Estimativas para 2025
Selic: 15,00%
Cambio: R$ 5,65
PIB: 2,00%
IPCA: 4,80%
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Cenario Internacional

Desde de o inicio do terceiro trimestre, setembro era visto como um més chave para o ano, uma vez
que havia a expectativa de que seria o periodo em que o Fed iniciaria o ciclo de corte de juros. Isso, de
fato aconteceu, mas carregado de diversas nuances diferentes que ndo estavam sendo esperadas.

No inicio do més, muito se falava da dindmica do mercado de trabalho americano mostrada em julho,
com fortes revisdes baixistas e uma criagdo média de vagas historicamente baixa, e o payrollreferente
ao més de agosto, deu continuidade a essa perspectiva de enfraquecimento do emprego no pais. A
média movel de 3 meses da criagdo de vagas passou a rodar no patamar de 29 mil, muito abaixo dos
150 mil vistos no inicio do ano, o que deu gas aos investidores para apostar em 3 quedas de juros nas
trés proximas reunides do FOMC. Além das recentes surpresas baixistas para o dado, o payro!l de 12
meses até marco de 2025, foi revisado em -911k, indicando uma forca de trabalho 0,6% menor que
anteriormente.

Porém, os dados de inflacdo e atividade que foram divulgados ao decorrer do més, mostraram
composigoes mistas, abrindo margem para a interpretagao dos economistas, que passaram boa parte
do més divididos nas projecdes entre dois ou trés cortes este ano. Com isso, para a reunido do FOMC,
era amplamente esperado um corte de juros de 0,25 p.p e poucas alteragoes nas projegoes do board,
que poderiam sinalizar dois cortes em 2025 e mais 2 cortes em 2026.

No entanto, a estratégia adotada pelo comité de politica monetaria foi diferente. Apesar do corte ja
esperado, e poucas alteragbes no comunicado, as projeges apresentaram uma dindmica totalmente
distinta do que era esperado, sinalizando e sancionando os 75 bps de corte nas Fed Funds ainda em
2025 e, apenas 1 corte para 2026. Além disso, a falta de coeréncia entre as projecdes, causou uma
desconfianga ao mercado, uma vez que aumentaram o numero de cortes de juros este ano e revisaram
atividade e inflagdo para cima no proximo ano, trazendo uma analise confusa aos agentes.

Outro ponto de atengao, foi o dissenso na votagdo, onde o membro mais novo do comité, indicado pelo
Presidente Trump, votou para um corte de 50 bps nessa reunido. Além disso, um membro dentre os
19 que enviam as projegoes, apontou que projetava um orcamento de 150 bps de corte do FED em 2025.
Isso foi lido como um sinal negativo, uma vez que intensifica a credibilidade do FED, deixando a
instituicdo menos crivel. Em resposta, os dirigentes adotaram um tom muito mais conservador em
seus discursos, mantendo a perspectiva de que a inflacdo de tarifas é temporaria ao mesmo tempo
que a criagao de vagas, apesar de mais baixa, continua com algum dinamismo, apesar de gerar cautela.

0 grande questionamento sobre o balango de riscos das recentes revisdes do payroll, é que mesmo
com uma criagao de vagas 0,6% menor, o crescimento do ano passado ainda foi de 2,8%, sugerindo a
possibilidade do payroll de equilibrio ser mais baixo, uma vez que se tem as mudangas estruturais
relacionadas a diminui¢do da forca de trabalho imigrante e ganhos de produtividade derivados da
utilizagdo de inteligéncia artificial. Além disso, a ultima revisdo do PIB do segundo trimestre dos EUA,
apontou para um crescimento de 3,8% QoQ SAAr, ante o 3,3% anteriormente estimados, aumentado o
nivel de incerteza acerca da dindmica entre emprego e crescimento.

Ademais, vale citar as decisdes de politica monetaria de outros paises, como o Japdo que tem
sinalizado constantemente uma alta ainda este ano. Enquanto isso, o Banco Central do Japao ainda
tem adotado uma postura conservadora em seus discursos, mas se mantém data dependent para as
proximas decisdes.

Diante desse cenario, alteramos nossa projecdo de crescimento EUA para 2025 de 1,8% para 1,9% e
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mantivemos 1,8% em 2026. Para os pregos, esperamos que o core PCE fique em 3,2% em 2025 e passe
para 2,9% ano que vem. Por fim, para as FED Funds, vemos mais dois cortes esse ano, levando o upper
bound para 3,75% e 3,50% no ano que vem.

Por fim, do meio para o final do més, o ambiente politico dos EUA foi mostrando alguma deterioragao,
uma vez que o impasse para a aprovagdo do orcamento e do financiamento das agéncias
governamentais do pais era crescente. Com isso, o Congresso Americano tinha até o dia 30 de
setembro para aprovar o orcamento para o ano fiscal de 2026, o que nao aconteceu, deixando que um
shutdown (fechamento das agéncias governamentais) acontecesse a partir do dia 01 de outubro.

Cenario Domestico

0 ambiente doméstico também teve forte influéncia do que acontecera no mercado externo, no
entanto, o cenario local também trouxe algumas perspectivas internas, ditadas especialmente por um
Banco Central mais hawkish em sua comunicagao.

No inicio do més, o destaque foi a divulgacdo do PIB do segundo trimestre, onde era previsto um
crescimento de 0,3% na comparacao trimestral. O resultado, no entanto, apontou para um crescimento
de 0,4%, apesar da falta de novidades na composicdao do dado, onde foi vista a continuidade da
desaceleragdo gradual do Consumo das Familias, enquanto a Formacao Bruta de Capital Fixo devolveu
a alta do trimestre anterior.

Quanto aos dados de inflagao, as leituras do IPCA fechado de agosto e do IPCA-15 de setembro
mostram um arrefecimento limitado. Apds registrar deflacdo em agosto em funcdo do bdnus de Itaipy,
o IPCA-15 de setembro registrou alta de 0,48%, abaixo do esperado. Apesar da devolucdo do bonus de
Itaipu — que havia sido o principal responsavel pela deflacdo no més anterior —, o resultado
surpreendeu para baixo. 0 nimero refletiu, sobretudo, o avango contido de servigos (0,12%) e servicos
subjacentes (0,04%). Com isso, a média dos nucleos ficou em 0,19%, também abaixo das projecdes. De
forma geral, os dados sugerem uma certa descompressdo em servigos, ainda que sujeitos a
volatilidade nos proximos meses.

Tendo esse cenario como base, o COPOM de setembro optou por manter a taxa Selic inalterada em
15,00%. Apesar do cenario ligeiramente mais benigno, com redugdo nas expectativas de inflagdo e
apreciacao cambial, o que poderia justificar uma revisao baixista na projecao de inflagdao do Banco
Central, o modelo ainda apontava uma inflacdo de 3,4% no horizonte relevante. Além disso, dentro da
ata do COPOM e do Relatério de Politica Monetaria (RPM), o comité trouxe um tom mais hawkish, apos
a revisao do hiato do produto para o segundo trimestre de 2025, de 0,5% para 0,7%, sinalizando que foi
a maior contribuicdo para a nao alteragao da projecao de inflagao por parte da instituicdo. Por fim, o
colegiado tem reforcado a perspectiva de juros elevados por um periodo prolongado e reiterou o
compromisso com a convergéncia da inflagdo a meta.

Além de toda a perspectiva monetaria, que foi responsavel por tirar boa parte da possibilidade de um
corte de juros neste ano, os temas politicos foram centrais para o més. Pautas como o julgamento e
condenacdo do ex-presidente Jair Bolsonaro por conta dos atos de 08/01, possivel sucessor da centro-
direita para as eleicdes, e imbroglios na tramitacdo do PL da isengdo do IR e da MP das LCls e LCAs,
passaram com peso durante o més. No entanto, vale destacar uma sinalizacdo positiva entre Trump e
Lula, ap6s um encontro amistoso entre os dois presidentes na ONU, abrindo as portas para uma
possivel negociacdo tarifaria.

Com isso, projetamos o crescimento do PIB no valor de 2,0% em 2025 e 1,8% em 2026, IPCA atingindo
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4,8% ainda este ano e 4,3% no ano que vem, a taxa selic em 2025 ainda se mantenha a 15% e caia em
2026 para 12% e a taxa de cambio fique em 5,65 ao final dos dois anos.

Comentario dos Gestores

0 més de setembro marcou o inicio do ciclo de cortes de juros nos Estados Unidos, mas com uma
comunicacdo que trouxe mais ddvidas do que certezas ao mercado. Embora o movimento tenha sido
amplamente antecipado, a sinalizagao de cortes mais concentrados em 2025 e um ritmo mais contido
em 2026 gerou questionamentos sobre a coeréncia do guidance do FOMC. Ainda assim, a leitura
predominante foi de um banco central disposto a sustentar o crescimento diante da desaceleragao do
mercado de trabalho. Apesar do tom dubio, as treasuries longas fecharam e o S&P 500 avangou 3,5%.
0 ouro, em um movimento de continuacdo da tendéncia de diversificacdo e busca por protecao,
valorizou quase 12% no més. Apesar da volatilidade, o ambiente mais favoravel e a expectativa de
novos cortes sustentaram o apetite por risco global.

No Brasil, 0 mercado refletiu esse otimismo externo, mas com dindmicas préprias. 0 Copom manteve
a Selic em 15%, adotando um discurso mais duro que o esperado, o que fez as taxas curtas abrirem
em torno de 10bps enquanto as longas encerraram o més em queda. No plano politico, 0 aumento da
popularidade do presidente Lula reacendeu pautas de viés populista, ainda assim, a combinacao de
fluxo positivo para mercados emergentes e um ambiente global mais construtivo levou a valorizagio
de 2% do real e de 3,4% do Ibovespa. Ainda no ultimo dia de setembro, o BCB deixou vencer US$577
milhdes em swaps cambiais, o que significou uma compra liquida desse valor na PTAX do dia 30.

A performance mensal foi favorecida pelas posicbes em renda varidavel, com destaque para as
alocagoes compradas em bolsa americana contra bolsa local. As posi¢coes aplicadas em juros
nominais americanos também contribuiram positivamente no inicio do més, enquanto as compradas
em dadlar contra real tiveram impacto negativo marginal. Diante da abertura dos juros reais no Brasil,
ampliamos nossas posigoes aplicadas.
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Projecoes Economicas

Variavel Longo Prazo

Brasil

PIB (%) 2,00 1,80 2,00 2,00

Inflacao (%) 4,80 4,30 4,00 3,80

Cambio 5,65 5,65 5,65 5,65

SELIC (%) 15,00 12,00 11,00 11,00
EUA

PIB (%) 1,80 1,80 2,00 2,00

Inflagao (%) 3,20 2,80 2,50 2,00

Fed Funds (%) 3,75 3,50 3,25 3,00

Zona do Euro

PIB (%) 0,90 1,30 1,30 1,30

Inflagdo (%) 2,10 2,00 2,00 2,00

Taxa de Juros (%) 1,75 1,75 1,75 1,50

Fonte: Armor Capital
Rentabilidade dos Fundos

Retornos (%) (ate 30/09/2025)

FUNDO Armor Axe Armor Previdéncia Armor Sword

2025 11,37 973 9,49

% do CDI (Ano) 110 94 92
12m 12,46 12,23 11,30

% do CDI (12m) 94 92 85
24m 33,84 31,22 23,82

% do CDI (24m) 131 121 92
36m 57,67 50,56 40,18

% do CDI (36m) 135 118 94
desde o inicio 132,46 8713 50,89

% do CDI (desde o inicio) 194 123 94
2024 14,37 13,93 986
2023 15,48 16,67 12,73
2022 2189 1,79 1,27

2021 476 9,94 -

2020 8,71 6,40 -

2019 13,85 2,21 -

Fonte: BTG Pactual, Economatica
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ARMOR SWORD FIC (Set 25)
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Fonte: Armor Capital

m armorcapital

Armor Capital Gestdo de Investimentos
{ contato@armorcapital.com.br
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