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SETEMBRO DE 2025

1 - Conjuntura Internacional

a) Estados Unidos:

O mercado de trabalho norte americano intensificou a fraqueza em setembro, com o setor privado
mostrando queda de cerca de 32 mil vagas, segundo informacdes do relatério nacional de emprego
elaborado pela ADP. O resultado ficou bem abaixo das expectativas de mercado, as quais sinalizavam uma
expansao proxima a 50 mil novos postos de trabalho, o que reforca a tendéncia observada em agosto,
quando a criacdo foi muito reduzida, e revisdes apontaram correcdes negativas para meses anteriores.
Importante destacar que em razdo de shutdown do setor publico norte americano, diversos servigos nao
essenciais, dentre os quais o funcionamento da agéncia responsavel pelo relatério oficial de emprego do
pais (Payroll), estdo temporariamente suspensos. Um shutdown ocorre quando o Congresso ndo aprova no
prazo 0s recursos orcamentarios que financiam o governo federal, sendo que na presente situa¢do as
divergéncias tém se concentrado principalmente em programas sociais como o Obamacare. Todavia,
mesmo diante desta limita¢do, dados alternativos externos e estimativas oficiais apontam para persisténcia
de desalento no mercado. Indicadores de participacdo na forca de trabalho estdo estaveis, mas ja sob
pressdo. No desdobramento setorial, salde e assisténcia social seguem como setores com desempenho
relativamente resistente, mas ndo tém sido suficientes para compensar perdas em outros segmentos, como
por exemplo, na industria. Quanto a remunera¢do, o crescimento salarial entrou em trajetéria mais
moderada, pressionando para baixo as margens de ajuste de renda em contexto de fragilidade do emprego.
Do ponto de vista da politica monetaria, o cenario combina fraqueza de criacdo de vagas, possivel alta no
desemprego e moderacao salarial — fatores que reforcam a expectativa de que o FED possa acelerar cortes
da taxa basica ainda em 2025.

b) Zona do Euro e China:

Em setembro, a inflagdo na Zona do Euro acelerou levemente, com taxa anual estimada em 2,2%, acima
dos 2% de agosto, refletindo principalmente menor recuo nos precos de energia e nova elevacao nos
alimentos ndo processados e nos servicos. Os componentes domésticos mostraram-se ainda pressionados:
a inflacdo de servigos seguiu firme, contribuindo para que a inflacdo subjacente permanecesse rigida. No
encontro de politica monetaria mais recente, o Banco Central Europeu (BCE) optou por manter inalteradas
suas taxas de juros, justificando que a inflagdo ronda o objetivo e que o risco de choques externos e
persisténcia nos precos de servi¢cos exige vigilancia. Além disso, o0 componente energético, que antes exercia
efeito deflacionario mais forte, passou a recuar menos. Em termos de atividade, os dados de setembro
mostraram contraste setorial: o PMI de servigos avancou para 51,4 pontos, sugerindo expansdo saudavel do
segmento; por outro lado, o PMI manufatureiro caiu para 49,5 pontos, retornando a zona de contragdo. Tal
divergéncia reforca o perfil duplo da economia da regido — um setor de servicos resiliente e um setor
industrial fragilizado, contexto que torna a tomada de decisdo do BCE particularmente delicada: persistir no
estimulo poderia alimentar pressdes inflacionarias, mas recuar cedo demais poderia comprometer a
recuperacao.

Na China, os indices oficiais de PMI em setembro apontaram cenario misto. O PMI industrial avancou
levemente para 49,8 pontos, ainda abaixo do limiar de 50, indicando continuidade da contracdo na
indUstria.
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Ja o PMI ndo manufatureiro (servicos e constru¢do) recuou para 50 pontos, exatamente a medida de
equilibrio entre expansdo e contracdo, frente aos 50,3 pontos de agosto. No agregado, o PMI composto
oficial ficou em cerca de 50,6 pontos, sugerindo que o desaquecimento industrial esta sendo parcialmente
compensado pelo segmento de servicos. Esses resultados refletem a pressao persistente sobre o setor
manufatureiro, em que a demanda doméstica permanece fraca diante de incertezas externas. No setor de
servicos e construcdo, a evolu¢do é moderada e sem aceleracao convincente. Leitura em pesquisas privadas
(como a Caixin) indicam alguma tra¢do nos servi¢os, mas ndo suficiente para reverter o fragil momento
industrial. Diante disso, as autoridades chinesas mantém espaco limitado para estimulos de larga escala,
favorecendo a¢des pontuais e medidas direcionadas a setores mais afetados.

9 - Cenario Domeéstico

c) PIB e Crescimento Econdomico:

Em setembro, o Banco Central divulgou o IBC-Br referente a julho, que registrou retracdo de  -0,5% na
série dessazonalizada frente a junho, intensificando o movimento de acomodacao da atividade observado
nos meses anteriores e atingindo 108,1 pontos. O resultado veio abaixo das expectativas de mercado, que
projetavam leve queda em torno de -0,3%, sinalizando perda de folego ap6s o desempenho mais robusto do
primeiro semestre. Em termos setoriais, 0 comportamento foi amplamente negativo: a agropecuaria recuou
cerca de -0,8%, a industria apresentou baixa de -1,1%, enquanto os servicos mostraram leve reduc¢do de
-0,2%, e os impostos sobre a producdo registraram variacdo marginal negativa. Na comparac¢ado anual, o IBC-
Br cresceu 1,1% frente a julho de 2024, ritmo inferior ao observado no més anterior, e no acumulado dos
ultimos 12 meses a alta chegou a 3,5% (série ndo dessazonalizada). Ja na base trimestral, o trimestre mével
encerrado em julho apresentou queda de -1,0% em relacdo ao trimestre imediatamente anterior (maio a
julho x fevereiro a abril), enquanto frente ao mesmo periodo do ano passado houve avanco de 2,0% (série
dessazonalizada). No conjunto, os resultados confirmam um cenario de desaceleracdo gradual da economia,
refletindo menor dinamismo na agropecuaria e na indUstria, além de sinais de acomodag¢do também no
setor de servicos. No que diz respeito as proje¢des de mercado, a mediana da ultima Pesquisa Focus aponta
crescimento de 2,19% para o PIB em 2025, com intervalo das estimativas variando entre 2,0% e 2,3%. Para
2026, as proje¢des indicam avanco de 1,87%, permanecendo praticamente estaveis em relacdo ao més
anterior.

d) Inflagao:

Em setembro, depois de registrar queda de -0,11% em agosto, o IPCA voltou a subir 0,48%, evidenciando
uma recuperacdo de precos no més. No acumulado do ano a inflagdo alcangou cerca de 3,63%, e, em doze
meses, o indice situou-se em 5,17%. Dos nove grupos pesquisados pelo IBGE, Habitacao voltou a exercer
efeito positivo no indice, influenciado sobretudo pela elevagao nas tarifas de energia elétrica. Por sua vez, o
grupo Transportes registrou nova alta em setembro, pressionado por reajustes em combustiveis e tarifas
que haviam contribuido para a deflacdo no més anterior. O grupo Alimentacdo e Bebidas permaneceu em
trajetoria de retragdo, contribuindo para moderar a alta geral do IPCA. No mesmo sentido, Vestuario e
outros bens industriais registraram variacdo modesta ou levemente positiva, em linha com demanda ainda
contida para bens ndo essenciais. No recorte regional, varias capitais registraram aceleracao de precos em
setembro, especialmente onde aumentos tarifarios de energia tiveram impacto marcante na cesta de
consumo. Tais resultados indicam uma retomada momentanea do ritmo inflacionario no curto prazo, com
possivel contencao futura por via de moderado avanco em componentes de servicos.



4V |
A
REFERENHCIA I Il

A politica monetaria restritiva segue como pilar fundamental para conter pressfes de precos ao longo
do segundo semestre. Segundo o Boletim Focus mais recente, a mediana das expectativas do mercado para
o IPCA de 2025 foi levemente revisada para 4,83%, reforcando a trajetoria de ajustes moderados nas ultimas
semanas. Apesar da alta mensal, o indice de 12 meses permanece acima do teto da meta estabelecida pelo
Conselho Monetario Nacional (CMN) de 4,50% ao ano, mostrando que o processo de desinflacdo ainda esta
incompleto.

e) Taxa Selic:

Na reunido do COPOM realizada entre os dias 16 e 17 de setembro, o Comité decidiu manter a Selic em
15% ao ano, confirmando o cenario amplamente esperado pelo mercado e reforcando a postura de
prudéncia da politica monetaria. A decisao, tomada por unanimidade, consolida a estratégia de estabilidade
diante das incertezas domésticas e externas, refletindo a preocupacao do Banco Central com a persisténcia
das pressdes inflacionarias e a necessidade de preservar a ancoragem das expectativas. O comunicado
destacou que a taxa permanecera elevada por um periodo prolongado, até que haja sinais mais
consistentes de desaceleracdo dos nucleos de precos e de convergéncia efetiva da inflagdo a meta. A ata da
reunido reforcou que, embora o balanco de riscos siga equilibrado, o ambiente internacional ainda impde
cautela, especialmente diante da trajetéria das commodities e da volatilidade das moedas emergentes. No
plano interno, o Copom reconheceu a resiliéncia da atividade econdmica e a manutencdo das expectativas
de inflacdo acima do centro da meta, fatores que justificam a continuidade do atual nivel de restricdao
monetaria. Nesse sentido, o mercado consolidou a expectativa de manutengdo da Selic em 15% até o fim de
2025, conforme sinalizado nas projecdes mais recentes. O consenso entre os analistas é de que o ciclo de
afrouxamento monetario devera ter inicio apenas em 2026, possivelmente no primeiro trimestre, a medida
que se confirmem sinais de arrefecimento mais duradouros da inflagdo. Para o préximo ano, as projecdes
indicam reducdo gradual da taxa basica, com a Selic encerrando 2026 proxima a 12,4% ao ano. Esse cenario
reforca a percepcdo de que a politica monetaria seguira restritiva por um periodo prolongado, de modo a
garantir a convergéncia das expectativas e preservar a credibilidade do regime de metas.

f) Balanga Comercial:

A balanca comercial brasileira registrou superavit de US$2,99 bilhdes em setembro de 2025,
apresentando retracdo em relagdo ao resultado de agosto (US$6,13 bilhdes), segundo dados da
Secex/MDIC. As exporta¢des totalizaram US$30,53 bilhdes, com alta de 7,2% na comparacao anual,
enquanto as importagdes atingiram US$27,54 bilhdes, crescendo 17,7% no mesmo periodo, ambas pelo
critério da média diaria. Com isso, a corrente de comércio somou US$58,07 bilhdes. No acumulado de
janeiro a setembro, o superavit alcancou US$45,48 bilhdes, queda de cerca de 22%, com exportacBes de
US$257,8 bilhdes (+1,1%) e importa¢des de US$212,3 bilhdes (+8,2%). Setorialmente, o desempenho
exportador foi sustentado pela alta nos embarques de produtos agricolas e minerais, enquanto as
importacBes foram impulsionadas pela aquisicdo de bens intermediarios e pela entrada pontual de
plataformas de petroleo. Apesar do avanco das vendas externas, o ritmo mais intenso das importa¢des
limitou o saldo do més, refletindo a maior demanda por insumos e equipamentos. No acumulado anual, o
crescimento mais forte das compras externas continua a exercer pressao sobre o resultado, reduzindo o
excedente comercial. Ainda assim, o superavit mantém contribuicdo positiva para o setor externo,
sinalizando solidez do comércio exterior brasileiro. Segundo as proje¢des de mercado, o saldo comercial
devera encerrar 2025 proximo de US$64 bilhdes, com expectativa de elevacao para cerca de US$68 bilhdes
em 2026, sustentada por melhora gradual das exportacdes e recuperacdo dos pre¢os internacionais das
commodities.
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g) Fluxo Cambial:

Em setembro, o fluxo cambial do Brasil apresentou superavit de US$ 1,38 bilhdo no més, revertendo o
déficit registrado em agosto. O resultado decorreu principalmente do canal comercial, que somou entradas
liquidas de US$ 3,9 bilhdes, enquanto o canal financeiro manteve saidas liquidas de US$ 2,5 bilhdes,
refletindo operag¢bes em carteira, remessas de lucros e pagamentos ligados a investimentos estrangeiros.
Nem mesmo o ingresso liquido de R$ 5,27 bilhdes na B3 oriundo do fluxo de investimento estrangeiro foi
capaz de reverter o saldo negativo da conta financeira no ultimo més. Ja no acumulado de janeiro a
setembro, o saldo permaneceu no vermelho em aproximadamente US$ 15,5 bilhdes, com entradas liquidas
de US$ 40,1 bilhdes no segmento comercial e saidas de US$ 55,6 bilhdes na conta financeira. Ao longo do
més houve variacbes pontuais no fluxo, mas estas foram insuficientes para alterar o saldo global,
reforcando a sensibilidade do cambio ao diferencial de juros doméstico e ao contexto do mercado externo.
Assim, mesmo com o superavit de setembro, observa-se que a resiliéncia do comércio internacional ainda
ndo neutraliza totalmente as intensas saidas financeiras, mantendo o saldo total do fluxo cambial em
terreno negativo e elevando a necessidade de monitoramento atento dos movimentos de portfolio e das
remessas de investimento estrangeiro.

h) Renda Variavel:

O Indice Ibovespa confirmou a sequéncia de recuperacdo observada em agosto e avancou novamente
em setembro, registrando alta de cerca de +3,4% no més e encerrando o periodo proximo a 146.237 pontos,
renovando maximas intradiarias ao longo do més. No ano, o indice ampliou seu ganho, ficando na faixa de
+21% em 2025, reflexo da combinacdo entre melhora do apetite por risco externo e fluxos compradores
para ativos brasileiros. O desempenho mensal foi sustentado por expectativas de cortes de juros no exterior
(Fed) e por sinais de desaceleracdao da atividade doméstica, que reforcaram apostas em afrouxamento da
politica monetaria local. Externamente, leituras de inflacdo e decisdes de juros nos EUA permaneceram no
radar, mas a percepcao de acomodacao global e de estabilidade nos precos de risco ajudou a reduzir a
pressdo sobre a¢des sensiveis a rotacdo de capital. Internamente, ganhos setoriais foram impulsionados por
noticias corporativas, balan¢os e revisdes de recomendacdo que favoreceram varejo, energia e educacao. As
cinco maiores quedas entre os papéis do Ibovespa em setembro foram, na ordem: Braskem (BRKMS5;
-29,88%), Vamos (VAMO3; -20,55%), Marfrig (MRFG3; -15,28%), Hapvida (HAPV3; -14,05%) e Azzas 2154
(AZZA3; -12,99%) — movimentos influenciados por resultados e revisGes de expectativa setorial. Por outro
lado, as cinco maiores altas do més entre os componentes do indice foram lideradas por Magazine Luiza
(MGLU3; +17,2%), Eletrobras (ELET3; +16,7%), Cogna (COGN3; +14,4%), Minerva (BEEF3; +11,9%) e
PetroReconcavo (RECV3; +10,8%), reflexo de reprecificagdo diante da expectativa de juros mais baixos e de
fatores especificos de cada empresa. Em sintese, setembro consolidou a recuperagdo do Ibovespa,
sustentada por fluxo estrangeiro positivo e melhora das perspectivas monetarias globais, ainda que persista
a necessidade de monitorar riscos externos (délar e juros) e a volatilidade setorial, que segue elevada e
pode gerar discrepancias significativas entre papéis.
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i) Renda Fixa:

Em setembro, o segmento de renda fixa manteve desempenho positivo em todos os subindices que
compdem os indicadores IMA, refletindo ambiente de menor aversao ao risco e expectativa de inicio do ciclo
de cortes da Selic no ultimo trimestre do ano. Os titulos prefixados de curto prazo (IRF-M1) registraram alta
de 1,20%, enquanto os de prazo mais longo (IRF-M1+) avancaram 1,29%, sustentados por leve recuo nas
taxas futuras e por ajustes de posi¢dao em duration intermediaria. O IMA-S, indicador de curtissimo prazo
composto por LFTs, valorizou 1,24%, mantendo-se como alternativa defensiva diante da menor volatilidade
dos juros de curto prazo. No segmento de titulos indexados a inflagdo, o IMA-B5 (até cinco anos) apresentou
avanco de 0,66% no més, enquanto o IMA-B5+ (acima de cinco anos) teve desempenho mais modesto, com
leve ganho de 0,44%, refletindo expectativa de inflagdo ancorada e movimentos contidos na parte longa da
curva. Como resultado, o IMA-Geral registrou alta de 1,05% em setembro. No acumulado do ano, o IRF-M1+
manteve a lideranca entre os indicadores IMA, com valorizacao proxima de 16,23% entre janeiro e setembro
de 2025. O comportamento do setor indica que os investidores continuam ajustando suas carteiras em
direcdo a ativos de renda fixa de prazo intermediario, em meio a perspectiva de corte gradual da Selic e ao
ambiente internacional mais estavel. Em sintese, setembro confirmou a tendéncia de valorizacdo dos titulos
prefixados, ainda que em ritmo mais moderado, enquanto os papéis indexados ao IPCA exibiram
desempenho contido, acompanhando a percepcdo de inflagdo sob controle.

Retorno Retorno
Setembro 2025 no ano Setembro 2025 no ano

Prefixados Formado por TP indexado ao [PCA
18F-M 1,26% 14,36% ' IMA-B 0,54% 5,42%
IRF-M 1 1,20% 10,82% IMA-B 5 0,66% B,31%
IRF-M 1+ 1,29% 16,23% IMA=-B 5+ 0,44% 10,14%
Formado por Titulos da Divida Pdblica D!
| maGeral | 1,05% f 10,97% Il col 1,22% 10,35%
Duragfio Constante
| 1DkA IPCA 2 Anos | 0,48% , 8,50%
Retorno Retorno
Setembro 2025 no ano “ Setembro 2025 no ano
Doméstico Exterior
Ibovespa 3,40% 21,58% ' S&P 500 1,48% -2,33%
18X 3,47% 21,37% | MSCI world 1,04% -0,24%
IBX-50 3,44% 20,00%
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