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As bolsas americanas tiveram um desempenho negativo nessa semana e o S&P500 encerrou com
uma desvalorizagao de 2,43%. O dodlar registrou expressivas alta de 3,06% frente ao real.

Nos indicadores econémicos, a semana foi marcada pela continuidade do shutdown do governo
americano, que entrou na segunda semana e manteve suspensa a divulgacdo de dados oficiais,
como o payroll de setembro. A ata do FOMC de setembro revelou que alguns membros apoiaram a
manutengdo dos juros naquele encontro, enquanto a maioria do comité enfatizou riscos altistas para
a inflagdo, mesmo diante da desaceleracdo do mercado de trabalho. A despeito disso, o mercado
estima 97% de chance de novo corte na proxima reunido.

No cenério politico e comercial, Donald Trump intensificou as tensées com a China ao acusar o pais
de controlar a exportagdo de terras raras, ameagando aumentar tarifas e afirmando nao ver mais
motivo para se reunir com Xi Jinping. Em contraponto, Trump conversou por telefone com o
presidente Lula, focando em economia e comércio, e sinalizou novos encontros "em um futuro nao
tdo distante". Lula solicitou a retirada da tarifa aplicada a produtos brasileiros e das sang¢des contra
autoridades.

Os mercados reagiram de forma mista durante a semana, renovando maximas histéricas no inicio da
semana. Entretanto, as ameagas de Trump contra a China geraram forte reacdo negativa em Wall
Street no final da semana, com quedas expressivas nos principais indices. O délar subiu forte
globalmente, atingindo R$ 5,50 contra o real, refletindo o aumento da aversdo ao risco e a fuga para
seguranca apos as declaragdes do presidente americano.
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O Ibovespa encerrou a sexta-feira em queda de 0,60%, aos 140.859 pontos, apds oscilar entre a
minima de 140.231 e a méxima de 142.273 pontos. O volume financeiro somou R$ 19,7 bilhdes
antes dos ajustes finais.

A corregdo refletiu 0 mau humor dos mercados internacionais, com fortes perdas em Wall Street,
queda acentuada nos precos do petréleo e renovadas preocupagdes fiscais no cenario doméstico.

Na semana, o indice acumulou recuo de 2,32%, e no més ja contabiliza queda de 3,68%, apds ter
renovado maximas histéricas em setembro e acumulado valorizagdo de cerca de 22% em 2025.

Cenério Macro
O Relatério Focus trouxe revisdes pontuais nas expectativas do mercado:

° IPCA 2025: de 4,81% para 4,80%;

. Cémbio 2025: de R$ 5,48 para R$ 5,45;
. PIB 2025: estédvel em 2,16%;

. Selic 2025: mantida em 15%.

O movimento reforga o cenario de estabilidade nas projegdes, apesar das incertezas fiscais e das
recentes pressdes externas sobre os ativos locais.

Destaques Corporativos

. AMD (ATMD34) firmou parceria estratégica com a OpenAl para fornecimento de chips de
inteligéncia artificial. O contrato, de longo prazo, pode movimentar dezenas de bilhdes de
dodlares por ano e intensifica a disputa com a Nvidia (NVDC34). Ha ainda a possibilidade de a
OpenAl adquirir participagdo relevante na AMD no futuro.

. Sabesp (SBSP3) confirmou a compra de 70,1% da EMAE (EMAE4) por R$ 1,13 bilhdo,
assumindo o controle de ativos estratégicos como os sistemas Billings e Guarapiranga. A
operagao fortalece o processo de privatizagdo da companhia e amplia sua presenga em
geracdo de energia.

. MRV (MRVE3) divulgou prévia operacional do 3° trimestre: as vendas totalizaram R$ 2,45
bilhdes, estaveis em relagdo ao mesmo periodo de 2024, mas com retragdo de quase 9%
frente ao trimestre anterior. Os langamentos também recuaram, e a geracdo de caixa ficou
em R$ 30 milhdes, impactada por atrasos em repasses de programas regionais.
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Fundos Imobiliarios

A performance do IFIX na semana foi de -0,21%, encerrando com 3.577 pontos. Como destaques
negativos, temos os setores de Offices, Shoppings e Multiestratégias, com performances de,
respectivamente, -0,08%, -0,03 e -0,03%.

Dos fundos que compdem nossa carteira ‘Income’, nao tivemos atualizagdes relevante.
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Juros e Renda Fixa

Nesta semana, os mercados brasileiros tiveram forte queda, dominados por tensbes politicas e fiscais
que ofuscaram até mesmo as boas noticias econémicas. O IPCA de setembro veio melhor que o
esperado, subindo 0,48% contra projecao de 0,52%, e com excelente qualidade em componentes
importantes como servicos e bens industriais, sinalizando um cenario inflacionario mais favoravel para o
final do ano. Porém, o evento que realmente movimentou os mercados foi a queda da Medida Proviséria
1.303 na Camara dos Deputados: o texto, que trazia propostas de arrecadagdo alternativas ao aumento
do IOF e era fundamental para fechar as contas do Orgamento de 2026, nem sequer chegou a ser
votado, aumentando as incertezas fiscais. Informagdes de bastidores em Brasilia indicaram que Tarcisio
de Freitas teria articulado junto aos deputados para derrubar a MP. Embora o governador tenha
posteriormente desmentido a afirmagdo, essa hipotese demonstraria forga politica de Tarcisio e
sinalizaria maior chance de ele embarcar em uma candidatura presidencial em 2026. O episédio marca
uma virada na trajetdria recente de Lula, que vinha acumulando vitérias desde julho, e mostra que o
Congresso nao facilitard sua vida politica na contagem regressiva de um ano para as eleigdes,
especialmente sem ter no horizonte nenhuma fonte facil de receita para compensar a perda da MP.

Na semana, os contratos de juros futuros apresentaram movimentos mistos, refletindo o embate entre o
IPCA positivo e as crescentes incertezas fiscais. O DI jan/26 permaneceu praticamente estavel, recuando
levemente de 14,90% para 14,89%, mantendo-se ancorado pela expectativa de manutengao da Selic no
curto prazo; ja o DI janeiro de 2027 teve queda mais expressiva, de 14,11% para 13,99%, beneficiando-
se da boa leitura da inflagdo. Os vencimentos mais longos, porém, mostraram comportamento
divergente: o DI janeiro de 2029 recuou de 13,43% para 13,39%, mas o DI janeiro de 2031 subiu de
13,62% para 13,66%. Esse padrao indica que, embora o IPCA melhor que o esperado tenha trazido alivio
para os prazos intermediarios, as preocupagdes com a sustentabilidade fiscal apés a queda da MP 1.303
mantiveram pressao nos vencimentos mais distantes, onde a incerteza sobre como o governo fechara as
contas de 2026 pesa mais fortemente, impedindo um fechamento mais generalizado da curva.

O desempenho dos indices de renda fixa na semana foi misto, refletindo exatamente a dinamica
observada nas taxas de juros. O IMA-B (indice que acompanha titulos do governo indexados a inflagdo)
teve queda modesta de 0,08%, mas com comportamento divergente entre os prazos: o IMA-B 5 (titulos
de 2 a 5 anos) avangou 0,22%, beneficiado pela queda das taxas intermediarias, enquanto o IMA-B 5+
(titulos com vencimento acima de 5 anos) recuou 0,31%. O IRF-M (indice de titulos prefixados) teve bom
desempenho com alta de 0,29%, aproveitando o fechamento das taxas intermediarias apés o IPCA
favoravel, enquanto o CDI registrou 0,22%, mantendo o carrego positivo da taxa basica de juros.

No segmento de crédito privado, o destaque foi o IDA IPCA (debéntures corporativas indexadas a
inflagdo), que avangou 0,51%, o IDA DI (debéntures corporativas indexadas ao CDI) subiu 0,22%,
acompanhando o CDI e mantendo-se resiliente. O resultado geral evidencia que o mercado conseguiu
separar os bons fundamentos inflacionarios, que beneficiaram prazos intermediarios e prefixados,
das crescentes preocupagdes fiscais que penalizaram especialmente os titulos publicos de longo
prazo.
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