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No cenario externo, o més de setembro foi marcado pelas mensagens contraditorias dos
dados da economia norte-americana. Por um lado, a taxa de desemprego e outros dados
alternativos de mercado de trabalho continuaram vindo mais fracos, mas, por outro lado,
o PIB seguiu resiliente, tanto na parte de consumo quanto no componente de
investimento. O Congresso americano nao conseguiu aprovar o financiamento do governo
federal, gerando uma paralisagdo que deve durar 2 a 3 semanas, com o potencial de
subtrair 0,5% do PIB trimestral.

Frente a este quadro, o Federal Reserve (FED) priorizou o seu mandato de emprego,
reiniciando o ciclo de cortes de juros para mitigar os riscos baixistas. Esta atuagao
preventiva, em meio a um crescimento ainda razoavel da economia, reforgcou o ambiente
ja favoravel para ativos de risco, com bolsas globais e moedas emergentes registrando

uma das melhores performances de 2025.

Do lado da inflagdo, o “core PCE” se manteve em 2,9% a.a, mas deve ir para cima de 3%
até o final do ano, por causa das tarifas de importagdes. Por enquanto, a pressao
inflacionaria esta contida nos itens com exposicdo direta as tarifas, sem contaminacdo
dos nucleos subjacentes. Mantida essa tendéncia, o choque sera temporario e isso é
provavelmente o que esta no cenario do Fed, dai a maior preocupagao com o mercado de
trabalho do que com a inflagdo. Acreditamos que o banco central americano seguira
reduzindo a taxa inferior da banda de fed funds até 3,25%, o que provavelmente ocorrera

no meio de 2026.

No Brasil, os dados de atividade econémica vém mostrando um enfraquecimento
continuo. As pesquisas mensais do IBGE, que abrangem comércio, servigos e industria,
tém mostrado pouco crescimento na margem, de modo que o PIB do 32 trimestre deve
ficar negativo na variagao trimestral, pois o “tracking” mensal ja vem caindo desde o fim
do 2° trimestre. Para ndo ocorrer uma queda do PIB no 32 trimestre é preciso que os dados
mostrem uma forte reaceleragdo em setembro, o que ndo parece provavel. No mercado de
trabalho, os numeros ainda estao fortes, porém, a geragao de empregos liquidos do Caged
ja vem se reduzindo. Os dados da Pnad ainda mostram desemprego baixo e salario real
crescendo bastante, mas dada a defasagem que costuma ocorrer entre o nivel de
atividade e o mercado de trabalho, é provavel que este ultimo venha a desacelerar nos

proximos meses.
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Em relagdo a inflagdo, os numeros continuam mostrando uma moderagao na parte de
alimentos e bens industriais, mas os pregos de servigos seguem com altas elevadas. As
expectativas de inflagdo para 2025 se reduziram bastante, mas as expectativas para 2026
e adiante tiveram redugdes modestas. A evolucdo dos dados ainda ndo é suficiente para
dar conforto ao Banco Central (BC) para iniciar uma trajetoria de corte de juros. Por este
motivo, o BC tem optado por comunicar que pretende manter a taxa Selic inalterada por

muito tempo.

A performance dos ativos financeiros foi positiva em setembro. O indice Ibovespa subiu
3,4% no més, enquanto o Real teve ganho de 2,1% frente ao Doélar e a curva de juros ficou
relativamente estavel. Ao lado dos dados econdmicos, o noticiario segue cobrindo as
movimentagdes pré-eleitorais. De um lado, Lula recuperou parte da sua popularidade na
esteira do conflito com os EUA, encarnando os ideais de defesa da patria e de soberania
nacional. Pode ter contribuido para o bom momento, a reducdo da inflagao de alimentos e
o protagonismo do projeto de lei para reduzir o IR para quem ganha até R$ 5 mil reais. Do
outro lado, os partidos de direita se desorganizaram um pouco diante dos ataques de
Eduardo Bolsonaro, vindos do exterior. Permanece uma indefinicdo sobre quem vai herdar
o espodlio politico do ex-presidente Bolsonaro. HA muito debate sobre a influéncia da
eleicdo nos pregos dos ativos brasileiros, mas outros paises latinos vém tendo bom
desempenho, o que parece ser um fendmeno global. Por ora, os participantes do mercado
seguem atentamente as movimentagdes do tabuleiro politico, mas predomina a avaliagéo

de que o pleito ainda esta longe e o cenario muito indefinido.
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