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Comentario de Conjuntura

A reducdo da taxa de juros pelo Federal Reserve (Fed), alinhando-se as expectativas do mercado e a melhora de perspectiva
para a atividade econdmica na Europa e China, sinalizada nos resultados mensais dos respectivos indicadores de gerente de
compras (PMI Composto), contribuiram para o aumento no apetite por risco em setembro. As variacdes dos principais indices
acionarios, no periodo, repercutiram esse cenario: S&P 500 (+1,4%), Nasdaq (+3,3%), Eurostoxx (+1,6%) e lbovespa (+3,4%).
Paralelamente, os juros de longo prazo recuaram.

Nos Estados Unidos, os indicadores mostraram sinais mistos. Enquanto os dados do mercado de trabalho seguiram
apontando para uma desaceleragao econémica, o crescimento do PIB surpreendeu positivamente, com revisao do resultado
do segundo trimestre, de 3,3% para 3,8%. O nlcleo da inflagao atingiu 2,9% em agosto, evidenciando pressoes persistentes
sobre 0s precos, embora persista a perspectiva de arrefecimento. Apos a reducao da taxa basica para 4,25% pelo FED, o
mercado ja precifica duas novas quedas em 2025, projetando a taxa em 3,75% ao final do ano.

Na Europa, o PMI Composto avancou pelo quarto més consecutivo, passando de 51,0 em agosto para 51,2 em setembro. O
crescimento do setor privado foi impulsionado principalmente pela economia alema, cujo PIB atingiu o maior nivel em
dezesseis meses. A inflagao aumentou para 2,2% em setembro, ante 2,0% em agosto, em linha com as projecdes do Banco
Central Europeu. Na China, o PIB acumulado até setembro cresceu 52% em relagao ao mesmo periodo do ano anterior,
enquanto a inflagcao recuou 0,1%, refletindo a demanda interna ainda fraca.

No Brasil, os indicadores econémicos continuam evidenciando a desaceleracdo gradual da atividade. Apesar desse
arrefecimento, o Banco Central mantém postura cautelosa na conducao da politica monetaria, diante de incertezas quanto
ao quadro fiscal, impactos das novas tarifas comerciais praticada pelos Estados Unidos, mercado de trabalho aquecido e
expectativas de inflacao ainda desancoradas. Essa postura reforca o compromisso com a meta de inflagao de 3% e consolida
a percepcao de que o ciclo de afrouxamento monetario so devera comecar no primeiro trimestre de 2026.
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PGA 147 -011 | 3,00 2,29 3,33 041 | 092 | 063 7,79 7,67 14,60 | 244 | 37,82
IPCA 2,48 | 1,48 4,83 2,04 0,93 026 | -011 | 0,56 3,73 5,24 9,89 15,59 | 36,57
CDI 522| 267 |1087 | 298 3,33 128 | 1,6 1,22 | 1037 | 1330 | 2582 | 42,74 | 63,02
Rentabilidade Historica Composicao da Carteira
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Destaques de Desempenho Segmento de

Aplicacao

O portfolio do plano valorizou 0,63%, em setembro, com destaque

ou 0 oL Renda Fixa 0,63
para os desempenhos favoraveis dos segmentos Renda Variavel e
- o o Estruturado 1,46
Estruturado, em razao do otimismo nos mercados de maior risco. O . !
Exterior -0,05

segmento Exterior, por sua vez, figurou como detrator no periodo, S
repercutindo o predominio do efeito da valorizacao cambial no més Imobiliario 2,19
sobre a performance positiva dos mercados globais.



