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A economia brasileira mostrou perda de folego no terceiro trimestre, com
enfraguecimento da atividade, inflacdo em alta e Selic mantida em 15%. No
exterior, os Estados Unidos apresentam sinais de desaceleracdao, com mercado
de trabalho mais fraco e inicio do ciclo de cortes de juros. A zona do euro
mantém ritmo moderado de crescimento e inflacdo préxima da meta, enquanto
a China mostra leve recuperacdo da atividade e estabilidade na taxa de juros.

NO BRASIL

A economia brasileira apresentou sinais de retracao da atividade no inicio
do terceiro trimestre. O indice de Atividade Econémica do Banco Central
(IBC-Br), considerado uma prévia do PIB, caiu 0,5% em julho, terceiro recuo
consecutivo, apds variacdes negativas em junho (-0,2%) e maio (-0,1%). O
resultado evidencia perda de félego da economia, com desaceleragao
disseminada entre agropecuaria (-0,8%), industria (-1,1%) e servicos (-0,2%).
O indicador acumula alta de 2,9% no ano e de 3,5% em 12 meses.

Outros indicadores reforcam esse quadro de enfraquecimento da atividade,
como o PMI Composto, que recuou para 46,0 pontos em setembro, ante
48,8 no més anterior, permanecendo em zona de contracdo. O setor de
servicos caiu de 49,3 para 46,3 pontos, enquanto a industria passou de 47,7
para 46,5 pontos, o menor nivel desde 2023. A queda reflete a
desaceleracdo da demanda doméstica e externa, a reducdo das
encomendas e o alto custo do crédito, fatores que tém limitado o
crescimento. Apesar disso, houve alivio nos custos de insumos, o que
permitiu ajustes pontuais nos precos e sustentou certa melhora nas

expectativas empresariais para os proximos meses.
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No que se refere ao quadro fiscal, o setor publico consolidado registrou
déficit primario de R$ 17,3 bilhdes em agosto, inferior as projecdes de
mercado (déficit de R$ 21,0 bilhdes). O resultado reflete déficit de R$ 15,9
bilhdes no governo central, R$ 1,3 bilhdo nos estados e municipios e R$ 6
milhdes nas estatais federais. A Divida Bruta do Governo Geral (DBGG)
manteve-se em 77,5% do PIB, enquanto a Divida Liquida do Setor Publico
(DLSP) subiu levemente para 64,2% do PIB, influenciada, entre outros

fatores, pelos juros nominais apropriados.

Em contrapartida, o mercado de trabalho manteve desempenho favoravel.
A taxa de desocupacao ficou em 5,6% no trimestre encerrado em agosto,
repetindo a minima histérica da série iniciada em 2012. O numero de
desocupados caiu para 6,1 milhdes, enquanto a populagdo ocupada atingiu
102,4 milhdes de pessoas, novo recorde. O aumento do emprego formal foi
destaque, totalizando 39,1 milhdes de trabalhadores com carteira assinada,
alta de 3,3% frente ao mesmo trimestre do ano anterior. A informalidade
subiu marginalmente para 38%, enquanto o rendimento médio real chegou

a R$ 3.488, mantendo-se estavel em relacao ao trimestre anterior.

A confian¢a do consumidor também mostrou melhora em setembro, com o
indice do FGV IBRE subindo 1,3 ponto, para 87,5 o maior nivel desde
dezembro de 2024. O avanco foi sustentado pelo indice de Expectativas,
impulsionado pelas perspectivas menos pessimistas quanto a situacao
econdmica futura e a situacado financeira das familias, sinalizando retomada

gradual do otimismo.

No campo inflacionario, o IPCA avancou 0,48% em setembro, apos recuo de
0,11% em agosto, acumulando alta de 5,17% em 12 meses. O resultado veio
ligeiramente acima das proje¢des de mercado e foi influenciado pelo grupo
Habitacdo (2,97%), em razdao da alta de 10,31% na energia elétrica
residencial, que exerceu o maior impacto individual no indice (0,41 p.p.). Em
contrapartida, Alimentacdo e Bebidas (-0,26%) registrou a quarta queda
consecutiva. Também contribuiram para a alta do indicador os grupos
Vestuario (0,63%) e Despesas Pessoais (0,51%). Ja Transportes apresentou
estabilidade (0,01%), com altas nos combustiveis sendo compensadas pelas

guedas nas passagens aéreas e no seguro de veiculos.
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Diante desse contexto, o Copom decidiu manter a Selic em 15,00% ao ano,
reforcando o tom cauteloso e vigilante da politica monetaria. A ata da
reunido destacou o ambiente externo incerto, a moderacdo da atividade
doméstica e a persisténcia de nucleos de inflagdo acima da meta,
ressaltando que a taxa basica devera permanecer em nivel contracionista

enquanto for necessario.

Apesar do ambiente de incerteza, o fluxo de capitais permanece robusto.
O Investimento Direto no Pais (IDP) somou US$ 7,9 bilhdes em agosto e
US$ 69,0 bilhdes em 12 meses (3,2% do PIB), préximo da projecdo do
Banco Central para o ano. O resultado evidencia a resiliéncia do
investimento estrangeiro, sustentada por fatores como o diferencial

elevado de juros e o contexto de incertezas globais.

ouT/25

NO MUNDO

A economia norte-americana apresentou ritmo de expansao no segundo

trimestre de 2025, com o PIB crescendo 3,8% em termos anualizados,

acima das projecdes. O resultado foi sustentado pelo consumo das

familias e pela reducdo das importacBes, mas os indicadores de

atividade apontam moderagao no terceiro trimestre. O PMI de servicos

recuou para 54,2 pontos e o industrial para 52,0, ambos ainda em

territério de expansao, indicando perda de tracao, mas manutencao do

crescimento.

Nesse contexto, o0 més de setembro foi marcado pelo segundo corte da

taxa basica de juros nos Estados Unidos, de 0,25 p.p., para o intervalo de

4,00% a 4,25% ao ano, dando sequéncia ao ciclo de flexibilizagao iniciado

em julho. A decisdo, que ndo foi unanime, sinalizou o inicio de um ciclo

gradual de cortes, em meio a moderacdo do mercado de trabalho e a

inflacdo ainda acima da meta de 2%. Em coletiva, o presidente do Fed,

Jerome Powell, destacou a mudanca no balanco de riscos, com maior

preocupac¢ao em relacao ao desemprego, justificando o ajuste.
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O comportamento do mercado de trabalho reforcou esse diagnostico. O
relatério JOLTS mostrou que o numero de desempregados ja supera o
de vagas disponiveis, evidenciando arrefecimento gradual das condicdes
do mercado. Em agosto, o numero de vagas abertas ficou em 7,2
milhdes, levemente acima da leitura anterior, enquanto o relatorio
payroll apontou cria¢do liquida de apenas 22 mil vagas fora do setor
agricola, bem abaixo das expectativas, confirmando a desaceleracdo do

mercado de trabalho.

Entre os indicadores de atividade, o PMI de servicos recuou para 54,2
pontos em setembro, ante 54,5 em agosto, enquanto o PMI industrial
caiu de 53,0 para 52,0 pontos, refletindo moderacdo no ritmo de
expansao. A desaceleracdo foi influenciada pela queda de novos pedidos
e pelo acumulo de estoques, especialmente de bens acabados. Ainda
assim, os indices permanecem acima da linha de 50 pontos, indicando
expansdo moderada da economia. O PMI Composto, de 53,9 pontos,
abaixo dos 54,6 de agosto, confirma a perda de tracdo no terceiro

trimestre, mas mantém o cenario de crescimento consistente.

Na zona do euro, os indicadores mostraram ritmo desigual de
recuperacao. A inflagdo acelerou levemente para 2,2%, ante 2,0% no més
anterior, enquanto a taxa de desemprego subiu de 6,2% para 6,3%. Os
PMIs refletiram essa heterogeneidade: o setor de servicos avancou de
50,5 para 51,3 pontos, mantendo-se em expansao, enquanto o industrial
recuou de 50,7 para 49,8 pontos, retornando a zona de contragdo.
Diante desse cenario, o Banco Central Europeu manteve a taxa basica de
juros em 2,0% ao ano, adotando postura cautelosa frente a fragilidade

da recuperacdo e as incertezas do comércio internacional.

Na China, os indicadores de setembro apontaram leve recuperac¢do da
atividade, em meio a manutencdo das politicas de estimulo. O PMI
Composto avanc¢ou de 50,5 para 50,6 pontos, sugerindo estabilidade no
ritmo de crescimento. O setor industrial subiu de 49,4 para 49,8 pontos,
ainda em territério contracionista, enquanto o setor de servicos recuou

de 50,3 para 50,0 pontos, refletindo perda de félego na demanda
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O Banco Popular da China manteve a taxa basica de juros em 3,0% a.a.
pelo quinto més consecutivo, aguardando os efeitos das medidas de

estimulo ja adotadas sobre a producao e o consumo.

No campo geopolitico, o més de setembro foi marcado por avancos
regionais e tensdes globais. Destacou-se a assinatura do Acordo de Livre
Comércio entre o Mercosul e a EFTA (Islandia, Liechtenstein, Noruega e
Suica), no Rio de Janeiro, que prevé a reducao gradual de tarifas e
ampliacdo do acesso a mercados, fortalecendo a integra¢do comercial
do bloco sul-americano e sua posicdao em futuras negocia¢des com a
Unido Europeia. Em contrapartida, os Estados Unidos solicitaram ao G7
a imposicdo de tarifas sobre o petréleo russo vendido & China e a india,
ampliando a pressao econémica sobre Moscou e elevando a tensdo nas
cadeias globais de energia. A medida integra a estratégia do governo
Trump de aumentar o custo das exportacdes russas e conter a influéncia
geopolitica de seus parceiros, reforcando o ambiente de fragmentacdo

comercial e disputa entre as maiores economias do mundo.
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INVESTIMENTOS

RENTABILIDADES - OUTUBRO
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Fonte: Quantum Axis. Elabora¢do: LEMA

O més de setembro apresentou desempenho amplamente positivo entre os principais
indices de mercado, em meio ao aumento do apetite por risco e a expectativa de
estabilidade monetaria. Apesar do bom desempenho geral, parte dos ativos de renda
fixa apresentou rentabilidade abaixo da meta atuarial de 0,94%, refletindo o
comportamento mais contido dos titulos indexados a inflacdo e o leve fechamento da

curva de juros.

O Global BDRX (3,96%) e o S&P 500 (3,53%) foram os destaques do més, acompanhando
a valorizacao das bolsas globais diante da continuidade do ciclo de cortes de juros nos
Estados Unidos. No cenario domeéstico, o Ibovespa também registrou forte alta de
3,40%, impulsionado pelos resultados positivos de empresas dos setores financeiro e de

commodities, além da entrada liquida de capital estrangeiro.

Na renda fixa, os indices prefixados IRF-M 1+ (1,29%) e IRF-M (1,26%) superaram a meta,
beneficiados pelo fechamento da curva nos vértices intermediarios e longos. Ja entre os
indexados a inflacdo, o IMA-B 5 (0,66%), o IMA-B (0,54%) e o IMA-B 5+ (0,44%) ficaram
abaixo da meta atuarial, refletindo a menor marcagao a mercado dos papéis de duration

mais longa.

Os ativos mais conservadores, como CDI (1,22%) e IRF-M 1 (1,20%), mantiveram
trajetéria consistente, reforcando sua atratividade em um ambiente de juros reais

elevados e volatilidade moderada nos mercados globais.
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CONCLUSOES Curva be Juros
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Fonte: Comdinheiro. Elabora¢do: LEMA

Em setembro, a inflacdo seguiu acima da meta e as expectativas permanecem
desancoradas, o que limita o espa¢o para um alivio mais consistente nos prémios de
risco. Assim, a parte curta da curva permaneceu estavel, ancorada pela expectativa
de manutencdo da Selic em patamar elevado, reforcando o carater ainda restritivo

da politica monetaria.

Por outro lado, nos vértices longos a curva apresentou fechamento em relacdo a
agosto, especialmente entre os vencimentos a partir de 2031, indicando um
movimento de leve reprecificacao diante da percepc¢dao de melhora nas expectativas

de juros a médio e longo prazo.

Dessa forma, apesar das incertezas inerentes ao quadro fiscal, especialmente com a
aproximacao das elei¢cdes presidenciais, o que tende a aumentar a volatilidade em
vértices mais longos da curva, pode-se inferir que a manuten¢do da postura
cautelosa do Banco Central quanto a condug¢do da politica monetaria, que enfatizou
na ata da ultima reunido que “os passos futuros da politica monetaria poderao ser
ajustados e que ndo hesitara em retomar o ciclo de ajuste caso julgue apropriado”,

gerou efeitos positivos de confianca do mercado quanto a estabilidade econdmica.
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Dessa forma, apesar do desempenho relativamente positivo dos ativos no més de
setembro, o cenario econdmico permanece permeado de incertezas, especialmente
relacionadas as pressdes inflacionarias e a fragilidade do quadro fiscal. Esse
ambiente reforca a oportunidade de manter estratégias conservadoras, que se
beneficiam do elevado nivel de juros, reduzem a volatilidade da carteira e
proporcionam desempenho aderente a meta atuarial, especialmente por meio da
alocacdo em fundos referenciados ao CDI e titulos publicos e privados adquiridos

diretamente e marcados na curva

RESUMO - EXPECTATIVAS DE MERCADO
PARA 2025, 2026 E 2027

BRASIL 2025 2026 2027
PIB (% de crescimento real) 2,16 1,80 1,83

IPCA (em %) 4,72 4,28 3,90
IGP-M (em %) 0,95 4,20 4,00
Taxa de Cambio final (R$/US$) 5,45 5,50 5,51

Taxa Selic (final do ano - em %) 15,00 12,25 10,50
Taxa de Juros Real (deflacionado IPCA - em %) 9,81 7,63 6,35

Fonte: Focus (10/10/2025)
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AVISO LEGAL

Esse relatério tem como objetivo uUnico fornecer informag¢des macroeconémicas, e ndo constitui e
tampouco deve ser interpretado como sendo uma oferta de compra ou venda ou como uma solicitacdo
de uma oferta de compra ou venda de qualquer instrumento financeiro, ou de participacgdo em uma
determinada estratégia de negoécios em qualquer jurisdicao.

As informagdes contidas nesse relatério foram obtidas de fontes publicas ou privadas nao sigilosas.

A LEMA Economia & Financas (“LEMA") ndo da nenhuma seguranca ou garantia, seja de forma expressa
ou implicita, sobre a integridade, confiabilidade ou exatiddo dessas informacgdes.

Esse relatério também ndo tem a intencdo de ser uma relagdo completa ou resumida dos mercados ou
desdobramentos nele abordados.

As opinides, estimativas e proje¢des expressas nesse relatério refletem a opinido atual do responsavel
pelo conteddo desse relatério na data de sua divulgacdo e estdo, portanto, sujeitas a alteracdes sem
aviso prévio.

A LEMA ndo tem obrigacdo de atualizar, modificar ou alterar esse relatério e, tampouco, de informar ao
leitor.
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A LEMA ndo se responsabiliza, e tampouco se responsabilizara por quaisquer decisdes, de investimento
ou de outra forma, que forem tomadas com base nos dados aqui divulgados.

InformacBes adicionais sobre as informacBes contidas nesse relatério se encontram disponiveis
mediante solicitagdo por meio dos canais de comunica¢do estabelecidos pela LEMA.

Esse relatério ndo pode ser reproduzido ou redistribuido para qualquer outra pessoa, no todo ou em
parte, qualquer que seja o propdsito, sem o prévio consentimento por escrito da LEMA.
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