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“BRACE YOURSELVES, THE ELECTION IS COMING”: INVESTIDORES FAZEM AS ULTIMAS APOSTAS
ANTES DAS ELEICOES GERAIS NO BRASIL

# 0 transcorrer da semana promoveu a divulgacdo de uma série de informagdes bastante valiosas para a
construcdo do cendrio global e doméstico.

# Apesar de os mais importantes indicadores da economia dos EUA conhecidos no periodo terem retirado
a urgéncia de novo aumento de juros pelo Fed, as curvas de juros globais de longo prazo, inclusive a norte-
americana, seguiram em processo de abertura. Esse desempenho puniu a maioria dos ativos de risco em
termos globais, ao mesmo tempo que continuou fortalecendo o délar.

# No Brasil, os dados do mercado de trabalho e da atividade seguiram indicando esfriamento da economia
no terceiro trimestre.

# )4 o quadro politico e eleitoral, nesta que foi a Ultima semana antes das elei¢cdes, foi marcadamente
emocionante, com diversas informacgdes pipocando na tela dos investidores. De modo geral, as pesquisas
mais recentes seguiram mostrando empate técnico nas simulagdes de segundo turno entre Lula e Flavio
Bolsonaro.

# No momento de divulgac3o deste relatdrio, o Ibovespa subia 4,4%, o real depreciava 0,7%, e a curva de
juros nominal fechava nos trechos curtos e abria nos vértices de maior prazo.

CENARIO INTERNACIONAL

No cenadrio internacional, a semana foi marcada pelos desdobramentos do ambiente macroeconémico nos Estados
Unidos, sobretudo a partir das declara¢des de membros do Fed e dos sinais fornecidos pela agenda de indicadores.

Entre as manifestacGes dos dirigentes, destacou-se a fala de John Williams, presidente do Fed de Nova York. Segundo ele,
uma nova alta de juros pode se mostrar apropriada ainda este ano, caso a economia evolua em linha com seu cendrio-
base; por ora, porém, Williams avalia que “ndo ha urgéncia” para um novo aperto. A fala chama atengdo por ter sido a
primeira sinalizagdo mais clara, entre os membros do Fed, em dire¢do a possibilidade de um skipping no ciclo de altas. Até
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entdo, outros dirigentes haviam mencionado sua confianga na eficdcia da alta de 25 bps realizada na ultima reunido, mas
sem avancar de forma tdo explicita sobre a possibilidade de uma pausa entre movimentos.

Ao longo da semana, outras manifestacdes também indicaram preferéncia por uma postura menos agressiva neste ciclo
de aperto, ao menos neste momento. Jefferson, por exemplo, destacou os riscos para a atividade associados aos conflitos
no Oriente Médio, além de mencionar evidéncias aneddticas de arrefecimento do consumo, especialmente entre as
camadas de menor renda.

Em meio aos indicadores do mercado de trabalho americano divulgados na semana, o destaque foi o relatério de emprego
Non-Farm Payroll. De acordo com a coleta de setembro, a economia americana gerou 29 mil vagas liquidas no més, valor
consideravelmente abaixo das 90 mil esperadas pelo mercado. Além disso, os dois resultados anteriores foram revisados
negativamente em 60 mil postos de trabalho no total. Em linha, a taxa de desemprego avancou inesperadamente de 4,1%
para 4,2%.
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Fonte: Bloomberg. Elaboracdo: SOMMA Investimentos
Fonte: Bloomberg. Elaboracio: SOMMA Investimentos.

O resultado contrasta de forma expressiva com o da divulgagao anterior, que, em sua primeira estimativa, havia superado
em mais que o dobro consenso e praticamente revertido a desaceleragdo observada nos meses precedentes. A época, a
surpresa terminou, inclusive, por contribuir para uma revisdo das expectativas quanto a trajetéria da politica monetaria
do Fed, reforgando as apostas em uma postura mais dura no final de 2026.

Com a devida cautela diante de tamanha volatilidade nos dados — uma caracteristica que tem marcado o relatdrio do
Payroll desde o ano passado —, seguimos avaliando que, embora o mercado de trabalho norte-americano se mantenha
relativamente estdvel, com ritmo baixo tanto de contrata¢des quanto de demissdes, ele parece ter perdido parte da sua
capacidade de sustentar a geracdo de vagas e, com isso, de exercer pressées inflaciondrias na mesma intensidade de
periodos anteriores.

Nossa leitura de um mercado de trabalho menos pressionado se apoia, sobretudo, na desaceleracao persistente do
rendimento médio por hora trabalhada. Ainda que essa tendéncia venha sendo observada, ao menos, desde o fim da
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pandemia de Covid-19, ela se intensificou de forma relevante a partir de novembro de 2025. Atualmente, o indicador
avanca cerca de 3,0% A/A, abaixo da inflacdo medida pelo PCE, de 3,4% A/A, o que implica em varia¢cdo negativa dos
saldrios em termos reais e, portanto, perda do poder de consumo das familias.

Quanto a inflacdo, o PCE de agosto veio em linha com as expectativas no indice cheio, que avancou 0,3% m/m, enquanto
o nucleo registrou alta de 0,2% m/m, ligeiramente abaixo da projecdo de 0,3%. Ambos aceleraram em relagdo as varia¢des
revisadas de 0,1% observadas em julho. Na comparac¢do interanual, o indice cheio manteve alta de 3,4%, enquanto o
nucleo permaneceu em 3,0%, ambos abaixo das expectativas de 3,7% e 3,3%, respectivamente.

Core - PCE excluindo alimentos e energia
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Fonte: BEA. Elaboracdo: SOMMA Investimentos.
Fonte: BEA. Elaboragio: SOMMA Investimentos.

A surpresa baixista na comparag¢do interanual, contudo, deve ser interpretada sob a légica das revisdes histéricas
decorrentes da atualizagdo metodoldgica promovida pelo BEA. As mudancas alteraram a mensuracdo de componentes
como software e acessdrios de informatica, servigos juridicos, além de gestdo de carteiras e consultoria de investimentos,
afetando a leitura das taxas interanuais.

Na composi¢ao, houve maior pressdo nos pregos de bens, que passaram de queda de 0,1% para alta de 0,3%, refletindo
principalmente a dindmica dos bens nao duraveis e a reversao dos precos de energia. Em contrapartida, os bens duraveis
desaceleraram de 0,4% para 0,1%, enquanto os pregos de alimentos permaneceram estaveis.

O principal foco, contudo, permanece nos servigos, segmento que tem concentrado a atengdo do Fed. Nesse aspecto, a
leitura foi favoravel: a alta de 0,3%, considerando a revisdo da variagdo do més anterior, ndo indica uma deterioragdo
relevante da inflagdo. Assim, apesar da pressdo pontual observada nos bens, o nucleo abaixo do esperado e o
comportamento relativamente contido dos servicos reforcam uma avaliagdo positiva do PCE de agosto.

Nesse contexto, mantemos a leitura de que um ciclo mais intenso de aperto monetario por parte do Fed pode nado se
mostrar necessario. Apds a divulgacdo dos indicadores de inflacdo e emprego da semana, somada ao tom mais dovish
adotado por membros do Fed, essa avaliagdo passa a encontrar respaldo também na precificacdo de mercado, dado que
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a probabilidade implicita de alta dos juros na préxima reunido do FOMC, que se aproximava de 70% ha uma semana,
recuou para 21%.

CENARIO DOMESTICO

No Brasil, o componente eleitoral e politico certamente influenciou sobremaneira os negécios e os humores dos
investidores, ainda mais levando em consideracdo a semana ter sido a véspera do pleito. Entretanto, destaca-se que a
cena macroeconOmica também foi de grande importancia, em especial por intermédio da divulgacdo de indicadores do
mercado de trabalho e da atividade econdmica. Abaixo, comentamos as leituras do Novo Caged e da Pesquisa Industrial
Mensal (PIM), ambos com nimeros do més de agosto.

O Novo Caged surpreendeu de modo positivo em termos de geracdo de vagas liquidas de trabalho em agosto, apds a
expressiva decepcao observada na apuracao anterior. Na série sem ajuste sazonal, foram criadas 165,8 mil vagas formais
liguidas, bem acima da mediana capturada pelo Broadcast (+93,5 mil) e apds +58,6 mil em julho. Com ajuste sazonal, o
saldo passou de 34,8 mil para 61,7 mil vagas, levando a média mével trimestral de +51,4 mil para +57,1 mil.
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Apesar da geragdo de vagas acima do esperado, o retrato mais amplo segue apontando para uma gradual perda de for¢a
das condi¢Ges de emprego em 2026 —ainda mais na comparagao com o biénio anterior. No acumulado de janeiro a agosto,
o saldo soma 1,12 milhdo de vagas, 24,6% abaixo do mesmo periodo de 2025 (1,49 milhdo) e cerca de 35% aquém de
2024 (1,72 milhdo). Na série dessazonalizada, a média mensal do ano gira em torno de 83 mil vagas, ante
aproximadamente 124 mil no biénio 2024-2025. Além disso, em termos setoriais, a criacdo de vagas seguiu concentrada
em servigos, enquanto industria e comércio, segmentos mais sensiveis ao ciclo econémico, voltaram a registrar saldo
negativo na série com ajuste.
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Adicionalmente, chamamos atenc¢do para a desacelera¢do dos saldrios. O saldrio nominal de admissdo passou de 6,2% a.a.
para 5,0% a.a., abaixo da infla¢cdo de servicos acumulada em 12 meses (5,5%). Em termos reais, o ritmo caiu de 2,0% A/A
para 1,0% A/A, ante algo proximo de 3,0% no fim de 2025.

Por fim, a leitura de agosto do Novo Caged ndo altera o diagndstico que temos vocalizado ha alguns meses, ou seja, de
qgue as condicbes de emprego no Brasil, embora ainda favoraveis, seguirdo em processo gradual de perda de brilho ao
longo dos préximos trimestres.

A PIM de agosto reforcou de maneira categérica o diagndstico de perda de folego da atividade econdmica doméstica. Em
termos dessazonalizados, a producdo industrial recuou 0,6% M/M, devolvendo com larga folga a timida alta de 0,1% de
julho e frustrando a mediana das expectativas do mercado (+0,1%). Vale dizer, alids, que o resultado ficou aquém até
mesmo do piso do intervalo das projecées (-0,5%).
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Fonte: IBGE. Elaboragdo: SOMMA Investimentos. Fonte: IBGE. Elaboragdo: SOMMA Investimentos.

A abertura do indicador revelou uma composicdo disseminadamente ruim. A indUstria extrativa (-0,7% M/M) caiu pelo
quarto més consecutivo e acumula perda de 4,7% desde abril. A industria de transformagdo (-0,7% M/M) também
contraiu, com 16 das 25 atividades pesquisadas em terreno negativo.

Os dados ja conhecidos de setembro sugerem que a industria seguird performando de modo anémico ao fim do 3T26. Por
exemplo, o PMI manufatureiro recuou para 44,4 pontos na recente leitura.
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AGENDA ECONOMICA SEMANAL
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