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Setembro de 2026 foi o més em que os bancos centrais deixaram de olhar para o petréleo
como um choque passageiro. O Brent fechou o més a US$ 103,53, alta de 14,4%, com o Estreito
de Ormuz ainda restrito e ataques a infraestrutura energética da Ardbia Saudita, e a resposta veio
em forma de aperto: o Fed elevou os juros em 0,25 p.p., para 3,75%-4,00% (16/09), a primeira
alta desde 2023, e o BCE subiu a taxa de depésito para 2,50% (10/09, segunda alta do ano). O
Treasury de 10 anos fechou a 5,27%, maxima desde 2007, e o Dollar Index avangou cerca de 2%.

No Brasil, o Copom cortou a Selic para 13,75% (quinto corte seguido, decisao unanime), com
comunicado cauteloso. O IPCA de setembro foi 0,82% (4,58% em 12 meses, acima do teto da
meta), pressionado pelo fim do Bénus de Itaipu, e o PIB do 2T26 cresceu 0,5% sobre o 1T, com
consumo das familias em queda de 0,4%. Mesmo assim, o Ibovespa subiu 5,03% no més, para
186.340 pontos, e o délar a vista fechou em RS 5,1735 (-0,15% no més e -5,75% no ano). A renda

fixa foi dominada pelos titulos indexados a inflagao, com o IMA-B subindo 3,15%.

A narrativa mudou em relagao a julho: o debate nos EUA deixou de ser "quando vem o corte"
€ passou a ser "quantas altas ainda virao', mesmo com o payroll de setembro fraco (+29 mil vagas).
A tarifa adicional de 25% dos EUA sobre produtos brasileiros segue em vigor, e Brasil e EUA criaram
em 30/09 um grupo de trabalho para negociar, com avanco esperado sé apds a eleigdo. O primeiro

turno (4/10) levou a disputa ao segundo turno, marcado para 25/10.
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Internacional

ESTADOS UNIDOS

CURVA DE JUROS

A curva americana sofreu um movimento de alta de juros em toda a sua extensao. O Treasury
de 10 anos encostou em 5% em 14/09 e fechou o0 més em 5,27%, com maxima de 5,274% em
28/09, o maior nivel desde junho de 2007; o de 30 anos ficou em torno de 5,62%. O de 2 anos subiu
apds o Fed e operou perto de 4,8%, de modo que o spread 10 x 2 anos permaneceu positivo, em

cercade 0,4 p.p.

Ao contrério de julho, quando o mercado discutia o préximo corte, o prémio de prazo voltou
ao centro do debate: inflacdo de energia, oferta de titulos e perspectiva de mais uma alta do Fed

pressionaram os vértices longos.

DOLLAR INDEX (DXY)

O DXY saiu de cerca de 99,4 no inicio do més e fechou setembro perto de 101,5, alta
aproximada de 2%, acompanhando os rendimentos dos Treasuries e a alta de juros do Fed. O ddlar

comercial no Brasil seguiu em direcao oposta, com leve queda no més (-0,15%).

MERCADO DE TRABALHO

O payroll de setembro, divulgado em 2/10, mostrou criagao de apenas 29 mil vagas, contra
expectativa de 85 a 90 mil. A taxa de desemprego subiu de 4,1% para 4,2%, o salario médio por
hora avancou 0,13% no més (3,02% em 12 meses) e houve revisdes negativas: agosto passou de
162 mil para 133 mil vagas e julho virou perda de 10 mil. O dado reduziu as apostas de nova alta,

mas nao alterou a leitura de um Fed preocupado com a inflagao.

INFLACAO

O CPI de agosto, divulgado em 11/09, subiu 0,4% no més e manteve-se em 3,4% em 12
meses; o nlcleo avangou 0,3% (acima dos 0,2% esperados) e 2,4% em 12 meses. A energia
continua sendo o principal vetor, com alta de cerca de 16% em 12 meses. O PCE de agosto,
divulgado em 30/09, veio abaixo do esperado: 3,4% em 12 meses (esperado 3,7%) e nucleo de
3,0% (esperado 3,3%). O CPI de setembro serd divulgado em outubro e deve incorporar a alta do
petréleo no periodo.

JUROS
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Em 15 e 16/09, o FOMC elevou a meta para 3,75%-4,00%, a primeira alta desde 2023, em
decisdo unédnime. As projecdes indicam mais uma alta ainda em 2026 (16 de 18 membros),
mediana de 4,1% ao fim do ano e manutencao em 2027. O presidente Kevin Warsh afirmou que a
economia se fortaleceu e que a inflacéo segue alta demais, e evitou dar orientacao futura. A Casa
Branca criticou a decisdo. A proxima reunido é no fim de outubro.

RENDA VARIAVEL

Wall Street fechou o més pressionada pelos Treasuries e pelo petrdleo. O S&P 500 recuou
0,8% (7.651,80 pontos), o Dow Jones caiu cerca de 5% (50.908,79) e o Nasdaq subiu 1,7%
(26.861,06), sustentado por tecnologia. O S&P 500 ainda acumula alta de cerca de 12% no ano.

INDICADORES DE ATIVIDADE AMERICANO

PIB

A terceira estimativa do PIB do 2T26 mostrou crescimento de 2,2% anualizado, bem acima
dos 1,5% da estimativa anterior; o 1T foi revisado de 2,1% para 2,5%. As vendas finais reais ao setor
privado doméstico cresceram 4,6%, sinalizando demanda privada mais forte do que sugeria o

numero inicial.

PMI

Os PMIs da S&P Global surpreenderam positivamente: o PMI de Servicos subiu a 58,8 (agosto:
56,5), o maior nivel em mais de quatro anos, o PMI Composto foi a 58,4 e o de IndUstria a 55,9
(agosto: 53,9). A combinacdo de atividade forte, custos de insumos em alta e payroll fraco é o
principal dilema do Fed para os proximos meses.




ZONA DO EURO

INFLACAO
A inflacdo da Zona do Euro acelerou para 3,8% em setembro (estimativa preliminar), ante

3,2% em agosto e acima dos 3,6% esperados; na base mensal, +0,6%. O nucleo subiu de 2,4% para
2,5% e a inflacao de servicos foi a 3,2%, com a energia como principal pressao.

JUROS

Em 10/09, o BCE elevou as trés taxas diretoras em 0,25 p.p., em decisdo unanime: depésito
em 2,50%, refinanciamento em 2,65% e empréstimos em 2,90%, com vigéncia a partir de 16/09.
Christine Lagarde afirmou que o conflito no Oriente Médio mantém pressoes inflacionérias e que a
inflacdo deve permanecer muito acima do objetivo por periodo prolongado, sem se comprometer
com uma trajetoéria.

Para o Brasil, o diferencial entre a Selic (13,75%) e a taxa de depdsito do BCE (2,50%) segue

amplo, mas estreitou-se em relacao a julho, com a Selic em queda e 0s juros europeus em alta.

INDICADORES DE ATIVIDADE DA ZONA DO EURO

PMI

O PMI Composto da S&P Global subiu a 53,1 (agosto: 52,0), o maior nivel em 41 meses, com
servicos a 53,0, maxima de dez meses. Todos 0s cinco paises pesquisados registraram crescimento,
e a pesquisa sinaliza expansao do PIB de cerca de 0,4% no trimestre. Os pregos cobrados nos

servigos subiram no ritmo mais forte desde fevereiro de 2024.
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CHINA

ATIVIDADE

A industria chinesa voltou a zona de expansao: o PMI oficial da manufatura (NBS) subiu para
50,1 em setembro, ante 49,8 em agosto e 49,2 em julho, encerrando dois meses de contragao. O
PMI nao manufatureiro saltou para 50,2 (agosto: 49,0). A melhora reflete o fim de interrupcdes
climéticas e a demanda global ligada a inteligéncia artificial; a trégua tarifaria com os EUA, com
metas de cortes sobre USS$ 60 bilhdes em bens, também ajuda.

JUROS

O PBOC manteve o LPRde 1 ano em 3,00% e o de 5 anos em 3,50%, inalterados desde maio
de 2025. O banco central segue priorizando instrumentos de liquidez e crédito direcionado em vez
de cortes generalizados.

INDICADORES DE ATIVIDADE CHINES

PIB
O PIB cresceu 4,7% no primeiro semestre, dentro da meta de 4,5% a 5,0%. O resultado do
3T26 ainda nao havia sido divulgado até o fechamento deste panorama. O PMI de setembro indica

estabilizacao, mas custos de energia e tarifas seguem como risco para o segundo semestre.
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BRASIL

JUROS

O Copom reuniu-se em 15 e 16/09 e reduziu a Selic em 0,25 p.p., para 13,75% a.a., o quinto
corte consecutivo, por unanimidade e em linha com o mercado. O comunicado destacou que o
cenario exige "serenidade e cautela", manteve o balanco de riscos assimétrico para cima
(expectativas desancoradas, servicos resilientes, cambio e choques de oferta) e condicionou a
continuidade do ciclo a novas informacdes. O Boletim Focus aponta este como o Ultimo corte de
2026, com Selic de 13,75% no fim do ano e 12% ao fim de 2027. A proxima reunido é em 3 e 4 de

novembro.

INFLACAO

O IPCA de agosto registrou deflagcao de 0,32% (4,22% em 12 meses), efeito do Bénus de Itaipu
na conta de luz. Em setembro, com o fim do bdnus, o indice subiu 0,82%, acima dos 0,73%
esperados e o maior desde marco, levando o acumulado em 12 meses a 4,58%, acima do teto de
4,5% da meta. No ano, o IPCA acumula 3,95%; servicos avancam 5,98% em 12 meses e a projecao

do Focus para 2026 é de cerca de 5,0%.

O IGP-M subiu 1,57% em setembro, revertendo a queda de 0,22% de agosto, com o IPA em
+2,08% e o IPC em +0,50%; em 12 meses, o indice acumula 3,34%.

Selic x IPCA em 12 meses - 2026
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O gréfico mostra a trajetéria de cortes da Selic em 2026 e a volta do IPCA em 12 meses para

acima do teto da meta em setembro, o que explica a cautela do Copom.
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INDICADORES DE ATIVIDADE BRASILEIRO

PIB

O PIB do 2T26 cresceu 0,5% sobre o trimestre anterior (1T: +1,1%) e 2,0% sobre o 2T25,
levemente acima da mediana de 0,4%. A agropecudria avangou 2,8%, 0s servicos 0,2% e a industria
0,1%; pela demanda, o consumo das familias recuou 0,4%, o do governo cresceu 0,4% e o

investimento subiu 1,2%, com taxa de 16,1% do PIB. O préximo resultado (3T) sai em 2 de dezembro.

MERCADO DE TRABALHO E PMI

A PNAD Continua do trimestre encerrado em agosto mostrou desemprego de 5,3%, a menor
taxa para o periodo desde 2012, com recorde de 103,5 milhdes de ocupados e rendimento médio
real de RS 3.777. O Caged de agosto registrou 165,8 mil vagas formais, acima das 93,5 mil
esperadas, mas o acumulado de janeiro a agosto (1,13 milhao) é 25,2% menor que o do mesmo
periodo de 2025. A inadimpléncia do crédito atingiu recorde de 4,9% em julho.

O PMI de Servicos da S&P Global recuou a 49,2 em setembro (agosto: 50,5) e o Composto a
47,4, com cautela das empresas as vésperas do primeiro turno das elei¢oes.

CAMBIO

O ddlar a vista encerrou setembro em RS 5,1735, queda de 0,15% no més e de 5,75% no ano;
a PTAX de fechamento foi de RS 5,1809. O real voltou a ganhar forca no Ultimo pregao, em dia de
alivio global, apds ter operado perto de RS 5,23 no fim da segunda quinzena, maior nivel em seis
meses, por conta de pesquisas eleitorais e do avanco do ddlar no exterior.

Délar (PTAX, fechamento do més) - R/US - 2026
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BOLSA DE VALORES

O Ibovespa fechou setembro em 186.340,46 pontos, alta de 5,03%, o melhor més desde
janeiro, acumulando +8,32% no 3T e +15,65% no ano. O movimento foi puxado por bancos e
setores ligados a atividade doméstica, com ajuda do alivio na inflagdo americana no Ultimo dia do

mes.

Ibovespa - variagao mensal em 2026 (%)
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RENDA FIXA

Setembro foi o més dos titulos indexados a inflacdo, com queda forte das taxas reais longas
(até cerca de 60 pontos-base entre 7 e 15 anos). Segundo a Anbima, o IMA-B 5+ subiu 3,82%, o
IMA-B 3,15% e o IMA-B 5 2,00%. O IRF-M avancou 2,09% (agosto: 1,04%) e o IMA-S 1,06%. Na

ponta fraca ficaram as debéntures incentivadas (IDA-IPCA Infraestrutura), com +0,41%.

No acumulado de 2026, o IMA-S soma 10,62%, o IMA-B 10,11% e o IRF-M 9,29%. Com o IPCA
de setembro acima do esperado e o Copom indicando que o ciclo de cortes pode ser curto, o rali

dos vencimentos longos deve ser tratado com cautela.




CONCLUSAO, PERSPECTIVAS E DIRETRIZES
ESTRATEGICAS

Setembro consolidou um ambiente de juros globais em alta. Fed e BCE subiram as taxas, o
Treasury de 10 anos atingiu 5,27% e o petrdleo voltou a USS 103, enquanto o mercado de trabalho
americano continuou perdendo forca (payroll de +29 mil e desemprego de 4,2%). A China saiu da

contracao nos PMIs e a Zona do Euro registrou o maior PMI em 41 meses.

No Brasil, o Copom cortou a Selic para 13,75% sem se comprometer com os proximos passos,
o IPCA em 12 meses voltou a superar o teto da meta (4,58%) e a atividade desacelerou, com PIB de
+0,5% no 2T e PMI de Servigos em contragdo. Ainda assim, os ativos domésticos foram bem:
Ibovespa +5,03% e IMA-B +3,15%. A tarifa de 25% dos EUA permanece em vigor, € 0 Novo grupo
de trabalho s6 deve avancar apds a eleicao.

J4& apds o fechamento do més, o primeiro turno (4/10) levou Flavio Bolsonaro (47,5% dos
votos vdlidos) e Lula (44,6%) ao segundo turno de 25/10. Na primeira semana de outubro, o
mercado reagiu com forte alta do Ibovespa, que chegou perto de 206 mil pontos em 8/10, e ddlar
proximo de RS 5,02.

PERSPECTIVAS

O 4T26 depende de trés vetores: (i) o petréleo e a negociacado entre EUA e Ira sobre Ormuz;
(ii) a trajetéria de juros do Fed e do BCE, com o Treasury de 10 anos acima de 5%; e (iii) o desfecho

eleitoral no Brasil e a evolugao da negociacao tarifaria.

Se o0 petrdleo recuar e os rendimentos longos americanos se estabilizarem, o ambiente
favorece a manutencao do apetite por ativos brasileiros e o fechamento adicional da curva de juros
local. Se Ormuz permanecer restrito e o Fed entregar nova alta, a pressao sobre inflacao e prémios

de risco tende a persistir, reduzindo o espaco para novos cortes da Selic em 2026.

Eventos-chave: CPl americano de setembro (outubro), reunidao do FOMC (fim de outubro),
segundo turno (25/10), Copom (3 e 4/11) e PIB do 3T (2/12).
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DIRETRIZES ESTRATEGICAS “PARA ALOCACAO DOS INVESTIMENTOS DOS
RPPS

A estratégia de investimentos do RPPS deve contemplar uma alocagao equilibrada, pautada
pela preservacao de capital, pela gestao ativa dos riscos e pela compatibilidade entre os ativos
financeiros e as obrigagdes previdenciarias. Nesse contexto, o monitoramento do calendario
eleitoral, da trajetdria dos juros domésticos e das condicOes financeiras internacionais assume

papel relevante na tomada de decisao.

Renda fixa de curto prazo — IMA-S e IRF-M 1: mostra-se pertinente manter exposicao
relevante a ativos de menor sensibilidade as oscilacdes das taxas de juros, considerando o nivel da
taxa Selic e as incertezas quanto a trajetdria futura da politica monetéria. Essa estratégia busca
aproveitar o carregamento dos ativos e preservar a flexibilidade para eventuais realocacoes,

observadas as necessidades de liquidez e os objetivos de rentabilidade do regime.

Titulos indexados a inflagdo — IMA-B 5: a manutencdo de posicdes em titulos publicos
indexados ao IPCA deve considerar o horizonte de investimento, os fluxos atuariais e a sensibilidade
da carteira as oscilacdes das taxas de juros reais. Apods a valorizacdo observada em setembro nos
vencimentos mais longos, com destaque para o IMA-B 5+, que registrou alta de 3,82%, é oportuno
avaliar a exposicdo a duration, especialmente quanto a ampliacdo de posi¢cdes nos vértices longos
e a eventual realizacdo parcial de ganhos, desde que compativeis com a Politica de Investimentos
e com as necessidades de liquidez do RPPS.

Renda variadvel: a alocacdo nesse segmento deve permanecer pautada pela seletividade e
pela avaliacao da relacao risco-retorno, mesmo diante do desempenho positivo observado em
setembro. E oportuno avaliar a exposicdo aos setores mais sensiveis as condicdes
macroecondmicas, a politica comercial dos Estados Unidos e as expectativas para os juros
domésticos e internacionais, considerando os potenciais impactos sobre os resultados
corporativos e 0s precos dos ativos. As decisdes de alocagao devem estar fundamentadas em
critérios técnicos, diversificacdo e horizonte de investimento, evitando movimentos motivados

exclusivamente por eventos politicos de curto prazo.

Investimentos no exterior: € oportuno avaliar a exposi¢ao internacional como instrumento de
diversificacdo geogréfica e reducdo da concentracdo de riscos domésticos, considerando a
volatilidade do mercado brasileiro e as perspectivas para o cendrio internacional. A anélise deve
contemplar o risco cambial, os custos, a liquidez, a aderéncia a Politica de Investimentos e o
enguadramento regulatdrio vigente, inclusive os requisitos aplicadveis ao RPPS quanto ao nivel de
governanca e a certificacdo.

Crédito privado — letras financeiras (LF), certificados de depdsito bancéario (CDB) e fundos de
investimento em direitos creditorios (FIDC): a alocagao nesse segmento deve ser acompanhada de
andlise criteriosa da qualidade econdmico-financeira dos emissores e devedores, da capacidade de
pagamento, das garantias, da liquidez e da concentracao por instituicdo ou conglomerado
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financeiro. E oportuno avaliar a compatibilidade entre a remuneracao oferecida e o risco de crédito
assumido, utilizando as classificacdes de risco como instrumento complementar, sem substituir a
analise técnica independente.

Consideracodes finais: a estratégia de alocacdo deve permanecer alinhada a Politica de
Investimentos, aos limites regulatérios vigentes, ao nivel de governanca do RPPS e as
caracteristicas de seu passivo atuarial. A definicao dos pesos por segmento deve considerar os
estudos de Asset Liability Management (ALM), as necessidades de liquidez, a tolerancia a perdas e
os objetivos de rentabilidade de longo prazo. O monitoramento periddico dos riscos e a revisao das
posicoes devem ocorrer sempre que houver alteragdes relevantes no cenario econémico, nas
condi¢cdes de mercado ou nas obrigagdes previdenciarias. A estratégia deve permanecer alinhada
a Politica de Investimentos, ao nivel de governanca e ao perfil previdenciario de longo prazo.

Diego Lira de Moura
Economista
Consultor de Valores Mobiliarios
CORECON n° 37.289




