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-

Pintou um clima? Essa foi a frase que marcou o tom dos mercados neste
més. Entre os corredores da conferéncia da ONU nos EUA, um simples
encontro entre Donald Trump e Lula, que ndo durou mais do que 39
segundos, foi suficiente para despertar otimismo consideravel nos
investidores.

As expectativas se voltam para um possivel encontro mais formal entre os
dois presidentes, onde pautas importantes como questdes tarifarias e
acordos comerciais poderiam ser debatidas, potencialmente melhorando a
relacao bilateral. Contudo, alguns analistas acreditam que isso nao passa de
estratégia inicial de negociacdo de Trump, que ainda pode adotar postura
mais rigida em futuras tratativas.

De qualquer forma, o fato é que a bolsa brasileira subiu, os juros futuros
cairam, o dolar recuou e o otimismo se instalou nos mercados. Resta saber
se essa tendéncia se sustentara no médio prazo.

Bons negécios!
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Alocacao Estratégica Geral o

Renda Fixa 90% 77% 50%
Liquidez 10% 5% 5%
Pds fixada 63% 40% 15%
Inflagao 12% 26% 25%
Pré fixada 5% 6% 5%
Fundos 0% 10% 17%
Listados 0% 0% 8%
Multiestratégia 0% 10% 9%
Renda Variavel 0% 0% 15%
Acdes Brasil 0% 0% 15%
Internacional 10% 10% 13%
Renda Variavel 0% 0% 5%
Renda fixa 10% 10% 8%
Alternativos 0% 3% 5%
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Alocacao Estratégica - Estados Unidos o)

ao Guia

Renda Fixa 80% 70% 50%
Caixa 30% 20% 10%
Treasuries (Titulos do Governo) 20% 17,5% 10%
Médio prazo 20% 17,5% 10%
Longo prazo 0% 0% 0%
Corporativo 30% 32,5% 30%
Investment-grade 20% 15% 10%
High-yield 10% 17,5% 20%
Acdes 20% 25% 35%
EUA 10% 12,5% 15%
Desenvolvidos (Ex-EUA) 10% 12,5% 15%
Outros - - 5%
Alternativos - 5% 15%
Real Estate - 2,5% 5%
Commodities/Crioptoativos - 2,5% 10%
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Cenario Local

Copom mais cauteloso

Copom manteve Selic em 15% e oficializou o fim do ciclo de alta,
mas mantém postura cautelosa, eliminando a possibilidade um
inicio prematuro do ciclo de cortes dos juros.

Mesmo reconhecendo os ganhos com a inflagdo, que apresenta
tendéncia de baixa e dindmica benigna, além dos impactos
esperados sobre a atividade, que tem dado sinais de perda de
dinamismo na margem, o Copom nao vé essas melhoras no
cenario como suficientes para o ajuste na taxa de juros. Com isso,
esperamos que o primeiro corte venha apenas em janeiro, com a
Selic encerrando 2026 em 12%.

O risco continua sendo fiscal, com uma eventual reaceleragao
dos gastos pressionando inflagdo e expectativas, impedindo o
inicio do ciclo de queda. Por outro lado, uma definicdo da eleicao
seguida de anuncio de nova revisdo das regras fiscais poderia
contribuir para uma reancoragem mais célere das expectativas de
inflacdo.
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IPCA e Selic - Projecoes Inter (%)

Dez/25 - IPCA: 4.79%; Selic: 15%
Dez/26 - IPCA: 4.1%; Selic: 12%

15%

== |PCA = Selic
Fonte: BCB, IBGE, Inter; Data-base: Dez/2026

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



Cenéario Internacional

Os cortes chegaram. E agora?

O Fed deu inicio ao ciclo de cortes de juros em setembro,
cortando a taxa de juros em 25 p.b e sinalizando mais dois cortes
esse ano. O inicio do ciclo foi motivado pelo enfraquecimento do
mercado de trabalho nos ultimos meses.

Entretanto, a inflacdo se mostra pressionada pelas tarifas e essa
pressao deve persistir no curto prazo. Além disso, ndo ha sinais
claros de que a economia americana esteja desacelerando de
maneira intensa, demandando apoio da politica monetaria.

Para a continuidade do ciclo de queda sera necessario que o
mercado de trabalho continue enfraquecendo. Para a proxima
reunido em outubro esperamos que o Fed nao faca nada, pois é
provavel que vejamos uma retomada do mercado de trabalho,
enguanto a inflacado continue pressionada.

Esperamos a retomada de corte na reunido de dezembro, com o
corte final na reunido de margo de 2026.
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Payroll - Adicao mensal de empregos
Média mével de 3 meses
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André Valério

Economista Sénior
andré.valério@inter.co
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Renda Fixa

Juros em queda?

Mantive o titulo do més passado, pois a pergunta ainda
permanece: juros em queda? O mercado futuro de juros
apresenta forte recuo considerando as ultimas semanas, sendo
0s motivos diversos: a "super quarta" sem novidades relevantes,
queda dos juros basicos nos EUA com manutengao das taxas no
Brasil, aparente melhora nas relagcdes entre Brasil e Estados
Unidos, e auséncia de deterioragcdo significativa no ambiente
fiscal doméstico.

O conjunto desses fatores gerou certa volatilidade no mercado
de renda fixa, mas com performance positiva em todas as classes
na comparagao mensal. Os destaques continuam sendo os ativos
com maior duration, que, por serem mais sensiveis as variacdes
de juros, acabam capturando maior retorno em cenarios de queda
das taxas.

Por fim, entendemos que este € o momento oportuno para alocar
em ativos com vencimentos mais longos, aproveitando o atual
patamar de taxas ainda elevadas em um cenario onde a queda
dos juros se mostra cada vez mais provavel.
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Variagdo
Semanal

Variagédo
Mensal

Variagdo 12
meses

Variagéo

Categoria Anual

IMA Geral
IMA B

IMA B5

IMA B5+
IRF M

IRF M1

IRF M1+
IDA Geral
IDA DI

IDA IPCA Infra
IDA IPCA Ex
Infra

IDA IPCA
CDI

0,1%
-0,1%
0,0%

1,2%
0,9%
0,9%
0,9%
1,3%
1,2%
1,4%
1,6%
1,3%

10,7%
9,3%
8,0%
10,1%

5,8%

3,3%

0,0%

-0,1%

0,2%

Rafael Winalda

Analista de Renda Fixa
rafael.borges@inter.co 9
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Até quando vai a maxima histérica? PENTM Ibovespa

18 | .
O més de setembro trouxe mais uma renovagao de maxima 16 l
historica da bolsa brasileira. Temos observado esse movimento 1 NW M \\ 14
com certo ceticismo, ndo que ndo estejamos felizes, pois um bu// - . AN \/ "
market & saudavel para todo mundo. Mas a pulga atras da orelha T \W\\mev -

€ que ainda estamos em um Brasil de juro real a 10% e diversas
incertezas domeésticas relacionadas ao risco fiscal e mudancas
regulatérias.

o N B O ©
N

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
PENTM Média U10A Desv. Pad. 2*Desv. Pad.

O reflexo das incertezas esta no valuation da bolsa brasileira, que e reseene
negocia a 8,5x lucro esperado. Nivel mais barato que a maioria

dos pares emergentes. Dito isto, com lucros resilientes das

empresas, nossa bolsa segue barata. Um sintoma disso €& que

mesmo diante de maximas, programas de recompra de acdes e
fechamento de capital seguem seu rumo na bolsa, enquanto néo

vemos um IPO.

Acreditamos que ainda temos muito espaco para novos recordes,
basta o0 ambiente domeéstico ajudar.

Matheus Amaral

Especialista em Renda Variavel
interinvest.inter.co sinter matheus.amaral@inter.co 10
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Maximas em meio a ajustes .
J Retorno Anualizado -

Outubro comega com o IFIX renovando recordes e superando a IFIX x IBOV x IPCA
marca simbodlica de 3.500 pontos, apds um setembro de tracdo  2s0%
consistente: mesmo com Selic no maior nivel desde 2006 e um  200%
pano de fundo macro desafiador, o indice avangou com a queda %" v~

das curvas de juros futuros e a antecipagdo de fluxos em busca " M/;\l
de alternativas de melhor retorno. | \

O mercado passou a precificar inicio do ciclo de cortes da Selic UZRSR VN N R ORI X, \
. . . - . , . RSN M AR S AR S A AR S s 4

apenas no préoximo ano, dada a combinagao de fiscal fragil e S . >

inflacdo acima da meta, mas a reprecificacdo das taxas ja ——IFX  ——Ibovespa NTN-B 2035

favoreceu os Flls.

Em Brasilia, o relatério da MP 1.303 busca manter a isencao dos
dividendos de Flls/Fiagros e rendimentos de CRIs, CRAs e
debéntures incentivadas, mas trouxe debate sobre distribuicao
por competéncia, potencialmente afetando o ritmo dos
pagamentos. Com ofertas de Flls voltando ao horizonte,
mantemos visdao construtiva para outubro: aos precos atuais,
seguimos vendo oportunidades descontadas, yields atrativos e

riscos bem calibrados frente a outras alternativas. Matheus Diniz

Analista de FllIs
interinvest.inter.co | |nte|‘ matheus.diniz@inter.co n




Desempenho do mercado

Bolsas
IBOV

S&P 500
DAX

FTSE
NIKKEI
Hang Seng
IHFA
Renda Fixa
CDI

IDA

IMA-B
IMA-B5
IMA-B 5+
IRF-M
IMOBILIARIO
ITIT

ITIP
CAMBIO
Real/Délar
Real/Euro
DXY
COMMODITIES
CRB
Petr.WTI
Minério
Ouro
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jan/25

4,9%
2,7%
9,2%
6,1%
-0,8%
0,8%
0,4%

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

-8,2%
-5,7%

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

1,0%
1,2%
2,7%
6,5%

fev/25

-2,6%
-1,4%
3,8%
1,6%
-6,1%
13,4%
0,0%

1,0%
1,3%
0,5%
0,7%
0,4%
0,6%

0,3%
-4,3%

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

-0,5%
-3,7%
2,5%
0,8%

mar/25

6,1%
-5,8%
-1,7%
-2,6%
-4.1%
0,8%
0,0%

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

2,8%
2,8%

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

1,5%
2,7%
-3,3%
9,6%

abr/25

3,7%
-0,8%
1,5%
-1,0%
1,2%
-4,3%
3,7%

1,1%
0,5%
2,1%
1,8%
2,3%
3,0%

0,3%
0,5%

-0,6%
4,2%
-4,6%

0,1%
-17,7%
-0,3%

5,8%

mai/25

1,5%
6,2%
6,7%
3,3%
5,3%
5,3%
1,1%

1,1%
1,4%
1,7%
0,6%
2,5%
1,0%

5,9%
2,3%

0,9%
1,0%
-0,1%

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

jun/25

1,3%

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

1,1%
1,1%
1,3%
0,4%
1,9%
1,8%

-2,8%
-2,3%

-5,1%
-1,4%
-2,5%

2,4%
8,7%
“11%
0,1%
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jul/25

-4,2%
2,2%
0,7%
4,2%
1,4%
2,9%
-0,9%

1,3%
1,4%
-0,8%
0,3%
-1,5%
0,3%

-0,2%
0,3%

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

-1,1%
7,8%

2,1%

-0,4%

ago/25

6,3%
1,9%
-0,7%
0,6%
4,0%
1,2%
1,6%

1,2%
1,0%
0,8%
1,2%
0,5%
1,7%

-2,2%
-3,3%

-3,0%
-0,8%
-2,2%

-1,3%
-6,8%
3,9%
5,4%

set/25

3,4%
3,5%
-0,1%
1,8%
5,2%
7,1%
1,3%

1,2%
1,1%
0,5%
0,7%
0,4%
1,3%

1,6%
1,4%

-2,0%
-1,6%
0,0%

-1,6%
-2,0%
-2,4%
10,1%

out/25

nov/25
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dez/25 YTD
21,6%
13,7%
19,9%
14,4%
12,6%
33,9%
11,3%

10,4%
12,1%
9,4%
8,3%
10,1%
14,4%

-3,0%
-8,4%

-13,9%
-2,3%
-9,9%

1.7%
-7,2%
2,9%
42,8%

Fonte: Bloomberg. Até
30/09/2025



Disclaimer

Este material foi preparado pelo Banco Inter S.A. (“Inter”) e destina-se a informagao 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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