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Setembro pagou bem quem apostou no Brasil. O Ibovespa subiu 5,03%, no melhor
més desde janeiro, e fechou aos 186 mil pontos, acumulando alta de 15,65% no ano.
O ddlar terminou em R$ 5,17. Por tréas do movimento estdo a volta do investidor
estrangeiro, a queda dos juros e o trade eleitoral, com pesquisas mais apertadas
animando o mercado.

La fora, o Fed mudou de direcdo: subiu os juros para a faixa entre 3,75% e 4%, a
primeira alta desde 2023. Mas a inflagcdo americana abaixo do esperado no fim do
més ja reacendeu apostas de pausa na reunido de outubro.

Por aqui, o Copom cortou a Selic para 13,75% e deixou os proximos passos em
aberto. Com a ajuda da deflacdo de agosto, o alivio chegou a renda fixa, e o Tesouro
IPCA+ de longo prazo voltou a pagar menos de 7% acima da inflagcao pela primeira
vez desde maio.

Outubro é o més da prova. O primeiro turno € no dia 4, o segundo pode vir no dia 25,
e o Copom s6 volta a se reunir em novembro. Com boa parte do otimismo ja no
preco, cada pesquisa tende a mexer com o mercado. Torcida ndao é estratégia:
K diversificacao e disciplina valem mais do que tentar acertar as urnas.
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Alocacao Estratégica Geral o

ao Guia

Renda Fixa 97,0% 77,0% 52,0%
Liquidez 10,0% 5,0% 5,0%
POs fixada 70,0% 42,0% 17,0%
Inflacao 12,0% 25,0% 25,0%
Pré fixada 5,0% 5,0% 5,0%
Fundos Multiestratégia 0,0% 10,0% 10,0%
Renda Variavel 0,0% 0,0% 18%

A¢des Brasil 0,0% 0,0% 13%

Listados 0,0% 0,0% 5,0%
Internacional 3,0% 10,0% 15,0%
Renda Variavel 0,0% 0,0% 6,0%
Renda Fixa 3,0% 10,0% 9,0%
Alternativos 0,0% 3,0% 5,0%
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Alocacao Estratégica - Estados Unidos o)

ao Guia

Renda Fixa 80% 65% 50%
Caixa 40% 30% 10%
US Treasuries 0-3M 40% 30% 10%
Bonds 40% 35% 40%
UST 3-10Y 7,5% 0,0% 0%
Investment-grade 12,5% 5,0% 0%
High-Yield (0-5Y) 20,0% 30,0% 40%
Acoes 15% 25% 35%
EUA 6,0% 10,0% 14,0%
Mundo (Ex-EUA) 9,0% 15,0% 21,0%
Alternativos 5% 10% 15%
Real Estate 0% 2,0% 5,0%
Ouro 4% 5,0% 6,0%
Prata 1% 3,0% 4,0%
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Cenéario Local

BC deve cortar Selic a 13,25% até fim do ano

Projetamos mais dois cortes de 25 p.b. na Selic em 2026, com
chance de nova reducao em novembro e encerramento do ano
em 13,25%. A politica monetaria restritiva e a desaceleracédo da
atividade sustentam cortes adicionais em 2027, cerca de 200p.b.,
com PIB mais moderado.

A principal incerteza é a politica fiscal pds-eleicdes, que requer
uma revisdo das regras de gastos na LDO/PLOA. Uma moderacao
dos gastos apos o forte estimulo de 2026 reduziria prémio de
risco; cambio e expectativas de inflagdo serdo centrais. Frente ao
patamar atual, proximo de R$5,20, uma eventual apreciacao
abriria espaco para mais cortes.

A alta das commodities, com petrdleo perto de US$100, reacende
pressoes, vide reaceleracao do IGP-M. Por outro lado, o
arrefecimento da economia limita repasses para o consumidor, e
no nosso ver favorece uma visdo mais dovish no balanco de
riscos entre inflacdo e atividade enfrentado pelo Copom.
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IPCA e Selic - Projecoes Inter (%)

Dez/26 - IPCA: 4.82%; Selic: 13.25%
Dez/27 - IPCA: 3.72%; Selic: 11%

15%
10%

5%

== |PCA = Selic
Fonte: BCB, IBGE, Inter; Data-base: Dec/2027

Rafaela Vitoria
Economista-chefe
rafaela.vitoria@inter.co



Cenario Internacional @

ao Guia

Fed sobe pela primeira vez em trés anos, e deve continuar ciclo
Trajetoéria da Fed Funds Rate

Implicita na Curva de Juros

Apds dados robustos de atividade e uma inflagado mais aquecida 500
do que o esperado, o banco central americano decidiu aumentar 4.0% -
a taxa basica de juros em 25p.b., primeira decisdo do tipo em trés o
anos; membros do comité também pincelaram projecdes futuras Lo%
para crescimento e inflagao, além de uma alta adicional em 2026. 0.0%

O quadro atual tem sugerido retomada do mercado de trabalho — Fed Funds Rate — Projecio FOMC Sep/2026

americano apos piora do ano passado que foi provocada em Expectativa em 02/09/26 = Expectativa em 30/09/26

grande parte pela incerteza tarifaria. Além disso, ha indicios de ronte fred. ChicasoMereantliBxchane,Infer Datarbase: 301091202
que o ciclo de investimento associado a IA esteja transbordando
para o restante da economia, e uma oferta de mao de obra
reduzida com restricbes a imigracao; o conjunto destes fatores
tem pressionado salarios, que voltaram a acelerar na margem.

Com melhora na atividade, a inflagdo volta a chamar atencao,
especialmente apds o retorno do barril de petrdleo para mais de
US$100 com a falta de resolugdo do conflito no Ird. No nosso ver,
a falta de convergéncia da inflagdo a meta continuara sendo um
ponto de desconforto, pressionando o Fed a aumentar 0s juros
duas vezes nas ultimas reunides deste ano.

André Valério

Economista Sénior
interinvest.inter.co Nl |nte|‘ andré.valério@inter.co



Renda Fixa @

ao Guia

Outubro de volatilidade?
Prémio Historico NTN-B ¢/ Juros Semestrais

Setembro trouxe alivio para a renda fixa. O Copom cortou a Selic

para 13,75%, a deflacdo de agosto levou o IPCA em 12 meses

para 4,22% e as pesquisas eleitorais mais apertadas animaram o

mercado. O Tesouro IPCA+ de longo prazo chegou a pagar  «

menos de 7% acima da inflagao pela primeira vez desde maio.

9%

3%

Agora quem dita o ritmo ¢é a eleicdo, com primeiro turnono dia 4 e
possivel segundo turno no dia 25. O Copom deixou 0s proximos
passos em aberto e sO volta a campo em 3 e 4 de novembro,
depois do apito final. Até 14, o placar das urnas e a sinalizacao
fiscal do vencedor devem mexer mais na curva do que qualquer
dado de inflagao.

Para quem tem caixa, o recado é nao apostar a carteira inteira no
resultado. Parte do otimismo ja esta no preco, e os juros longos
seguem acima da Selic. Por isso faz sentido manter uma base em
pos-fixados e montar posicées em IPCA+ e prefixados de forma
escalonada. A volatilidade das proximas semanas pode ser uma
chance de travar taxas melhores. Rafael Winalda

Analista de Renda Fixa
interinvest.inter.co slinter rafael.borges@inter.co 10



Renda Variavel | Flis @

ao Guia

Expectativa e cautela foi o lema do més IFIX

o)
30% 23%

O mercado de Flls no més de setembro ndo apresentou muitas 0% Lo
novidades. Embora dos meses negativos no ano de 2026 I 13 % I

. el epe 1,0 %
setembro tenha sido o0 menos sensibilizado, a performance do
0,0%

indiferente do indice € muito devido a uma mistura de fatores I I I - I =

externos quanto internos (como elei¢éo). 1,0% - -03% :
2,0% nP 13% -12% 15%

A decisdo da redugéo da Selic em 0,25 p.p ja estava amplamente & ° € & & & O S

precificada, e dado o tom cauteloso da reunido, fundos que tem ¥ e v g

mais potencial de aproveitar juros menores (Flls de Tijolo)
abstiveram-se de ter uma alta mais expressiva.

Com o resultado das eleicdes no més de outubro, devemos ter
um melhor direcionamento do que deve acontecem nos proximos
meses.

Marcos Rovo
Fundos Imobiliarios
interinvest.inter.co slinter marcos.fernandes@inter.co 12
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Carrego local e duration curta no exterior

Petréleo perto de US$100, geopolitica e bancos centrais ainda
apertando compdem um cenario de juros elevados e atividade
desacelerando, o que mantém a alocacdo cautelosa, com carrego e
diversificacao a frente de apostas direcionais.

Na renda fixa local, pos-fixados seguem em overweight enquanto a
Selic permanece restritiva. IPCA+ e prefixados ficam neutros
taticamente, com preferéncia por prazos intermediarios e entradas
escalonadas diante da volatilidade da curva real nos longos.

Acdes locais seguem com foco em qualidade, geracdo de caixa e
fundos listados, aproveitando a relativa resiliéncia do Brasil sem
ampliar risco direcional até clarear eleicado e fiscal.

No exterior, a renda fixa americana abriu o més muito forte e
comprimiu prémios, o que reforca nossa preferéncia por baixa
duration; em renda variavel internacional mantemos visdo neutra,
reconhecendo que juros nesse patamar costumaram preceder fases
mais dificeis na bolsa americana, embora o ciclo de IA altere parte
dessa leitura ao sustentar lucros em tech e setores ligados ao tema.
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Alocacao Tatica - Geral

Classe

Renda Fixa

Liquidez

Pos-fixada

IPCA+

Pré-fixada

Renda Variavel

Brasil

Internacional

Renda Fixa

Renda Variavel

Alternativos

Alternativos

-2

O O O O

-1 Neutral +1

@) ® @)
@) @) ®
O ® O
@) o @)
@) ® @)
o @) @)
@) ® @)
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Bernardo Pissolati

Estratégia de Investimentos
bernardo.nasicmento@inter.co

13



Desempenho do mercado

Bolsas
IBOV

S&P 500
DAX

FTSE
NIKKEI
Hang Seng
IHFA
Renda Fixa
CDI

IDA

IMA-B
IMA-B 5
IMA-B 5+
IRF-M
IMOBILIARIO
ITIT

ITIP
CAMBIO
Real/Délar
Real/Euro
DXY
COMMODITIES
CRB
Petr.WTI
Minério
Ouro

interinvest.inter.co

jan/26

12,6%
1,4%
0,2%
2,9%
5,9%
6,9%
2,2%

1,2%
1,4%
1,0%
1,2%
0,8%
2,0%

41%
0,7%

-3,9%
-3,4%
-1,4%

10,0%
13,5%
0,3%
8,6%

fev/26

41%
-0,9%
3,0%
6,7%
10,4%
-2,8%
1,3%

1,0%
0,8%
1,8%
1,2%
2,2%
1,0%

1,4%
0,3%

-2,6%
-2,9%
0,6%

0,8%
2,6%
-4,3%
10,6%

mar/26

-0,7%
-5,1%
-10,3%
-6,7%
-13,2%
-6,9%
-3,4%

1,2%
0,5%
0,2%
1,4%
-0,8%
-0,6%

0,0%
-5,8%

11%
-1,2%
2,4%

1,1%

51,4%
8,3%
-1,4%

abr/26

-0,1%
10,4%
7.1%
2,0%
16,1%
4,0%
2,0%

11%
1,2%
1,8%
1,3%
2,2%
1,2%

3,6%
7,7%

-4,3%
-2,9%
-1,9%

3,9%
6,5%
0,4%
-1,0%

mai/26

-7,2%
5,1%
3,3%
0,3%
11,9%

-2,3%
0,4%

1,1%

1,7%

0,3%
1,0%
-0,2%
0,7%

0,7%
0,5%

1,6%
1,0%
0,9%

-3,8%
-14,0%
-1,8%
-1,5%

jun/26

-1,0%
-11%
-0,4%
0,8%
5,6%
-9,1%
0,1%

11%
1,2%
-1,0%
0,2%
-2,0%
0,7%

-15,5%
-4,3%

2,5%
0,4%
2,3%

-8,8%
-19,4%
-6,7%
-12,1%
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jul/2e

3,5%
-0,1%
2,5%
3,5%
-8,1%
13,1%
-0,6%

1,2%
1,4%
1,0%
1,2%
0,8%
0,9%

-4,8%
-14,0%

-1,7%
-0,8%
-1,3%

7,2%
22,7%
-5,5%
0,3%

ago/26

-0,3%
2,6%
2,5%
-0,4%
3,0%
-1,2%
1,4%

11%
11%
1,6%
1,3%
1,8%
1,0%

3,1%
-3,2%

2,2%
3,0%
-0,5%

7.1%
2,4%
4,1%
9,1%

set/26

5,0%
-0,5%
-4,0%
-2,0%
0.7%
-3,7%
2,0%

1,1%
1,0%
3,1%
2,0%
3,8%
2,1%

-4,0%
-100,0%

-0,2%
-2,7%
2,0%

0,3%
10,2%
-4,3%
-6,5%

out/26

nov/26

dez/26

@

Voltar
ao Guia

YTD

15,6%
11,8%
2,9%
6,8%
32,6%
-4,0%
6,9%

10,5%
10,9%
10,1%
11,4%
8,9%
9,3%

-12,4%
-100,0%

-5,5%
-9,2%
3.2%

29,3%
80,3%
-10,0%
-6,8%

Fonte: Bloomberg. Até
31/09/2026
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Disclaimer

Este material foi preparado pelo Banco Inter S.A. (“Inter”) e destina-se a informagdao de investidores, ndo configurando um relatério de analise para os fins da Resolugdo CVM 20/2021. Este material tem como Unico objetivo fornecer informagdes
macroecondmicas e ndo deve ser interpretado como uma recomendagao, oferta ou solicitacdo de oferta para aquisi¢do ou venda de valores mobiliarios, instrumento financeiro ou de participagdo em uma determinada estratégia de negdcios em qualquer
jurisdicéo.

As informacgdes, opinides e estimativas contidas no presente material foram obtidas de fontes consideradas confiaveis e este relatério foi preparado de maneira independente. Em que pese tenham sido tomadas todas as medidas razoaveis para assegurar a

veracidade das informag¢des aqui contidas, nenhuma garantia € firmada pelo Inter ou pelos analistas responsaveis quanto a corre¢do, precisao e integridade de tais informagdes, ou quanto ao fato de serem completas. As informag¢des, opinides, estimativas e
proje¢des contidas neste documento referem-se a data em que o presente material foi disponibilizado e estdo sujeitas a mudancas, ndo implicando necessariamente na obrigacdo de qualquer comunicagéo, atualizagdo ou revisao do presente material.

O analista responsavel por este relatério declara que as recomendagbes e analises refletem Unica e exclusivamente as suas opinides pessoais e que foram elaboradas de forma independente, inclusive em relacdo a pessoa juridica a qual esta vinculado,
podendo, inclusive, divergir com a de outros analistas do Inter, ou ainda com a de opinido de seus acionistas, instituicdes controladas, coligadas e sob controle comum (em conjunto, “Inter”).

Este material ndo leva em consideragao os objetivos de investimento, a situacdo financeira e as necessidades especificas de qualquer investidor em particular. O Inter ndo é responsavel por eventuais perdas e danos ou lucros cessantes que decorram do uso dos
dados aqui divulgados. Antes de tomarem decisdes com base no presente material, os potenciais investidores devem buscar orienta¢do individual financeira, legal, contabil, econdmica, de crédito e de mercado, considerando seus objetivos e caracteristicas
pessoais. Ao acessar este material, vocé declara que esta ciente e compreende os riscos decorrentes dos mercados aqui abordados e as leis em sua jurisdicdo referentes a aquisicdo e venda de produtos de servico financeiro.

Este material ndo pode ser reproduzido, distribuido ou publicado por qualquer pessoa, para quaisquer fins sem autorizagdo prévia por escrito do Inter.
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