


Iniciamos o més de outubro a quatro dias do primeiro turno das elei¢gdes, hovamente marcado
pela polarizagao extrema entre petismo e bolsonarismo. Mesmo assim, ndo ha um sinal claro
de qual é o candidato favorito a cadeira presidencial em 2027. Por um lado, os mercados
preditivos - proibidos no Brasil, apresentam uma vitéria sélida para o senador no dia 04 (40%
vs 60,6% em 30/09), cenario que se consolidou apds pesquisas eleitorais apresentarem um
estreitamento entre ambos. Elas, por sua vez, mostram o incumbente permanecendo a frente
desde o inicio das pesquisas, mas com um empate técnico no primeiro turno entre os
candidatos.
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O que explica as diferencas entre as previsdes parece ser a rejeicdo do eleitorado. Enquanto
as pesquisas eleitorais mostram quem o entrevistado votaria num cenario eleitoral
apresentado, os mercados preditivos parecem prever que a rejeigdo do governo Lula sera
maior, trazendo a vitéria ao Flavio. Esta, inclusive, ndao € uma eleicao de escolha do favorito,
mas escolha do menos rejeitado.

Isso se evidéncia nos principais momentos de tensdao na campanha no candidato do PL: em
abril, com o vazamento do audio relacionando Flavio ao banqueiro Daniel Vorcaro, junto ao
video em que Michele Bolsonaro critica o enteado, ndo houve crescimento perceptivel no
numero de eleitores do Lula, mas uma migragao para outros candidatos, como Caiado e
Renan Santos. Adicionalmente, campanhas recentes do incumbente como fim da escala 6x]1,
proibicao das “bets” e reajuste no Bolsa Familia ndo parecem ter surtido efeito relevante no
eleitorado.

Desta forma, um indicador para manter aten¢ao nas proximas pesquisas eleitorais, referentes
ao segundo turno, é o indice de rejeicdo de cada um dos candidatos.
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Independentemente de quem vencer, uma coisa € certa: 2027 serd um ano de muitos
desafios. Iniciando pela questao fiscal. A situacao fiscal exige medidas urgentes e
estruturalmente consistentes, combinando contencdo do crescimento das despesas publicas
com iniciativas que ampliem a arrecadacao de forma sustentavel, de modo a restaurar a
credibilidade das contas publicas e assegurar a estabilidade macroeconémica no longo prazo.

Em adigcao temos uma taxa de juros ainda elevada, no patamar de 13,75% a.a., que aperta o
crédito, afetando as empresas, de pequenas as gigantes nacionais. Vale destacar, inclusive,
que o pais teve recorde de 6,3 mil pedidos de recuperacao judicial no primeiro semestre de
2026, somados aos 45 pedidos de recuperagdo extrajudicial, que, sozinhos, somam R$ 174,5
bilhoes.
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Por fim, temos uma populagao extremamente endividada. Segundo a CNC, em julho deste
ano, 82% das familias possuem algum tipo de divida, mais um més de recorde histérico. Além
disso, 19% destes tém 50% da renda comprometida com pagamento de dividas.

Embora o governo tenha implementado uma MP proibindo as apostas de quota fixa, as
conseguéncias nao serao tao facilmente revertidas. Entre janeiro de 2025 e junho deste ano,

foram gastos, em média, R$ 582 milhdes por dia. Tanto o consumidor quanto a industria vém
sentindo esse impacto.

Com a perspectiva de um cendrio futuro pessimista, mantemos o viés de conservadorismo
nas alocagdes, mantendo posi¢des pequenas em cada emissor. No mais, preferimos manter a
maior parte da alocagdo ainda em ativos pos-fixados para evitar o risco de taxas de inflagao.
Além disso, temos a visdo que mesmo com a perspectiva de queda da taxa de juros no Brasil

que reforcamos que continuara em niveis altos, ainda ha um retorno excedente nos ativos
atrelados ao CDI frente aos demais.

Por fim, ainda sobre a taxa de juros, com a queda na Selic e a alta da Fed Funds Interest Rate
nos Estados Unidos, ha uma diminuicao no diferencial de juros entre os paises, fazendo com
que o carry seja menor. Esse movimento faz com que haja uma diminui¢ao no fluxo positivo
de ddlar no pais - algo que deve continuar se as expectativas de mais um corte no Brasil e

uma alta nos Estados Unidos se concretizem, podendo causar um aumento na taxa de cambio
nesse ultimo trimestre do ano.

Cenario Global

No cenario global torna-se inevitavel falar sobre as altas no preco do petrdleo e rendimentos
dos titulos americanos. O Brent renovou altas acima dos 100 USD/Barril apds novas escaladas
no conflito entre Estados Unidos e Ird e um aumento na descrenga de uma resolugdo entre as
partes. Com isso, o Banco Central Europeu teve a segunda alta na taxa de juros no ano,

chegando a 2,65% a.a., justificada pela pressao inflacionaria causada pelo conflito, fazendo que
se mantenha acima da meta de 2% por mais tempo.

140
120
100

80

60

40

DO WO LWLWILWLWILWLWILWO O O O O O O © O O O O O O O O O O O O © O O O O O ©
AN A A A S I I I A I S I S I S I I S I S I S I S I o I o I S I S I S I o I o I o I S A S A S A o I o A N A N A Y A N A Y
S S 2= SSNANNRNCGECESSt S-S Sc-iSzsscce==33502d28 383
3 3 3 3000 0 0O 0O g o 0 OO C ©C 8 © o008 8 5 5 5 3 3 3 gwoad O
O O O O ¢ ¢ © T T T == =%+ ¢ c cc o ocacacgE £ g === T © @ »® O 0

Fonte: Investing

Nos Estados Unidos a decisao foi a mesma, mas por motivos diferentes. Ainda que o conflito
tenha apoiado a decisao de alta do Fed, o principal destaque foram os sinais claros de uma
economia ainda resistente. Payroll divulgado (versao revisada) de 133 mil vagas, CPl mensal
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avangando acima do que o comité esperava (+0,4% em agosto) e um consumo resiliente.
Ainda assim, embora a renda e o consumo das familias continuem aumentando, estdo em
niveis mais modestos, indicando que o aperto fiscal tem surtido efeito.
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De qualquer forma, a visao de mais um aumento na taxa de juros americana este ano ainda é
predominante, especialmente pela perspectiva de grande parte do FOMC que a inflagao
permanecera acima da meta por mais tempo. Manter o CPIl acima da meta compromete
diretamente a credibilidade do comité, fazendo com que as expectativas inflacionarias se
desancorem e acabem se concretizando. Diante da perspectiva de inflagdo mais elevada no
futuro, fornecedores e empresas tendem a antecipar reajustes de precos como forma de
protecao, alimentando a prépria dinamica inflacionaria.

Por fim, chama atencdo a escalada dos yields dos Treasuries de 30 anos, que voltaram a
patamares observados apenas em 2002 e 2006. A magnitude desse movimento evidencia o
elevado grau de cautela dos investidores em relagao as perspectivas fiscais e
macroecondmicas dos Estados Unidos. Diante desse cendrio, o mercado passou a exigir um
prémio de risco mais elevado para carregar titulos de longo prazo, refletindo preocupagdes
com a sustentabilidade da divida publica, as expectativas de inflagcdao e a trajetdria futura da
politica monetaria.
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Allocation

Para outubro, conforme falado acima, mantemos a alocagdo conservadora e focada em ativos
pos-fixados. Iremos aguardar, mais do que o resultado das elei¢des, o plano concreto do

presidente eleito para o ano de 2027 e demais anos do mandato antes de fazer qualquer
mudang¢a em nosso allocation.

Conservador Balanceado Sofisticado
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Classe de Ativo Conservador Balanceado Sofisticado

0, 9%,

Pas-fixado 0,5% O, 4%
Inflagao 0,5% 0,6% O, 4%
Pré-fixado 0,15 0,15 0,15
Multimercados 0,065% 0,17% 0, 23%
Fundos M 0,15 0,2% 0,2%
Renda Varavel 0,245% 0,61% 1,05%
Acdes 0,2% 0,6% 1,05
Fundos Imobilidrios 0,05 0,05 0,05
internacional 0,00% 0,00% D, 00%
RF/MM Global 0,0% 0,08 0,08
RY Clobal 0,05 0,05 0,05
Alternatives 0,005 0,008 0,00%
Private Equity 0,08 0,05 0,05

Ctotal i 1s8% 2000 222%

Retorno por contribuicio - Setembro 2026

Em setembro, todas as carteiras entregaram retorno positivo, com destaque para parcela
indexada a inflagao, com a alta da IMA-B. Mesmo com isso, parcela pds-fixada seguiu como a
principal fonte de retorno em todos os perfis, beneficiada pelo patamar ainda elevado da Selic,
além da inflagao e multimercados, de forma mais leve.

EVOLUCAO DE RENTABILIDADES (24M)

32,23
+30,04%
+28,80%

+3,26%

_/_—‘,

jul24  set/24 dez/24 fev/25 abr/25 jun/25 ago/25 outf25 dez/25 mar/26 maif26 jul/26 setf26 nov/26

Conservador Balanceado Sofisticado IPCA

***ipca-15 utilizado como proxy para setembro



Relatdrio de Estratégia | Outubro 2026 nero’ca pita |

Disclosure

As informacgbes presentes neste documento sdo confidenciais, sendo exclusivamente para o uso do(s) seu(s)
destinatdrios. Estdo proibidas, sem exce¢bes, modificar, copiar, distribuir, expor, transmitir, reproduzir, publicar,
desenvolver, licenciar, copiar formato, cridar trabalhos derivados, transferir ou de qualquer outra forma de utilizagdo,
sem o consentimento prévio por escrito da Nero Capital.

A Nero Capital (“Nero”) ndo comercializa e nem distribui cotas de fundo ou qualquer outro ativo financeiro. Este
relatério foi elaborado pela equipe Nero e ndo se enquadra como um relatdrio de andlise de valores mobilidrios. As
informacgdes de taxas, condicbes e prazos sdo indicativas e, meramente, informativas, e ndo devem ser interpretadas
como uma solicitagdo, ou oferta, de compra e venda de qualquer instrumento financeiro. As rentabilidades de
produtos financeiros podem apresentar variagées e seu prego e valor podem aumentar ou reduzir num curto espdaco.
Os desempenhos anteriores ndo representam indicativos de resultados futuros e, de forma explicita, esse material
ndo declara ou garante desempenhos futuros.

O relatdrio ndo deve ser utilizado como fonte Unica de informagées no processo de decisdo do investidor que, antes
de decidir, deve, preferencialmente, solicitar a ajuda de um profissional devidamente qualificado e realizar uma
avaliacdo criteriosa do produto e de seus riscos, considerando @ sua tolerdncia a risco. Logo, nada no relatdrio deve
representar uma indica¢cdo de que as estratégias de investimento sdo adequadas ao perfil do destinatdario ou
apropriadas as circunstdncias individuais do destinatdrio.

As condi¢bes de mercado, cendrios macroeconémicos e eventos especificos podem afetar Autorreguiacio
drasticamente as opinides de cendrio da Nero ao longo do més. Portanto, cada relatorio ANBIMA
s6 é valido na sua respectiva data, sendo que eventos futuros podem prejudicar suas
conclusées. A Nero ndo assume responsabilidade em atualizar, revisar, retificar ou anular Gestao de Recursos
os relatdrios em virtude de acontecimentos futuros.




