Atualizacdo de mercado: Setembro

Internacional:

Setembro foi um meés positivo pata ativos de
risco, com mercados reagindo a mudanca de tom da
politica monetaria global. A retomada do ciclo de
cortes pelo banco central americano, somada aos te-
mas de inteligéncia artificial e a auséncia de novos
choques geopoliticos, foi suficiente para sustentar al-
tas nos indices acionarios, titulos publicos e corpora-
tivos. Diferentemente do més anterior, o dolar ame-
ricano nio perdeu valor para moedas globais, apre-
sentando estabilidade. Contudo, isso nao foi sufici-
ente para conter a perda de valor frente ao ouro, que
subiu quase 11% no petiodo.
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Grdfico 1: Retorno DXY Currency x GLD Us Equity no més de
Setembro. Fonte BBG/Tera.

Nos EUA, o principal destaque foi a reunido
de politica monetaria, na qual o comité decidiu cortar
os juros em 25 pontos-base para o intervalo de 4,00%
a 4,25%. A decisdo foi acompanhada pela divulgagio
de que o comité prevé mais dois cortes até o final do
ano e de um voto dissidente para um corte ainda mais
profundo, de 50 pontos-base. O conjunto de infor-
magdes e decisdes divulgadas mostra que o comité
esta adotando maior preocupagio com a atividade,
em detrimento da reducio da inflagdo, como o prin-
cipal catalisador de suas agGes, reduzindo a probabi-
lidade de termos uma recessiao no curto prazo e inje-
tando animo nos mercados. Por outro lado, vemos
no mercado de trabalho sinais de esgotamento: a eco-
nomia fechou em setembro 32 mil postos de trabalho
(segundo relatorios privados) — pior resultado desde
marco de 2023. A confianca do consumidor também
mostrou sinais de enfraquecimento, deixando a eco-

nomia cada vez mais dependente dos investimentos
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ligados ao setor de tecnologia (que ainda continuam

muito fortes).

Grdfico 2: ADP Report, pesquisa privada do mercado de tra-
balho dos EUA. Fonte BBG/Tera.

Na Europa e na China, os dados de setem-
bro nio tiveram grande impacto marginal. Ambas as
regides tém dificuldade em acelerar as taxas de cres-
cimento, mas ndo houve novas apresentacoes de es-
timulos significativos. A apreciacdo das moedas
frente ao délar americano esta contribuindo para me-
nor pressdo inflacionaria, sobretudo na Europa, e é
importante acompanhar sinais do banco central
abrindo a possibilidade de novos cortes de juros nos
proximos meses. Na China, devemos conhecer ao
longo do quarto trimestre o plano quinquenal que re-
gerd as principais politicas para os anos de 2026 —
2030, dando pistas sobre rumos estruturais e prioti-
dades da economia chinesa nas proximas décadas.

Local:

O Brasil ainda apresenta resiliéncia, mas o
motor do crescimento — crédito, consumo, investi-
mento — ja comeca a ceder sob o peso dos juros ele-
vados, atritos externos (tarifas) e menor espago para
estimulos fiscais. Em sua reunido de setembro, o
banco central brasileiro surpreendeu ao se revelar
bastante duro, sem abrir espago para cortes de juros
no curto prazo. Assim, as taxas de juros reais de 2
anos se aproximam de 9%, patamar insustentivel
para qualquer economia, sinalizando graves desequi-
librios que precisardo ser atacados num futuro nao
muito distante. Considerando que teremos elei¢oes
para presidente e governadores em 2026, quando
candidatos nao gostam de abordar temas impopula-
res, imagina-se que reformas ficardo para o inicio de
2027, sendo bastante dependentes do resultado das

urnas.
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Como destaque do més, houve a aprovacao
pela cimara dos deputados da isen¢do de imposto de
renda para quem ganha até R§ 5 mil por més, e des-
contos para quem recebe até R$ 7,5 mil, em uma vi-
toria significativa para o governo (era uma de suas
principais promessas de campanha). A compensagao
vird da tributagdo complementar de rendas superio-
res a R$ 50 mil por més, apesar de outras fontes de
receitas atreladas a proposta inicial terem sido descar-
tadas durante o trinsito legislativo (tributagdo de
CRIs, CRAs, L.CIs, LLCAs, Debéntures Incentivadas
e Fundos Imobiliarios). A mudanca deve ser forte-
mente explorada pelo governo durante a campanha
eleitoral, algo que parece ainda ndo mexer muito com
o mercado doméstico a julgar pelos pregos de ativos.
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BBG WTI Crude 0il -137% 08%% -43T% 5,78% -834% 142%
BBG Gold 1054% 1640% 2248% 4410% 104,19% 12638%
BBG Commaodities 215% 3B5% 046% 888% 993% B50%
BBG Dollar Index -0,04% 0,86% -580% -183% -518% -10,25%
S&P 500 Total Return 3,85% 812% 19,96% 1780% 60235% 9500%
NASDAQ Composite 561% 1,26% 3099% 2458% N42% 14,27%
MSCI ACWI Ex-USD 3.56% B,35% 1799% 1372% 3892% 62,78%
S&P 500 Communication Services 553% N82% 32T% 3433% 9018% 160,85%
S&P 500 Consumer Discretionary 312% 9.36% 2175% 1947% 5174% 7089%
S&P 500 Consumer Staples -182% -290% -242% -188% 19.76% 2520%
S&P 500 Energy -052% 526% -460% 094% -164% 2351%
S&P 500 Financials 0,04% 286% 813% 1892% B243% 718%
S&P 500 Health Care 162% 321% -460% -060% 818% 15,06%
S&P 500 Industrials 172% 456% 1770% 1387% 5230% 86.43%
S&P 500 Information Technology 721% 13.06% 30,60% 2T 4% 93,15% 169,83%
S&P 500 Materials -231% 265% 530% -6,09% 1940% 3342%
S&P 500 Real Estate -0)4% 172% 072% -550% 2384% 179%
EquityFactos
Bloomberg US Pure Volatility 096% 2384 8,26% 8,29% 8,86% 55%%
Bloomberg US Pure Growth -147% -133% -047% 217% 302% 0]14%
Bloomberg US Pure Size 1,06% 12% 401% 593% 828% 1206%
Bloomberg US Pure Dividend -0,86% 017% -267% -280% -125% -331%
Bloomberg US Pure Value -086% 030% 114% 0,55% 033% 6.43%
Bloomberg US Pure Momentum 292% 281% 6,84% 917% 1846% 1332%
EquityThemes
SPOR S&P Global Natural Resourses 196% 916% 1280% 637% 1455% 3451%
iShares U.S. Infrastructure Etf 198% 785% 1813% 1455% 49 86% 13.15%
iShares Exponential Tech 548% 10,25% 2540% 19,01% 3939% B420%
Faedincome
BBG US TIPS 043% 210% 259% 379% 13.96% 1538%
BBG US Corporate 150% 260% 44T% 363% 1843% 22.15%
BBG US Agg Total Return 109% 203% 326% 288% 14,79% 1553%
BBG US Treasury 085% 151% 25T% 206% n97% 11,06%
BBG US Corporate HY 082% 250% B6,15% T41% 2432% 3709%
BBG EM USD % 340% 603% 691% 2502% 34474
Cash USD 038% 110% 22%% 457% 10,39% 1564%
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Brasil
Brazil CETIP DI Rate Accumulat 122% 370% 718% 1330% 25,82% 4274%
Anbima [MA-S 124% 375% 12% 1352% 26.29% 4350%
Anbima Debenturas Indax IDA DI 119% 376% 107% 1410% 30,65% 47 42%
Prémio de Crédito -0,03% 005% -007% 071% 380% 328%
Anbima [RF-M 1 120% 370% 726% 1318% 281% §70%
Anbima IRF-M 126% 324% 930% 1211% 2158% 3808%
Anbima IRF-M 1+ 129% 206% 1020% 1136% 1990% 3676%
Anbima [MA-B 5 066% 2% 5,05% 920% 18.40% 3219%
Anbima [MA-B 054% 057% 577% 589% 183% 2418%
Anbima [MA-BS+ 044% -055% 621% 334% 709% 1797%
Anbima Debentures Index 10 230% 364% 939% 137% 2331% 3080%
Prémio de Crédito (s/ média B5 e B) 169% 225% 371% 356% 7% 206%
Inflagéo IPCA* 0% 039% 165% 5,13% 959% 14,64%
Bovespa Real Est In Fund 325% 3,03% 834% 857% 150% 2002%
Anbima Hedge Funds Index 178% 310% 1074% 14,06% 233% 29.46%
BRAZIL IBOVESPA INDEX 340% 532% 1221% 1094% 25,46% 3290%
BOVESPA Dividend Index 28% B1% 1257% 1165% 3340% 52,20%
BM&FBOVESPA Small Cap 158% 070% 16,03% 1055% 640% 321%
BRAZIL Financial Index 42%% 392% 17,08% 216% 4273% 4803%
BOVESPA Utilties Index 721% N33% 2890% 3035% 519%% 8570%
BM&FBOVESPA REAL FSTATE 6.63% 13.60% 4158% 3951% 4B 43% BB72%
BM&FBOVESPA Consumption 149% 021% 1353% 710% 671% -1230%
BOVESPA INDUSTRIAL INDEX -080% -239% 123% 065% 7778% 3333%
BOVESPA Basic Mat Index -019% 445% 5% -081% -6,69% 599%
BRAZIL ELECTRIC.ENRGY IX 447% 7268% 2140% 2097% 2118% 3843%
USD-BRL Carry Return 275% 432% -1095% -988% B4k% -19.25%
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