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O Ibovespa encerrou 0 més com
valorizagao de +5,03%. Os demais
indices tiveram as seguintes
variagoes: S&P 500 -0,45% (USD),
Euro Stoxx -2,35% (EUR) e Nikkei
+0,67% (JPY). Nas commodities, o
petréleo tipo Brent fechou em US $
98,03 (+10,93% no més) e o
minério de ferro em US $ 93,43 (-
5,70% no més).

Chegamos ao grande evento do
ano: em 4 de outubro, definiremos
os rumos do Brasil para os
proximos quatro anos. Ao longo de
setembro, observamos uma
mudanca importante na percepcao
do mercado, que passou a
precificar um cenario de disputa
eleitoral mais acirrada do que se
esperava anteriormente.

Essa movimentagdo gerou uma
reacdo positiva: vimos a bolsa
brasileira subir e a curva de juros
fechar. O investidor estrangeiro,
embora cauteloso, manteve o fluxo
de entrada, com cerca de 9 bilhdes
de reais. Contudo, o cenario
externo impds desafios. As taxas
dos Treasuries americanos (titulos
do governo dos EUA) operando
acima de 5,5% ao ano e o petrdleo
oscilando préximo aos US$ 100
por barril trouxeram volatilidade,
alimentada também pela tensao
geopolitica entre EUA e Ira.

Apesar dessas preocupacoes
macroecondmicas, a bolsa
americana teve uma leve queda -
0,45%, encontrando suporte na
performance resiliente das
empresas de Inteligéncia Artificial.
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¢’ Economia Brasileira

Desejo x realidade 7.0
Entre a forca dos numeros no 2° turno e os

nos do equilibrio fiscal

O resultado do primeiro turno das eleicbes de 2026 consolidou o
candidato Flavio Bolsonaro como franco favorito para a disputa
presidencial no segundo turno, cenario ao qual atribuimos uma
probabilidade de vitoria de 70%. Nossas estimativas e modelagens —

. . construidas a partir de diferentes metodologias de inferéncia por
Natal e VlCtaI municipio, secao eleitoral, padroes de conversao de urnas e pesquisas
publicas — mostram que a aritmética para uma virada de Lula é
extremamente complexa'. Em nenhum dos métodos testados a
. candidatura de Lula alcanga mais de 50% dos votos validos, indicando
IN [natalie-victal que uma reversao exigiria a combinagdo simultdnea de pelo menos
dois eventos historicamente raros. Sao eles: (a) a remobilizagao do
préprio eleitorado — no primeiro turno, 9,3% de quem votou em Lula
em 2022 nao compareceu, ante 5,2% dos eleitores de Bolsonaro; Lula
precisaria trazer de volta mais da metade dos 7,7 milhdes de eleitores
seus de 2022 que se abstiveram ou anularam?; (b) uma queda
relevante no comparecimento do eleitorado de Flavio por um clima de
"ja ganhou®, embora a polarizagdo politica atue como freio a essa
desmobilizagao; (c) uma conversao dos votos de terceiros superior a
de 2022, num pool (Caiado, Zema, Renan e Cury) que votou mais em
Bolsonaro do que em Lula no segundo turno de 2022; e (d) a
conversao de eleitores que votaram em Lula em 2022, e nessa eleicéo
migraram para Flavio (cerca de 1 milhdo).

Economista-chefe

Diante desses numeros, os mercados passaram a precificar a vitoria
de Flavio como o cenario dominante. Embora concordemos com o
favoritismo, ressaltamos que a assimetria do pleito pode flutuar na
margem. Eventos caracteristicos do segundo turno, como a sequéncia
de debates na televisdo, carregam um vetor de assimetria e podem
induzir reprecifica¢cdes na intensidade desse favoritismo ao longo das
préximas semanas. Paralelamente, o primeiro turno confirmou uma

" Nossas projegdes apoiam-se em cinco metodologias independentes para o 2° turno: (1) Regra 50/50
(49,0%); (2) Prior geografico por municipio (48,9%); (3) Migragdo declarada em pesquisas publicas
(48,1%); (4) Modelo de duas etapas via inferéncia ecolégica (47,8%); e (5) Analogo de
comportamento ao 1°T/2°T de 2022 (46,8%). Em todas as simulagbes, a votagdo estimada de Lula
varia entre 46,8% e 49,0% dos validos, dada a necessidade de capturar 62% dos votos dados a
terceiros — grupo no qual 61% dos eleitores optaram no primeiro turno por candidatos da direita néo-
PL (Caiado, Renan e Zema). Historicamente, esses modelos apresentam erro médio de 2 a 3 p.p., 0
que indica um claro favoritismo, mas néo certeza matematica.

2 A partir dos dados por segéo eleitoral (TSE), estimamos que 9,3% dos eleitores de Lula no 2° turno
de 2022 se abstiveram no 1° turno, ante 5,2% dos de Bolsonaro — saldo de +2,6 milhdes de votos
para Flavio (de 2018 para 2022, o saldo foi de +2,5 milhdes para Lula). A reserva de votos via
remobilizagdo do eleitorado é maior do lado de Lula (7,7 milhdes, ante 3,5 milhdes), e o 2° turno
historicamente favorece a mobilizacdo do governo ou de quem esta atrdas — em 2022, rendeu 3,2
milhdes a Bolsonaro. Ainda assim, Lula precisaria recuperar de 51% a 85% da reserva, com retorno
equivalente do lado de Flavio (ver graficos).
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expressiva "onda a direita", refletida na renovagao do Congresso — em especial no Senado — e
na eleicdo de governadores em estados estratégicos. A perspectiva de um alinhamento ideoldgico
entre Executivo e Legislativo reabre o horizonte para a aprovagdo de reformas estruturais.
Contudo, enfatizamos que afinidade ideolégica nao implica, de forma automatica, compromisso ou
impeto para o ajuste fiscal. A viabilizagao de reformas depende da sinalizagao e da efetiva vontade
politica do novo mandatario, premissas sobre as quais ainda nao temos sinais definitivos.

Paralelamente ao quadro doméstico, destacamos o ambiente internacional complexo. Com os
juros longos nos paises desenvolvidos renovando maximas de décadas, o cenario externo se
mostra mais adverso para os mercados emergentes. Embora o Brasil contasse com o apelo de
prémios de risco considerados elevados — parte dos quais foi comprimida imediatamente apds o
resultado do primeiro turno —, o patamar elevado das taxas globais de longo prazo representa um
desafio adicional para o alcance de taxas de juros domésticas mais baixas.

Somada a esse vetor externo, a complexidade da situagao fiscal e o aprendizado obtido em ciclos
politicos anteriores recomendam cautela. O enfrentamento das despesas obrigatorias €
politicamente custoso, envolve multiplos grupos de interesse e n&o se resolve de maneira trivial. A
compreensao desse processo sera o divisor de aguas para determinar se havera espago para uma
compressao adicional e duradoura do prémio de risco. Para avaliar esse desenho, manteremos o
foco em quatro sinalizadores centrais: (1) a indicacdo do Ministro da Fazenda e da equipe
econdmica, em que um choque de credibilidade prévia tem o potencial de comprar tempo para a
ancoragem das contas publicas; (2) os nomes para as cadeiras vagas no Banco Central e no
Supremo Tribunal Federal, bem como o cronograma dessas nomeagdes; (3) a eventual
permanéncia da discussao sobre a meta de inflagdo na ordem do dia; e (4) o equacionamento do
Orcamento de 2027, avaliando o surgimento de medidas concretas de adequagdo fiscal ja na
transigao.

A matematica das elei¢gdes: Calculos de conversao de votos por
diferentes metodologias, e o desafio do engajamento

Ponto de partida: 1° turno, % dos votos validos
Cury 2,9% Caiado, Renan e Zema 4,7%
]
Lula 45,2% I Flavio 47,0%
T
<—>i 50%: Lula precisa de 62% dos votos dos demais candidatos
Lula no 2° turno, segundo cada método (% dos votos validos)
) ) Flavio vence : Lula vence
Demais eleitores repetem 2022 @ 46,8 |
Modelo de 2022 com comparecimento 9478 i
Migragao declarada nas pesquisas @ 48,1 i
Pelo voto do municipio em 2022 @489 i
Divisdo meio a meio dos demais votos ® 49,0 i
Pesquisas de 2° turno feitas antes do 1°, e |
e corrigidas pelo erro do 1° turno 474 @ 0493 E
46 47 48 49 50 51
Saldo de mobilizagao do 1° para o 2° turno (mi de votos) Reserva para o 2° turno (mi de eleitores)
] Votaram no 2° turno de 202'2 e faltaram ou
Il PT H Rivaldo PT saldo +3,2 mi para Bolsonaro anularam no 1° turno de 2026
4- ~Na
3 = +2,8 Lula 2022
1 > ula i
5] +2,0 +2,0 (9,3% faltaram) _ .7 mi
1. +1,0
Bolsonaro 2022 P
0- —— (5,2% faltaram) - 3,5 mi
-1- -0,4
2014 2018 2022
Dilma x Aécio Haddad x Bolsonaro  Lula x Bolsonaro Para virar, Lula precisa recuperar
de 51% a 85% dessa reserva

Qnte: TSE (resultados por municipio e por secéo eleitoral); pesquisas eleitorais (migragéo declarada). Elaboracéo: SulAmérica Investimentos. /
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Economia Internacional

Mais bancos centrais de paises desenvolvidos sobem
juros em setembro

Em setembro, o FOMC (Comité de Politica Monetaria do Federal Reserve, o Banco Central dos
EUA) elevou os juros em 25 pbs de forma unanime. Houve alta de juros também na Zona do Euro
pelo ECB (BCE) e em diversos outros paises, como Suécia e Japdao. Embora o movimento nao
tenha ocorrido em todas as economias, estendeu-se a grande parte delas devido a fatores
determinantes em comum.

Um dos vetores para a elevagao das taxas basicas nos paises desenvolvidos é a questao fiscal.
Como mencionado no més anterior, os juros de longo prazo nessas economias vém subindo em
funcao do deterioramento das contas publicas, com diversos governos ampliando seus déficits este
ano e sinalizando maiores gastos no futuro — em especial no setor de defesa. H4 uma onda de
rearmamento na Europa e no Japdo, motivada por pressbes do atual governo americano,
dinamismo este que n&o deve ser revertido no curto prazo.

Além disso, ha o impacto dos conflitos geopoliticos efetivamente em curso, como os do Ird e da
Ucrania. Essas guerras vém afetando os precos de energia de forma persistente, gerando altas
tanto no petroleo quanto no diesel — este ultimo atingindo maximas historicas. A percepgao de que
esses conflitos ndo geram choques meramente temporarios, mas sim estruturais e duradouros,
altera a forma como os bancos centrais reagem. Enquanto choques temporarios podem ser
absorvidos, choques persistentes impactam a inflagdo de médio prazo e demandam uma resposta
tempestiva da politica monetaria.

Finalmente, destaca-se a resiliéncia com que a atividade econd6mica vem reagindo a esses
choques. O encarecimento dos custos de energia néo provocou retragao na atividade nem nos EUA
nem na Europa. As familias enfrentam uma diminuigdo da renda disponivel em decorréncia do
aumento nos custos com combustiveis e outros itens essenciais, mas isso ndo reduziu 0 consumo:
o ritmo de gastos vem sendo sustentado pela redu¢ao da taxa de poupanca.

O vigor da atividade econbémica surpreende também em razéo dos impactos da Inteligéncia Artificial
(IA). Investimentos expressivos vém sendo direcionados para atender as demandas dessa
tecnologia por infraestrutura de energia e data centers, impulsionando a economia americana e
alguns paises asiaticos. O efeito também se observa na Europa, embora em menor escala.
Contudo, um fator transversal a todas essas economias € o repasse dos custos da tecnologia para
outros produtos, em especial os que dependem do fornecimento de semicondutores.

Dessa forma, a politica monetaria das principais economias desenvolvidas deve permanecer mais
restritiva. O cenario da SulAmérica Investimentos agora contempla um ciclo de aperto maior nos
EUA (mais duas altas de 25 pb, em dez/26 e mar/27), na Zona do Euro (também mais duas altas,
em dez/26 e mar/27) e no Japao (mais trés altas de 25 pb, em dez/26, mar/27 e jun/27).
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EUA - Taxa de Juros Fed Fund (%.a.a. piso)
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* Projecdo ANBIMA
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Disclaimer

Taxa de administracdo: é apropriada diariamente sendo paga mensalmente até o 10° dia utii do més
subsequente ao vencido. Taxa de Performance: O valor devido como taxa de performance sera pago
semestralmente, por periodos vencidos, ou no resgate de cotas, o que ocorrer primeiro. Este documento foi
produzido pela SulAmérica Investimentos, com fins meramente informativos ndo se caracterizando como
oferta ou solicitagdo de investimento ou desinvestimento de ativos; Apesar do cuidado utilizado tanto na
obtencdo quanto no manuseio das informagbes apresentadas, a SulAmérica Investimentos ndo se
responsabiliza pela publicacdo acidental de informagdes incorretas, nem tampouco por decisdes de
investimento tomadas com base nas informagbes contidas neste documento, as quais podem inclusive ser
modificada sem comunicagdo; RENTABILIDADE PASSADA NAO REPRESENTA GARANTIA DE
RENTABILIDA DE FUTURA. A RENTABILIDADE DIVULGADA NAO E LIQUIDA DE IMPOSTOS. FUNDOS
DE INVESTIMENTO NAO CONTAM COM GARANTIA DO ADMINISTRADOR, DO GESTOR, DE QUALQUER
MECANISMO DE SEGURO OU DO FUNDO GARANTIDOR DE CREDITO FGC. DESCRICAO DO TIPO
ANBIMA DISPONIVEL NO FORMULARIO DE INFORMACOES COMPLEMENTARES. LEIA A LAMINA DE
INFORMACOES ESSENCIAIS, O FORMULARIO DE INFORMACOES COMPLEMENTARES E O
REGULAMENTO ANTES DE INVESTIR. Para avaliagdo da performance de um fundo de investimento, é
recomendavel a andlise de, no minimo, 12 (doze) meses. ESTE FUNDO UTILIZA ESTRATEGIAS QUE
PODEM RESULTAR EM SIGNIFICATIVAS PERDAS PATRIMONIAIS PARA SEUS COTISTAS, PODENDO
INCLUSIVE ACARRETAR PERDAS SUPERIORES AO CAPITAL APLICADO E A CONSEQUENTE
OBRIGACAO DO COTISTA DE APORTAR RECURSOS ADICIONAIS, PARA COBRIR O PREJUIZO DO
FUNDO. Nao ha garantia de que o fundo tera tratamento tributério para fundos de Longo Prazo. MANTENHA
SEMPRE SEUS DADOS CADASTRAIS ATUALIZADOS. A ATUALIZACAO CADASTRAL E FUNDAMENTAL
PARA UMA COMUNICACAO MAIS EFICIENTE, SEGURA E CONTINUA. EM CASO DE DUVIDAS, LIGUE
PARA NOSSA CENTRAL DE RELACIONAMENTO PELO NUMERO 0800 0178700 OU ENVIE E-MAIL PARA
investimentos@sulamerica.com.br. Ouvidoria: 0800 725 3374. SAC | Reclamagbes, Cancelamentos e
Informagdes Institucionais: 0800-722-0504.

Autorregulagdo

ANBIMA

in @sulamericainvestimentos

Gestdo de Recursos
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