com as exporta¢des superando
as importacdes em US$ 5,4 bilhdes, segundo informou o Ministério do Desenvolvimento, IndUstria e
Comércio Exterior (MDIC). Contudo, na comparacdo com setembro de 2023, o desempenho foi 41,3%
inferior, quando o saldo positivo atingido a época foi de US$ 9,2 bilhdes. De maneira analoga ao verificado
em agosto, a queda de performance frente ao ano anterior foi novamente motivada tanto pelo aumento das
importacBes, decorrente do aquecimento da economia doméstica, como pela continuidade dos baixos
precos internacionais das commodities, principais itens da pauta de exportacdes do pais. Pelo critério da
meédia diaria, as exportacbes cairam 0,3% na comparacao com idéntico periodo do ano passado, totalizando
US$ 28,79 bilhdes. Ja as importac¢des, também pelo critério da média diaria, cresceram expressivos 19,9%,
fechando o periodo no montante de US$ 23,43 bilhGes. Em setembro, as maiores altas nas importacdes
vieram de itens como adubos e fertilizantes, medicamentos e acessorios de veiculos. No que tange as
exportacdes, as maiores quedas foram registradas nos embarques de petréleo, minério de ferro, soja e
milho, cujos recuos foram parcialmente compensados pelas altas nas vendas de café, acucar, carne e
celulose. No acumulado dos nove primeiros meses do ano, o superavit da balanca comercial somou US$
59,12 bilhdes, ou seja, 17,4% abaixo do observado no mesmo periodo de 2023, resultado de US$ 255,46
bilhGes em exportacdes e US$ 196,34 bilhdes em importac¢des. Por fim, em termos de projecSes para 2024,
as ultimas Pesquisas Focus passaram a refletir o aumento das importac8es, com o superavit esperado para
o corrente exercicio recuando US$ 83,5 bilhdes para aproximadamente US$ 80 bilhdes.
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g) Fluxo Cambial:

O fluxo cambial do pais voltou a fechar no vermelho em setembro, sendo registrado um déficit de US$
4,565 bilhdes, segundo a prévia disponibilizada pelo BACEN. Dessa vez, o saldo negativo foi puxado tanto
pela conta financeira como pela conta comercial. De parte do segmento financeiro, que reune os
investimentos estrangeiros diretos e em carteira, bem como as remessas de lucros e pagamentos de juros e
dividendos ao exterior, as saidas superaram os ingresso no montante de US$ 4,034 bilh&es. Importante
destacar que diferentemente dos ultimos dois meses o déficit da conta financeira se deu em funcdo de
movimentos realizados pelos investidores estrangeiros, que em setembro perfizeram uma retirada liquida
de valor da bolsa brasileira superior a R$ 1,6 bilhdo. J& pelo lado da conta comercial, que envolve as
operacdes de cambio relacionadas as importaces e exportacdes, o resultado ficou negativo em US$ 530
milhdes. Apesar do resultado mensal negativo, no ano, considerando até o final de setembro, o fluxo
cambial segue positivo, acumulando um saldo de US$ 6,182 bilhdes, resultado de um superavit de US$
58,121 bilhdes na conta comercial frente um déficit de US$ 51,939 no segmento financeiro.

h) Renda Variavel:

Apos registrar alta por trés meses consecutivos, o Indice Ibovespa, principal indicador da Bolsa brasileira,
fechou no vermelho em setembro. No més, o indicador variou negativamente 3,08%, encerrando o periodo
aos 131.816 pontos. O resultado fez com o que o Ibovespa retornasse ao campo negativo no acumulado do
ano, passando a registrar perda de 1,77% no agregado dos primeiros nove meses de 2024. Em setembro, o
cenario doméstico influenciou de maneira mais acentuada o desempenho do segmento variavel. A piora das
contas publicas e a perspectiva de novas altas da taxa Selic aumentaram a percep¢ao de risco do investidor,
sobretudo do estrangeiro, que novamente voltou a sacar mais do que aportar no mercado acionario
doméstico. A divulgacao dos expressivos déficits primario (R$ 21,4 bilhdes) e nominal (R$ 1,11 trilhdo) do
setor publico consolidado reacendeu o alerta do investidor quanto a situacdo fiscal do pais. Quanto maior o
déficit maior a necessidade de financiamento do setor publico, elevando os custos de rolagem da divida
mediante acréscimo das taxas de juros, cujo referencial da SELIC ja estd em ciclo de alta por conta das
recentes pressdes inflacionarias. Dentre os prejuizos trazidos a bolsa o setor varejista € aquele que mais
sente os efeitos da alta dos juros, com as maiores quedas mensais do indice Ibovespa sendo registradas
pelas acdes da Assai (ASAI3; -21,94%), Magazine Luiza (MGLU3; -20,23%) e Azzas (AZZA3; -13,94%).
Importante destacar que do ponto de vista externo as politicas de estimulo a economia anunciadas pelo
governo chinés ajudaram a mitigar os efeitos locais sobre a performance do Ibovespa em setembro. A série
de medidas anunciadas corroboraram altas nas principais bolsas mundiais, além de estancar a queda dos
precos internacionais de diversas commodities, em especial do minério de ferro.

i) Renda Fixa:

De maneira analoga a agosto a expectativa de novas altas da SELIC seguiu impactando reprecificacdo de
ativos em setembro. Os titulos marcados em mercado, principalmente os prefixados e os indexados ao IPCA
de maiores prazos, foram aqueles que tiveram seus precos mais reduzidos no periodo. O IMA-B5+, que
reflete a carteira das NTN-Bs indexadas ao IPCA com vencimentos superiores a 05 anos, foi o subindice que
registrou a maior perda mensal, variando negativamente -1,42% e acumulando um prejuizo no ano de
-2,62%.
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Por sua vez, o IRF-M1+, subindice que indica a rentabilidade dos titulos prefixados com prazos superiores
a 01 ano, variou apenas 0,11% no més, contabilizando retorno de 2,5% em 2024, resultado que dificilmente
ira melhorar a ponto de atingir a meta atuarial no corrente exercicio. Por outro lado, o IMA-S, indice de
curtissimo prazo que reflete a rentabilidade das LFTs remuneradas pela taxa SELIC, mais uma vez registrou
o melhor desempenho mensal, variando 0,87% em setembro e acumulando ganhos de 8,2% nos primeiros
09 meses do ano. O continuo desempenho positivo do IMA-S em 2024 denota a preferéncia do investidor
por opcBes de menores riscos em um cenario de incertezas. Por fim, o IMA-Geral, indicador que expressa a
rentabilidade dos titulos marcado a mercado como um todo, variou 0,34% no més, acumulando retorno de
4,99% no ano.

Retomo Retomo
Setembro 2024 noano Setembro 2024 no ano

Prefixados Formado por TP indexode ao IPCA
IRF-M 0, 24% 32, 90% mMA-B -0,67% 0,82%
IRF-M 1 0,82% 7.18% IMA-BS 0,40% 5,20%
IRF-M 1+ 0,11% 2, 50% IMA-B S+ -1,42% - 2,62%
Formaodo por Titulos da Divida Piblica DI
| IMA Geral | 0,34% | 4,99% Il cot 0,83% 7,99%
Durogdo Constante
| 1DlA PCA 2 Ans | 0, 35% | 5,01% |
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