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Estados Unidos: Enjoy the party but stay close to the door

Os dados correntes apontam para uma desaceleracao da economia,
com crescimento do PIB mais fraco do que nos ultimos anos e
consumo perdendo forca. No entanto, o impulso da politica fiscal
expansionista (déficit elevado em torno de 6% do PIB) e a expectativa

de mais cortes de juros pelo Fed geram a expectativa de que a
economia pode voltar a se reacelerar nos proximos trimestres.

A inflacao esta acima da meta do Fed, mas deve permanecer estavel por
mais algum tempo, em grande parte devido a forte desaceleracao da
inflacao de servigos, que representa dois tercos do indice nos EUA e nao é
afetada por tarifas. Novos aluguéis caem cerca de 9% a/a, reforcando a
tendéncia desinflacionaria, enquanto salarios também desaceleram.

Risco de bolha e ciclo de politica monetaria: Com a inflagdo alta porém
controlada, a combinacao de estimulos fiscal e monetario pode sustentar um
periodo de maior crescimento. Porém, conforme a economia volte a aquecer, o
Fed provavelmente tera de reverter mais a frente os cortes de juros. Esse
movimento pode levar ao estouro de uma bolha de ativos, semelhante a ciclos
passados. Mas esse risco ndo parece serimediato. Enjoy the party but stay
close to the door.
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NUumeros correntes da economia americana estao mais fracos do
que nos dois ultimos anos. Por que a euforia dos mercados?

Crescimento do PIB no primeiro trimestre de 2025 foi
negativo, -0.5%, abaixo do consenso do mercado. Para

Consenso do mercado vem revisando o crescimento
o segundo trimestre é esperado um crescimento

positivo, mas baixo

do PIB americano de 2025 para baixo

EUA: Expectativas do PIB (Anual) EUA: Expectativa de Crescimento do PIB (QoQ Anualizado)
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Criacao de novos empregos (NFP) caiu rapidamente de uma média de 150k
por més para proximo de zero. Por que nao ha medo de recessao?

EUA: Emprego Ex Educacao, Saude e Governo EUA: Crescimento do PIB x Crescimento no Emprego
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Desemprego deve superar a taxa natural guando os dados do
mercado de trabalho voltarem a ser divulgados

Combate a imigracao reduziu significativamente a oferta de trabalho? Inflacao de salarios continua em queda.

Desemprego vai aumentar nos préximos meses? Primeiro as Pesquisa do Conference Board sugere que
empresas param de contratar (o que ja aconteceu) e em emprego esta mais “escasso”, o que no passado
seguida comecam a demiitir antecipou uma alta no desemprego
EUA: Taxa de Desemprego (%) EUA: Conference Board - Emprego "Abundante - Escasso”
Atualizado em: ago 2025 Atualizado em: out 2025 (Esq.), ago 2025 (Dir.)
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Inflacao de salarios segue desacelerando e queda nos pedidos de demissao
voluntarios sugere que desaceleracao vai continuar

EUA: JOLTS Pedidos de Demissao x Ind. Salarios Atlanta Fed Trabalhadores nos EUA (Household Survey)
Atualizado em: jul 2025 (Esq.), jul 2024 (Dir.) Americanos Estrangeiros
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Politicas monetaria e fiscal sionistas
fazem o mercado olhar para a frente e nao para os
dados correntes

e Antes

» Scott Bessent: Déficit Fiscal Americano ira cair para 3% do PIB
ao longo do governo Trump

* Fed vaifazer uma queda cautelosa dos juros para evitar que o
choque de oferta negativo se perpetue na inflacao como na
década de 70

e Agora

» Big Beautiful Bill deve deixar o déficit fiscal americano em
torno de 6% do PIB por varios anos. Scott Bessent & Lula:
“VYamos resolver o problema do déficit via crescimento”

* Nomeacao politica para o Fed de alguém disposto a ser mais
agressivo na queda de juros
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Déficit fiscal americano deve ficar em torno de 6% do PIB ao longo dos
proximos anos

Apos 2023, a tendéncia do déficit fiscal tem sido de
piora. ONE BIG BEAUTIFUL BILL deve manter déficit

Nivel do gasto do governo é elevado historicamente,

especialmente se considerarmos que a economia esta
préxima do pleno emprego

fiscal acima de 6% do PIB nos préoximos anos

EUA: Déficit Fiscal (% PIB) EUA: Contas Fiscais (% PIB)
Atualizado em: ago 2025 Atualizado em: ago 2025
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Mais arrecadacao e mais gastos. Déficit fiscal em 2025 segue igual a 2024
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Tesouro conseguiu recompor o caixa (TGA) sem aumentar a inclinacao da
curva de juros (emitindo papéis curtos)

Em 2023, um dos motivos por que houve uma emissao
forte de titulos apds a elevacao do teto da divida foi a

recomposicao rapida do caixa do Tesouro. Desa vez a

O Tesouro anunciou um cronograma de emissoes
principalmente de papéis curtos, reduzindo o efeito
nocivo de aumentar a inclinacao da curva de juros

recomposicao foi de menor magnitude

EUA: Caixa do Tesouro - Milhoes
Atualizado em: 27-out-25
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EUA: Estoque e Teto de Divida (US$ Trilhoes)

Atualizado em: set 2025
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Além do impulso fiscal, mercado também espera um estimulo
monetario mais forte. Novo Arthur Burns no Fed?

EUA: Projecao de Juros Futuros
Ultima Atualizacdo: 30-out-25
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Disputa no Board sobre quem vai ser o proximo presidente do Fed?

Quem esta disposto a cair mais as taxas de juros?
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Nixon & Burns na década de 70. Incrivelmente atual:

1Stra ; that the independence of
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“always 6 months late...”
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Taxa de juro real comeca a cair.
Mercado ainda nao vé um susto inflacionario persistente

EUA: Taxa de Juros Real de 10 Anos EUA: Inflacao Implicita -2, 5 e 10 Anos

Atualizado em: 27-out-25 Atualizado em: 27-out-25
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Fonte: Vinci Compass, Bloomberg Fonte: Vinci Compass, Bloomberg

. . 0 A queda recente no preco do petréleo passou a
Juro real de 10 anos vinha oscilando em torno de 2%, mas pressionar para baixo as inflacées implicitas de curto

comecou a cair nos ultimo meses prazo, o que na pratica torna o choque de oferta das
tarifas menos impactante
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4. Inflacao so sera vista como problema depois que a inflacao de

Inflacao vai acabar com a festa?
Vai, mas pode demorar...

1. Astarifas geram impacto na inflacao de bens. A inflacao de bens
representa apenas 1/3 da inflacao total nos EUA

2. No entanto, a inflacao de servicos, que nao € impactada pelas
tarifas, ainda segue em queda forte apds o aperto monetario do

Fed. Inflacao de servicos tem um peso de 2/3 na inflacao
americana.

3. Desinflacao de servicos pode compensar a alta da inflacao de
bens por algum tempo, mais de um ano

servicos subir, o que pode requerer primeiro uma mudanca de
direcao na inflacao de salarios, que ainda esta declinando
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Core PCE, meta do Fed, deve ficar em torno de 3% por algum tempo

EUA: Nucleo PCE x Taxa Fed Funds
Ultima Atualizagdo: Aug-25 (PCE) | Oct-25 (Fed Funds)
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EUA: Nucleo de Inflacio (PCE) x Taxa de Desemprego
Ultima Atualizagio: Aug-25
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Inflacao total ainda segue em tendéncia de queda. Preco da gasolina em
baixa € um importante fator que explica esse resultado

A segunda onda de desinflacao nos Estados Unidos vem sendo alimentada pela normalizacdo do mercado de
trabalho e pela consequente queda lenta na inflacao de servicos

Aumento da producao de petréleo pela Arabia

Preco de bens no atacado vem subindo pouco.
Saudita/OPEC e produtores marginais (Brasil, Guiana) vem

mantendo os precos do petréleo pressionados para baixo

Curiosamente a alta recente foi mais pronunciada
no PPI de servicos

Prego Gasolina Corrente e Futuro x CPI Total EUA: PPI - Bens & Servicos (12 meses)
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Nucleo de inflacao de bens vem subindo, mas nucleo da inflacao de servicos

mantém a tendéncia de queda

Shelter representa mais de 60% do nucleo de servicos...

A queda do nucleo foi mais concentrada em bens logo apds o pico de 2022, mas aluguéis ainda seguem
pressionando para baixo o nucleo da inflacao de servicos

Nucleos Bens vs Servigos (12 meses)
Atualizado em: set 2025
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Inflacao de aluguel deve continuar caindo nos proximos meses

O indice de aluguéis novos sugere que a tendéncia de queda do OER deve persistir nos proximos meses. Reducao da
inflacao de salarios também tende a antecipar uma queda na inflacao de aluguéis

EUA: Inflagdo - OER x Novos Aluguéis (% 12m) EUA: Inflag@o de Aluguéis (OER) x Inflagdo de Salarios (Atlanta Fed)
Last update: Sep 2025 Atualizado em: abr 2026 (Esq.), set 2025 (Dir.)
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Super-Core (23% do CPI): Nucleo do CPI de servicos “ex-aluguel” também em
queda nos ultimos meses

19

EUA: Nucleo de Servigcos Ex Moradia
Atualizado em: set 2025
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Crescimento: Para onde olhar?

A\‘

Dados correntes sugerem desaceleracao
Expansao fiscal e queda de juros sugerem

uma reaceleracao do crescimento no futuro /

Muitos dados correntes sugerem desaquecimento na atividade,
como o mercado de trabalho que vimos anteriormente

Economia pode reacelerar até o ponto de causar inflacao, o que
pode levar algum tempo, mais de um ano

Mercado pode “bolhar” antecipando o aumento do
crescimento. A bolha soé fura quando a inflacao aparecer de
verdade e, no futuro, o marcado antecipar a necessidade de
voltar a subir seriamente as taxas de juros
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Dados de consumo comecam a reduzir o ritmo de crescimento

Excesso de poupanca decorrente das transferéncias da Covid comeca a desaparecer

EUA: Renda e Consumo das Familias (Real)
Atualizado em: ago 2025
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Exhibit 12: Median checking and savings deposit balances have
increased significantly in the past two months

Monthly median household savings and checking balances by income
for a fixed group of households January 2019 through April 2025
(manthly, indexed 2019 = 100}

300

500K+ = = [P|Inflation

200

Jan-19 Jan-21 Jan-23 Jan-25

Soaree: Bank of America intemal data. Mote: Monthly data indwdes those househalds that
had a consumer depasit account |dhecking andfor savings account| far all maniths from
lanuary 2019 through Al 2025

- i
=i

VINCI
COMPASS



Crescimento na rigueza das familias americanas comeca a mostrar moderacao

A medida oficial de rigueza das familias inclui, a precos de mercado, os principais ativos detidos pelas familias, como
imoveis, dividas para aquisicoes de imdveis, acoes e titulos do governo.

EUA: Patriménio Liquido das Familias x S&P 500

Atualizado em: 30-jun-25 (Esq.), 27-out-25 (Dir.)
220K

-6,8K
200K ok
£ 180K -k

% ’
< 160K
g -4,5K
S 140K
-‘cgr -3,7K
S 120K
2 3K
£ 100K
= 2,2K
© 80K1

-1,4K

60K
676,5

2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026

== Patrimonio Liquido das Familias S&P 500

Fonte: Vinci Compass, Bloomberg

22

00G d®S

EUA: Expectativa do Consumidor 1 Ano a Frente
Atualizado em: out 2025
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EUA: Crédito ao Consumidor Concedido e Securitizado (US$)
Last update: Aug 2025
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EUA: Crédito ao Consumidor Concedido e Securitizado (% 12m)
Last update: Aug 2025
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EUA: PCE Bens e Servigos

Atualizado em: ago 2025 (Esq.), ago 2025 (Dir.)
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Producao industrial segue estagnada nos ultimos 3 anos

Producao de semicondutores vem subindo bastante, mas o total da producao industrial segue estavel

Nivel da producao industrial segue

perto das maximas histdéricas

EUA: Producao Industrial
Atualizado em: ago 2025
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PMIs de manufatura mostraramm alguma

Producao de semicondutores é destaque de
recuperacao nos ultimos meses, mas

voltaram a cair recentemente

alta no periodo poés-pandemia.

EUA Produgao Industrial: Total, Semiconductores e Veiculos EUA: ISM Manufatura x PMIs regionais
Atualizado em: ago 2025 Média de Philly Fed, Richmond Fed, Empire Manufacturing e Chicago PMI
Ultima Atualizagao: out-25
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Qual sera o impacto do choque de tarifas sobre o investimento?

Reducao de imposto corporativo, desregulamentacao e tarifas vao estimular o investimento no governo Trump?

Gastos com Construcgao: Industrias (% PIB)
Atualizado em: jul 2025
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Fonte: Vinci Compass, Bloomberg
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EUA: Investimento em Software (% Inv Privado Total Nao Residencial)

Atualizado em: abr 2025
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EUA: Investimento - Composicéao (% PIB)
Atualizado em: jun 2025
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Taxa das hipotecas segue elevada. Diferenca de custo entre a hipoteca antiga
e uma eventual nova hipoteca desencoraja a troca de casas

Com a alta de juros a hipoteca tipica de 30 Com juros mais altos, a demanda por Num primeiro momento a queda na
anos saltou de 2,80% para acima de 6% hipotecas caiu e portanto também a venda de construcio de novas casas foi pequeno
(novas hipotecas). Mas a taxa efetivamente casas. A maior parte das vendas sao de casas (estoques estavam baixos). Agora a
paga (todas as hipotecas) ainda esta em “usadas”, nao impactam o PIB de maneira construcao de novas casas comeca a
torno de 4% relevante mostrar uma queda mais acentuada
EUA: Taxa de Hipoteca (MBA 30 Anos x Efetiva) EUA: Vendas Totais de Casas x Pedidos de Hipoteca EUA: indice de Confianga NAHB x Novas Casas em Construgio
Atualizado em: 17-out-25 Atualizado em: 01 set 25 (Esq.), 17 out 25 (Dir.) Ultima Atualizagao: out 2025
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Estoques de casas para venda segue baixo (efeito da hipoteca alta que inibe a

troca de moradias)

Estoque de casas a venda (new + existing) esta num
nivel historicamente baixo. Queda na taxa da

hipoteca deve aumentar a oferta de “existing homes”

EUA: Estoque Total de Casas (MM 12 meses)

Atualizado em: ago 2025
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O estoque de casas novas inclui casas que estao em
construcao e casas que ainda nao comecaram a ser

construidas. Aumento da oferta vai chegar num
momento ruim?

EUA: Estoques de Novas Casas - Por Estagio de Construcao (milhares sai

Ultima Atualizacéo: ago-25
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Balanca Comercial foi responsavel for fortes variacoes no PIB em 2025
Balanca comercial teve piora temporaria antecipando a elevacao de tarifas

Importacoes cairam 30% no segundo trimestre de

Medo da elevacao de tarifas levou a uma aceleracao 2025, sendo o principal fator que explicou o

nas importacoes. Quanto virou consumo, quanto
virou estoque?

crescimento do PIB do segundo trimestre.
Consumo (barras vermelhas) desacelerou na
primeira metade do ano

EUA: Balanga Comercial - Composicao EUA: PIB Real - Composicéo
Last Update: jul-25 Atualizado em: jun-25
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Crescimento nominal do PIB americano esta muito proximo das taxas de juros
nominais.

EUA: PIB Nominal x Taxa Fed Funds

Atualizado em: out 2025

Na média, o cashflow da economia
cresce proximo ao PIB nominal.
Quando a taxa de juros esta muito
abaixo desse cashflow nominal,
criam-se bolhas (o valor presente
] do cashflow esperado futuro sobe
0 muito). Quanda a taxa de juros

v ; nominal fica acima do crescimento

nominal do PIB, ha mais risco da

“bolha” furar.
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Fonte: Vinci Compass, Bloomberg
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Bolsa americana tem pouco “prémio”

S&P 500 Earnings Yield & 10-Year Bond Yield EUA: Délar (Principais Parceiros Comerciais)
Last update: Oct 2025 Atualizado em: out 2025
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EUROPA & CHINA

Europa vai manter quedas de juros? Rearmamento e
déficits fiscais sdo uma nova fonte de “crescimento”
para a Europa?

China esta resolvendo a origem do problema, excesso
de oferta? Solucoes discutidas parecem sempre
sugerir aumento de oferta adicional e nao aumento
da demanda domeéstica
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Crescimento na Europa continua baixo, mas comeca a dar sinais de
recuperacao

P

Indicador
Antecedente Mensal

EU: Vinci Leading Indicator

Comparacao entre o Indicador e o PIB YoY
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Europa: Expectativas do PIB (Anual)
Atualizado em: out 2025
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Crescimento morno e inflacao em queda.
Novo impulso fiscal vai mudar esse quadro?

Rearmamento europeu e maior disposicao de utilizar a politica fiscal pode impulsionar uma nova tendéncia para os

mercados europeus?

Inflacao total e ntcleo estao em

tendéncia de queda

Europa: Inflagédo e Nucleo (12 meses)
Atualizado em: set 2025
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Manufatura voltando a acelerar.

Crescimento do PIB vai voltar a acelerar?

Europa: PMI
Atualizado em: set 2025
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ECB vai prolongar a queda de juros? CPI perto
da meta de 2% e crescimento econémico
desacelerando

Europa: Inflacdo ao Consumidor e ao Produtor (12 meses)

Atualizado em: nov 2025 (Esq.), set 2025 (Dir.)
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Crescimento na China segue morno, com muitos sinais de excesso de
producao e pouca demanda domeéstica

Medidas sendo discutidas ndao enfatizam um aumento da demanda domeéstica. Houve excesso de investimento?

. Variacoes no crescimento na China tendem a se
Crescimento estagnado

traduzir em flutuacoes nos precos de
commodities

China: Vinci Leading Indicator - Diario China Vinci Leading Indicator x CRB YoY

Atualizado em: 16-out-25 Z scores
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China tem duas economias distintas:
Uma voltada para exportacao e outra voltada para a Economia doméstica

PIB da China esta progressivamente reduzindo a taxa de crescimento. Mas a producao industrial e a balanca

comercial estao melhor do que a tendéncia pré-Covid. E a economia doméstica esta pior do que a tendéncia pré-
Covid. Até quando o mundo vai absorver o excesso de producao da China?

Desaceleracao do crescimento da China deve
prosseguir. A médio prazo, modelo de crescimento

Industria segue crescendo acima da tendéncia
pré-Covid. Esse crescimento baseado em
exportacoes tem limite?

Setores relacionados a economia domeéstica

como vendas no varejo e construcao civil
estao mais fracos do que no pré-Covid

via exportacoes acabara inviabilizado

CH: PIB Expectativas - YoY% China: Producéao Industrial & Linha de tendéncia de crescimento (S, China: Vendas no Varejo & Linha de tendéncia de crescimento
Last update: Sep 2025 Last update: Aug 2025 Atualizado em: ago 2025
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Motor de crescimento da China via exportacoes (industria) vai
perder progressivamente a relevancia?

No caso americano, a China ja é apenas a quinta origem de importacoes (embora haja redirecionamento de exportacoes
via outros paises asiaticos).

Deflacao na China vai afetar inflacao nos EUA na mesma intensidade que afetava no passado?

EUA: Importagdes por Pais (US$ MM12M) EUA: Inflagao x Ind. Precos ao Produtor da China (Ajust. pelo cambi
Atualizado em: jul 2025 Atualizado em: set 2025 (Esq.), set 2025 (Dir.)
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Desde 2023 o superavit comercial da China sobe com queda de importacoes

Vendas de carros estao subindo exponencialmente, mas as exportacoes totais, em valor, tem crescimento modesto
desde 2022. Qual o limite de substituicao do mercado americano por outros mercados?

CH: Balanga Comercial (USD Bi)

Atualizado em: set 2025
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CH: Exportagoes e Importagoes (USD Bi)
Atualizado em: set 2025
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CH: Exports - Vehicles (Thousands units)

Last update: Sep 2025
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Furo da bolha de construcao civil também deve continuar reduzindo o

crescimento futuro da China

Mais do que demanda por residéncias, a compra de ativos imobilidarios era uma forma de poupar num ambiente de
juros reais negativos. Parte da demanda era especulativa, o que gerou um excesso de oferta a ser digerido nos

préximos anos.

China: Venda de Iméveis (Var. 12 meses Acum. no Ano %)
Atualizado em: set 2025
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China: indice de Confianga do Mercado Imobiliario
Atualizado em: set 2025 (Esq.), set 2025 (Dir.)
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Investimento Estrangeiro Direto (FDI) tem sido negativo nos ultimos anos

ETF: EEM & EEM Ex-China (Mkt Cap, USD Bn)
Last update: Oct 2025
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China: Net FDI (USD Bn)

Last update: Aug 2025
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Empréstimos bancarios seguem em forte desaceleracao.

Empréstimos bancarios estao com a pior taxa de crescimento dos ultimos 20 anos. Colapso da taxa de juros de 10

anos sugere demanda fraca por capital.

China: M1 & M2 (% Var. 12m)
Atualizado em: set 2025
40 1

351
301
251
20
154

101

2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026

— M1 (Var. 12m) = M2 (Var. 12m)

Fonte: Vinci Compass, Bloomberg

40

CH: Empréstimos Bancarios (12 meses) - Aug: -1/ Seg
Atualizado em: set 2025
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BRASIL

%
)

. As taxas reais no Brasil atingiram patamares histéricos, proximas de 11% ao ano, resultado
de um forte desajuste entre a politica monetdria contracionista e a forte expansao fiscal
ocorrida em 2023 e parte de 2024. Esse quadro comecou a se reverter a partir da segunda
metade de 2024 o déficit fiscal primario passou de -2,5% do PIB para proximo de zero em
meados de 2025

. Com politica monetaria e fiscal agora atuando na mesma direcao contracionista, ja se
observam projecdes de crescimento mais fracas e uma queda expressiva nas expectativas
de inflacao. A inflacao implicita de 1 ano, que estava em 7,8% no inicio de 2025, recuou

para cerca de 4% recentemente

* Areducao da taxa SELIC deve comecar lentamente por razdes técnicas ligadas ao atual
forte aperto monetario, mas pode acelerar caso ao longo de 2026 caso se confirme nas
eleicoes presidenciais o compromisso, com credibilidade, com a estabilidade fiscal. A
expectativa de um ciclo de corte ja fez com que a taxa de juros de 10 anos em Reais ja caiu
de mais de 15% para abaixo de 14% recentemente, o que vem animando os ativos no
Brasil
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Economia cresceu acima do potencial nos ultimos anos. O excesso de
crescimento pressionou a inflacao. Mais um “v6o da galinha” no crescimento

PIB Total: Expectativa Anual - Média PNAD: Taxa de Desemprego Sintética (SA)
Atualizado em: 24-out-2025 Last update: Aug-2025
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Se a politica fiscal nao estava ajudando, o peso do ajuste ficou com a
politica monetaria

O Banco Central estima que a taxa de juros real neutra seja em torno de 5%.
A taxa de juros real de 1 ano esta acima de 10%, mais do que qualguer medida de juro neutro.
A politica monetaria estd muito contracionista. Por que demorou tanto para afetar o crescimento?

Taxa de Juros Real
Atualizado em: out/25
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Reducao do impulso fiscal s6 chegou no final de 2024

Ainda assim o mercado tem dificuldade de acreditar que os gastos vao continuar em queda considerando as
restricoes politicas e de popularidade

Despesa & Receita Liquida (%PIB) PIB & Receita Total (Real) (MM3M, %YoY)
Last update: Aug 2025 Last update: Jun 2025 (LHS), Sep 2025 (RHS)
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Déficit primario saiu de -2,5% do PIB em meados de 2024 para -0.2% em agosto
de 25. Deve voltar a piorar para -0.5% do PIB (piso da meta) até o final de 25

Resultado Nominal e Primario em % do PIB Divida Publica em %PIB
Last update: Aug 2025 Atualizado em: ago 2025
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Com politica fiscal mais neutra e politica monetaria muito restritiva,
crescimento na segunda metade de 2025 sera proximo de zero.
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Crédito Consignado tem forca para estimular a economia?

Concessao mensal de crédito estaghou, apesar da expectativa de forte expansao via crédito consignado. Muitas
linhas de crédito antigas sem colateral tém sido convertidas em consignado, sem afetar a concessao de crédito total

Concessoes Reais SA (Bilhoes)
Last update: Sep-2025 Concessoes: Crédito Consignado (Nominal, R$Mj)
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Inadimpléncia de Pessoas Fisicas em recorde de alta desde 2013

Condicoes Financeiras & Concessoes Livres ex-Cartao
Last update: 01-09-2025 (LHS), 07-05-2025 (RHS)
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Consumo depende de massa salarial e crédito

Crédito ja iniciou uma desaceleracao. Se a tendéncia do Caged se mantiver e os salarios nominais permanecerem no
patamar atual, Massa Salarial também vai desacelerar ao longo de 2025.

Consumo das Familias e Massa Salarial Real YoY Concessoes Reais e PIB Consumo (YoY)
Atualizado em: ag0_2025 Last update: Sep 2025 (LHS), Jun 2025 (RHS)
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Mercado de trabalho esta desaquecendo: “Gradually then sudennly (EH)”?

Escassez de mao-de-obra leva a “labor hoarding”. Mercado de trabalho menos apertado acaba por reduzir a
demanda precaucional excessiva de trabalhadores. Mercado americano pode ter sido um exemplo.

Caged: Saldo em milhares de pessoas, SA
Last update: Aug 2025
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Saldo Caged: Construgao (Mil Pessoas, SA)
Last update: Aug 2025
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Taxa de desemprego segue perto dos valores minimos

A média das inflagoes de salario estabilizou em torno de 5,5%

PNAD: Taxa de Desemprego Sintética (SA) IPCA Servicos e Média da Inflagao de Salarios (%YoY)
Last update: Aug-2025 Last update: Sep 2025 (LHS), Sep 2025 (RHS)
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Desemprego caiu, mas inflacao de servicos nao acelerou

Proximos numeros da inflacao de servicos devem indicar novas quedas

52

IPCA-15: Desemprego x Inflacao de Servigos

Comparagao de Servi¢os YoY e Desemprego t-6
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BRASIL

Cambio, juros e inflacao

VINCI
COMPASS



Balanca comercial segue com superavit acima de 4% do PIB

Com menos crescimento importacoes devem desacelerar. Soja e petréleo devem ajudar nas exportacoes

Exportacoes seguem num patamar elevado. Piora na balanca
comercial foi explicada por um aumento nas importacoes:
magquinas e equipamentos e automadveis (chineses, em grande

Brasil segue mantendo superavits constantes na balanca

comercial, muito acima dos demais pares da América
Latina

parte)
Balan¢a Comercial - Brasil x Latam (US$ Bi - 12M) Exportacées & Importacdes 12M (US$ Bilhdes)
Atualizado em: 2025 Oct Atualizado em: out-2025
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Pauta de exportacoes segue primordialmente composta por commodities. Petrdleo
ja é o principal item de exportacao e deve ganhar ainda mais importancia no futuro

Exportacdes - Destaques (12M, USD Bi) Produgaq Anual ngetroleo (Mbbl/dl) .
Last update: 2025 out Dados Realizados e Projetados (ANP/EPE e Vinci)
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Tarifas do Trump vao afetar o crescimento no Brasil?

Brasil tem um pequeno déficit comercial com os Estados Unidos

Saldo Comercial Brasil & EUA (USD Bi, 12M)
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Exportacoes do Brasil para os EUA sao menos de 2% do PIB brasileiro

E a maior parte das exportacoes sao commodities, que podem ser direcionadas para outros mercados. O impacto
sobre a atividade econ6mica deve ser pequeno, menos de 0,2% do PIB

COMPOSICAO DAS EXPORTACOES DESTINO DAS
BRASILEIRAS PARA OS EUA EXPORTACOES BRASILEIRAS

Mineral fuels, s pepan e U nited
mineral oils and

: States
products of their 37.48B | $6.745 | s5.645
distillation

- I
--.-

Coﬁee Wood

tea, mate pulp &

Iron & steel [~ &SP'CES &5

India if-;g;a $34 1B
$484I3 $4.43B $435B Mexico Canada

8 51 $5 998 =--.I
54243 $39

B | 3748 s 728
Turkey =T=|Argentina | =™
$3 MB ll‘ll!
r—— $3.95E | $2.7B
SN P
m = $16.7B
$3.798 | §3.198
Netherlands |Germany Italy E! Chile = |
$453'3 $3.038 $8.06B | —— !
$12.1B |$6.35B -. —TT R
£150
$3T3B -... uSTB 31 g 51.14E

Spain united Kingdom
Belgium t .wa -IIII ria -
$8.01B $4.59B | s3u0m m=_5;-, e |

57 BEENIA EERE IHIIIE‘BI LIEIEIE B S




Em algum momento a taxa de juros no Brasil esteve muito baixa para motivar

saida de capitais? Aparentemente nao...

Juro Real Ex-Ante: EUA x Brasil

Last update: Oct 2025
124

104

8-

2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

= Fed Funds Real Ex-Ante == Selic Real Ex-Ante

Source: Vinci Compass, Bloomberg
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Selic Efetiva e Piso de Juros Doméstico e Externo
Doméstico: Juro Real Neuto + Focus12M/ Externo: FF + CDS + Exp(Deval.12)
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Movimentos da taxa de cambio tem sido mais afetados pela movimentacao
do mercado futuro de cambio do que pelo mercado a vista.
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Percepcao sobre a forca do délar americano também tem sido um
importante determinante da taxa de cambio

60

BRL

Last update: Oct-2025
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IPCA fez o pico no segundo trimestre de 2025

IPCA Encadeado - indice Geral (YoY)
Last update: Dec 2026

5.5 \ . .
O que vai fazer o IPCA cair?
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Banco Central decide a taxa de juros Selic com base na projecao de inflacao
para os proximos 18 meses (o “horizonte relevante” para o BC)

IPCA no Cenario de Referécia (Selic Focus e Cambio PPP)
Comparacdo entre Projecoes BCB e Focus

. BC pode cair Selic em dezembro?
: .\ 1. inflacdo corrente vai cair para 4.4 até

o o oo eyt
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Expectativas de inflacao (Focus) comecam a acelerar a queda

Cambio estavel, choque de oferta positivo da safra agricola, juros reais acima de 10% e queda no crescimento devem
levar a inflagao a manter uma trajetéria de queda nos préximos meses

Expectativa de Inflagdo Anual - Média Selic: Expectativa Anual - Mediana
Atualizado em: 24-out-2025 Atualizado em: 24-out-2025
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Selic ainda esta parada em 15%, mas curva de juros esta caindo, junto com

queda das inflacoes implicitas

Evolugao da Selic Terminal
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Implicitas - ANBIMA

Last update: 24-Oct-2025 \
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Até mesmo a taxa de juros de 10 anos em Reais esta em queda

Juros 10 anos Brasil e EUA
Atualizado em: out 2025 (Esq.), out 2025 (Dir.)
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Com taxas de juros muito elevadas por muito tempo, alocacoes em bolsa

estao em recorde de baixa

O Bovespa esta negociando a 8x os lucros esperados para os proximos 12 meses

Prego/Lucro da Bovespa & Percentual do Portfolio de Investidores
Locais Alocado em Bolsa
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16x

14x

Bovespa Prego/Lucro 12 meses a frente

Indice Small Caps

Brasil: Juros de 10 anos & Bolsa (Small Caps)

Ultima atualizagdo: 2025-10-24
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Qual sera o tamanho do ciclo de queda de juros? Em parte a resposta a essa
pregunta dependera do ciclo eleitoral. Compromisso com estabilidade fiscal?

Avaliacdo do Governo Lula
Last Update: October 29, 2025

Window: 10 polls ¥
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Avaliacao do governo pode ser um melhor indicador de performance eleitoral
do que pesquisa sobre o confronto direto.

Com muita antecedencia pesquisa sobre voto entre dois candidatos reflete mais o recall. 100% de quem responde as
pesquisas conhece o Lula. 70% conhecem o Tarcisio de Freitas. 50% aproximadamente conhecem o Ratinho Jr.

Eleicao de 2022 (Tentativa de Reeleicao de Bolsonaro)

Eleicao de 2014 (Reeleicao de Dilma)

Eleicao de 2006 (Reeleicao de Lula)

Votos esperados Votos esperados Votos esperados
ajustados para Votos ajustados para Votos ajustados para Votos
Votara no Votos votos invalidos  validos Votara no Votos votos invélidos  validos Votara no Votos votos invalidos validos
Avaliagdo presi atual esperados (5.65%) observados cdo presi atual esperados (9,64%) observados Avaliagdo presi atual esperados (6,82%) ohservados
Bom/Otimo 37% 88% 33% Bom/Otimo 44% 81% 36% Bom/Otimo 52% 87% 45%
Regular 26% 41% 11% Regular 36% 31% 11% Regular 34% 32% 11%
Ruim/Péssimo 35% 2% 1% Ruim/Péssimo 19% 2% 0% Ruim/Péssimo 14% 4% 1%
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Considerando a avaliacao do governo e as intencoes de voto de cada grupo,
podemos inferir qual seria a votacao do governo se a eleicao fosse hoje

Intencio de Votos em Lula utilizando as Pesquisas de Aprovacio do Governo - - ‘..
Last upgﬂfe‘ October 29, 2025 1 provas Votacao 2° Turno x Avaliagao do governo (Otimo/bom)
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ARGENTINA

* Queda nainflacao pds-Milei dependeu muito da apreciacao
cambial

» Para evitar que a desvalorizacao cambial afetasse a inflacao,
governo nao comprou reservas, conforme combinado no
acordo do FM|

« Como sustentar a apreciacao cambial sem reservas? Acordo
com o FMI| tem seis meses e ja esta obsoleto. Quanto dura a
sobrevida do acordo com o US Treasury?

« Um pais que tem divida superior a 80% do PIB e paga taxas de
juros acima de 30% nao tem superavit fiscal “financeiro”. Ha
“criatividade” na contabilizacao de juros ja que novas
emissoes sao bonds que capitalizam os juros (Lecaps...) ou
bullets com zero coupon.

* Desvalorizacao pods-eleicao ou ajuste no estilo Grécia? Nao
desvalorizar e crescer nao parece ser uma opgao
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Milei ganhou as eleicoes. Qual o proximo passo? Insistir na apreciacao cambial
ou caminhar para o cambio flexivel? (Acad es distinto economics)

Argentina: Composigdo da Camara Argentina: Composigao do Senado
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Argentina voltou a apresentar superavit fiscal primario e “financeiro”. Ou nao?
Divida/PIB de 80% e taxas de juros nominais acima de 30%. Juros vs. Coupon

Argentina: Resultado Fiscal Anual
Atualizado em: 2024. Projegao até: 2029.

% PIB
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Fonte: Vinci Compass, Ministerio de Economia, FMI - Monitor Fiscal
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Argentina: Crescimento Base Monetaria e Inflagao
Atualizado em: out 2025
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Esforco para evitar a desvalorizacao cambial (juros altos) deve causar um
impacto significativo nos dados de atividade nos proximos meses

Argentina: PIB mensal e indicador antecedente Argentina: Consumo de Cimento

Atualizado em: ago 2025 (Esq.), ago 2025 (Dir.) Atualizado em: jun 2025
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Reservas cambiais liquidas voltaram para positivo com o empréstimo do FMI.
Banco Central nao comprou reservas durante a exportacao da safra 2025

Argentina: Compra de Divisas pelo BCRA - Média moével 22 dias
Atualizado em: out 2025
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Fonte: Vinci Compass, BCRA
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Argentina: Reservas Internacionais
Atualizado em: out 2025
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Muito da queda na inflacao depende da apreciacao do cambio. Governo e US
Treasury atuaram no mercado de Doélar/Peso para segurar a desvalorizacao

Argentina: Taxa de Cambio Real Multilateral
Atualizado em: out 2025
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Argentina: Cambio Oficial e Blue Chip Swap
Ultima Atualizagao: 28-out-25
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Cambio apreciado faz importacoes crescerem mais do que exportacoes
(mesmo com ganhos em energia). FDI esta negativo!

Argentina: Balanga Comercial Acumulado 12 meses

Ultima Atualizagéo: set 25
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Argentina: BP Cambial - FDI Ultimos 12 Meses
Atualizado em: ago 2025
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Depois de um periodo de juros reais negativos, juros subiram
significativamente nas ultimas semanas para conter a desvalorizacao do Peso

Argentina: Expectativa de Inflagdo e Taxa de Juros Basica
Atualizado em: out 2025

2001
1501

119 l
100+

501

81

jul 22 jan 23 jul 23 jan 24 jul'24 jan 25 jul 25
— Taxa de Juros Interbancaria — 2024 — 2025 2026
Fonte: Vinci Compass, BCRA - REM, Bloomberg

77

Argentina: Taxa de Juros Real
Atualizado em: out 2025
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