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Rio de Janeiro, 10 de novembro de 2025.
BALANCA COMERCIAL / INFLACAO / FED / CHINA

O més de outubro foi mais um periodo positivo para as carteiras de nossos clientes. Apesar de um inicio desafiador,
marcado pelo desempenho negativo da renda variavel, a segunda quinzena apresentou uma recuperagao expressiva,
resultando em mais um fechamento mensal favoravel. A renda fixa manteve sua trajetéria de valorizagdo, com
destaque para os principais ativos da carteira. Ja a renda variavel, mesmo apés oscilagcGes iniciais, encerrou o més com
ganhos consistentes, contribuindo de forma significativa para o bom desempenho dos investimentos e por fim os
investimentos em ativos no exterior, teve mais um més positivo com o avanco dos principais indices.
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Em setembro de 2025, a inflacdo ao consumidor, medida pelo indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA),
apresentou uma variacao de 0,48%. Esse resultado representa uma aceleragdo em relagdo ao més anterior, quando o
indice havia registrado deflacdo de -0,11%. Essa alta foi impulsionada principalmente pelo grupo Habitacdo (+2,97%),
com forte impacto da energia elétrica. No lado oposto, grupos como Alimentacdo e Bebidas (-0,26%) tiveram queda.
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Com esse desempenho, o IPCA acumula alta de 3,64% no ano e de 5,17% nos ultimos 12 meses, mantendo-se acima
do teto meta de inflacdo estipulada pelo Banco Central, que é de 4,5%, exigindo atencdo quanto a persisténcia de
pressdes inflaciondrias em segmentos especificos da economia.

A Balanca Comercial apresentou um superdvit de aproximadamente USS 3,0 bilhdes em setembro. Embora positivo,
o saldo foi menor do que o registrado no més anterior (agosto), devido, em parte, a uma alta nas importacdes. No
més, as exportacoes atingiram o maior valor ja registrado para um més de setembro na série histdrica, impulsionadas
pelo crescimento em volume da industria extrativa e pelo aumento de preco e volume de produtos da industria de
transformacdo, como carne bovina e veiculos.
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Em agosto de 2025, a atividade econOGmica brasileira apresentou sinais de desaceleracdo, apesar de uma leve alta de
0,4% no indice de Atividade Econdmica do Banco Central (IBC-Br). Esse crescimento modesto interrompeu uma
sequéncia de trés meses de retracdo, mas ficou abaixo das expectativas do mercado, que projetavam uma expansao
de 0,6% a 0,7%. Dentre os componentes do indicador, a queda da agropecuaria na margem (- 1,9%) foi mais do que
compensada pela industria (+0,8%), servicos (+0,2%) e impostos (+0,7%). O resultado reflete um cenario de
moderacdo, influenciado por juros elevados, com a taxa Selic mantida em 15% ao ano, e pela perda de dinamismo em
setores-chave da economia. Apesar da alta pontual em agosto, o ritmo de crescimento segue moderado. O carrego
estatistico para o terceiro trimestre foi estimado em -0,8%, reforcando a tendéncia de desaceleracao. Ainda assim, o
Fundo Monetdrio Internacional elevou a projecao de crescimento do PIB brasileiro para 2,4% em 2025, abaixo do
desempenho de 2024 (3,4%).
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Em setembro de 2025, o mercado de trabalho brasileiro manteve-se aquecido, com a criagdo de 213.002 vagas
formais, mas ja apresenta sinais de moderacdo no ritmo de crescimento. Segundo o Cadastro Geral de Empregados e
Desempregados (CAGED), o saldo positivo de setembro superou as expectativas do mercado, que projetavam cerca
de 170 mil novas vagas. No entanto, o niumero ficou abaixo do registrado no mesmo més de 2024, quando foram
criadas 252.260 vagas, indicando uma desaceleracao na margem. A taxa de desemprego, medida pela PNAD Continua
do IBGE, ficou estavel em 5,6% no trimestre encerrado em setembro, o menor nivel da série histérica iniciada em
2012. Ainda assim, essa estabilidade pelo terceiro més consecutivo é interpretada por analistas como um possivel sinal
de esgotamento do ciclo de melhora no mercado de trabalho.

Em setembro de 2025, o setor publico consolidado registrou um déficit primario de RS 17,5 bilhdes, o pior resultado
para o més desde 2023, refletindo o aumento das despesas e a desaceleracdo da arrecadacdo. O Governo central
(Tesouro, Previdéncia e Banco Central) registrou um déficit de RS 14,9 bilh3es, os Estados e municipios um déficit de
RS 3,5 bilhdes, por outro lado, as Empresas estatais registraram um superavit de RS 996 milhdes.

No acumulado de 12 meses até setembro, o déficit primério somou RS 33,2 bilhdes, equivalente a 0,27% do PIB,
piorando em relagdo aos 0,19% registrados até agosto. Além do déficit primario, o setor publico gastou RS 84,7 bilhdes
com juros da divida em setembro, quase o dobro dos RS 46,4 bilhdes pagos no mesmo més de 2024. Isso elevou o
déficit nominal, que inclui os juros, para RS 101,2 bilhdes no més e RS 1,017 trilhdo no acumulado de 12 meses, ou
8,16% do PIB. A divida bruta do governo geral também subiu, atingindo 78,1% do PIB, o maior nivel desde novembro
de 2021. Esse avanco foi impulsionado pela incorporacdo de juros, emissées liquidas de titulos e valorizacdo cambial.

Finalizando as questdes locais, o ultimo boletim Focus com posi¢cdo do dia 31 de outubro, trouxe a previsao do IPCA
para 4,55% 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 trouxe a mesma previsdo de 2,16 do més anterior. Com relagdo a Selic o
mercado segue a mesma em relagdo ao Ultimo més, em 15% ao final de 2025. E por fim o cdmbio as previsdes do
mercado apresentaram projecdo inferior nimero divulgado no més anterior de R$5,41/USD 1.
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Boletim Focus: 31/10/2025
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Nos Estados Unidos, o Federal Reserve reduziu a taxa de juros dos Fed Funds em 25 pontos-base, para o intervalo
entre 3,75% e 4,00%, em linha com as expectativas do mercado. Essa foi a segunda reducdo de juros promovida pelo
Fed em 2025, refletindo uma postura mais acomodaticia diante da desaceleracdo da atividade econdémica e do
aumento gradual da taxa de desemprego. A decisao foi tomada durante a sétima reunidao de politica monetdria do ano
e nado foi unanime: dois dirigentes votaram por alternativas diferentes, um por corte maior de 50 pontos-base e outro
pela manutencdo da taxa anterior. O comunicado do Comité Federal de Mercado Aberto (FOMC) destacou que a
incerteza sobre a trajetéria econdmica permanece elevada, e que os riscos para o mercado de trabalho aumentaram
nos ultimos meses. A autoridade monetaria também anunciou o encerramento do programa de aperto quantitativo
(Quantitative Tightening) a partir de 12 de dezembro, medida que visa ampliar a liquidez no sistema financeiro.

Em setembro de 2025, a inflacdo nos Estados Unidos apresentou uma leitura mais branda do que o esperado, com o
indice cheio de precos ao consumidor (CPI) avancando 0,31% no més. Esse resultado reforca a tendéncia de
desaceleracdo inflacionaria observada ao longo do segundo semestre, e contribuiu para a decisdo do Federal Reserve
de cortar a taxa de juros em 25 pontos-base. A inflagdo acumulada em 12 meses ficou em 3,01%, abaixo dos 3,2%
projetados por parte do mercado, enquanto o nucleo da inflagdo, que exclui alimentos e energia, avangou 0,3% no
més, com alta anual de 3,1%. Essa leitura mais benigna da inflacdo fortaleceu a percepgao de que o processo de
desinflagdo esta em curso, ainda que gradual. O indice PCE, também mostrou desacelera¢do, com alta anual de 2,7%
no indice cheio e 2,9% no nucleo, ambos préximos da meta de 2%.

Em outubro de 2025, o Fundo Monetdrio Internacional (FMI) revisou para cima suas proje¢des de crescimento do
Produto Interno Bruto (PIB) mundial, estimando uma expansdo de 3,2% para 2025, acima das projecdes de 3,0%
previstos anteriormente e de 3,1% para 2026. Essa revisdo reflete uma resiliéncia maior do que o esperado das
economias globais diante de tensdes comerciais persistentes, politicas monetarias restritivas e desafios geopoliticos.
Segundo o FMI, o crescimento tem sido sustentado por mercados de trabalho robustos, desaceleracao gradual da
inflagio e maior adaptacdo das cadeias produtivas as novas condi¢des comerciais. Economias emergentes, como india
e Brasil, tém contribuido de forma relevante para essa expansdo, enquanto paises desenvolvidos mostram
recuperacao moderada, mas estavel. Ainda assim, o organismo alerta para riscos como fragmentagdo geoeconémica,
volatilidade nos precos de energia e niveis elevados de endividamento publico em diversas regies.

Em setembro de 2025, a economia chinesa manteve uma demanda externa firme, com crescimento nas exportacdes
impulsionado por setores como tecnologia, manufatura leve e bens de consumo. A resiliéncia do comércio exterior
reflete a capacidade das empresas chinesas de se adaptarem as tensdes comerciais e a desaceleragdo global,
mantendo competitividade nos mercados internacionais. Por outro lado, a dindmica interna da China continuou a
mostrar sinais de moderagdo. O consumo doméstico cresceu em ritmo mais lento, afetado por niveis elevados de
endividamento das familias, incertezas no mercado imobilidrio e menor confianca dos consumidores. O investimento
privado também perdeu forga, especialmente no setor de construcdo, enquanto o governo manteve estimulos
seletivos para sustentar a atividade. Com isso o PIB chinés cresceu 4,8% entre julho e setembro, relacdo ao mesmo
periodo do ano de 2024.

Esse contraste entre o vigor das exportacdes e a fragilidade da demanda interna refor¢a o desafio das autoridades
chinesas em reequilibrar o crescimento econémico, buscando maior dependéncia do consumo interno e menor
vulnerabilidade as oscilagOes externas.
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As recomendagdes atuais continuam alinhadas ao momento econdmico e a estratégia definida nas ultimas cartas. Em
outubro de 2025, o cenario permaneceu de juros elevados e inflacdo em lenta acomodacdo, o que reforca a relevancia
de instrumentos indexados. As NTN-Bs continuam sendo destaque, com remuneragado real préxima de IPCA +8% ao
ano, patamar raramente observado e superior ao teto da 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 marcacao na curva. Para clientes com restricdes operacionais na aquisicao direta,
recomendamos a exposi¢do via fundos vértices, que mantém o alinhamento com a tese de investimento e oferecem
liquidez e diversificacao.

A curva de juros apresenta sinais claros de estabilizagdo. 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 marcacdo a mercado, além de garantir previsibilidade de retorno.

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 exposi¢cdao conforme o movimento da curva de juros e mantendo
perspectivas favoraveis para o segundo semestre de 2025. A combinacgdo de protecdo contra inflacdo e flexibilidade
tatica reforca seu papel na composi¢do de portfélios dos RPPS.

Titulos Pablicos Federais [ 31/ 0ut/2025

Papel IPCA NTN-B 4 Taxa (% a.a.) /252

) Intervalo Indicativo
Codigo Data Data de Tx. Tx. Tx.

SELIC |Base/Emissao Vencimento Compra Venda|Indicativa

Maximeoe Minimo Maximo
(DO)  (D+1) (D+1)

0,6829 10,4808
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Titulos Pablicos Federais
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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 cenario, os resultados acumulados ao longo de 2025 tém sido positivos.
Acreditamos que os niveis atuais, ainda que préximos das maximas histdricas, continuam apresentando uma
defasagem em relagdo aos precos praticados nos mercados globais. Essa percepcdo é reforgcada pela analise da relagdo
entre preco das ac¢des e lucro das empresas, que permanece em patamares bastante baixos. Diante disso,
recomendamos iniciar a aloca¢do de forma gradual e equilibrada, sempre em sintonia com as condi¢des do mercado.
Quem realizou alocacdo desde o inicio de nossas recomendacdes tem coletado bons resultados nas carteiras de
investimento. Assim, no segmento continuamos a recomendar aumentos de percentuais investidos, de maneira
parcial e constante, nos préximos meses, em diferentes estratégias, tais como: dividendos, valor, Small caps, carteira
livre e BDRs.

No cenadrio internacional, os mercados seguem em movimento constante, com desempenho positivo em diversas
classes de ativos. No entanto, esse ambiente exige cautela, especialmente diante das mdaximas histéricas alcancadas
e da crescente volatilidade politica nos Estados Unidos, além das tarifas comerciais impostas ao Brasil. Apesar desses
desafios, o mercado norte-americano permanece como uma referéncia global, caracterizado por alta descorrelagao
em relacdo ao ciclo econémico brasileiro. Nesse contexto, reforcamos nossa conviccdo de que a exposicdo
internacional continua sendo uma estratégia valida e eficiente para diversificagdo e prote¢do das carteiras, bem como
apresenta oportunidade maior diante de realiza¢Ges de resultados dos investidores ou corre¢des, para baixo, dos
atuais indices desses mercados.
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Por fim, na renda fixa considerando que as proje¢Ges ja sinalizam para estabilizagdo nas altas da Selic, as aplica¢des
em fundos atrelados a estratégia CDI e naqueles com carteiras formadas, tanto por titulos pds como prefixados (fundos
IMA-B e fundos IRF-M), além da compra direta desses titulos, que integram essas 2 op¢des, notadamente nos vértices
ao redor de 2030, seguem como uma excelente alternativa. Com a taxa basica mantida em 15% ao ano, esses fundos
continuam oferecendo rentabilidade liquida superior a 1% ao més, com baixo risco e alta previsibilidade, como pode
ser verificado no 12 quadro dessa carta econémica.

IAADB o

Ronaldo Borges da Fonseca
Economista
Consultor de Valores Mobiliarios
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