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Reta final das elei¢oes no Brasil e mercado de trabalho mais fraco nos
EUA marcam a semana

No Brasil, a reta final da corrida eleitoral concentrou as atengées ao longo da semana.
As pesquisas mais recentes seguem apontando uma disputa apertada entre Lula e Flavio
Bolsonaro, com Lula mantendo vantagem no primeiro turno, mas sem ganhar for¢ca de forma
consistente na reta final da campanha. Nos cenarios de segundo turno, o quadro permanece
ainda mais equilibrado, com diferencas reduzidas entre os dois candidatos. Nesse contexto, o
resultado do primeiro turno, especialmente a distancia entre Lula e Flavio, deve ser importante
para a reavaliagdo do cenario eleitoral e concentrar as atengdes dos mercados no inicio da
proxima semana.

No cenario macroeconémico, o principal destaque ficou com o mercado de trabalho, que
continuou mostrando resiliéncia, embora com sinais de moderagao quando observado
em uma perspectiva mais ampla. O Caged de agosto surpreendeu positivamente, com
criacao de 165,8 mil vagas formais, acima das expectativas e em forte recuperacao frente ao
resultado particularmente fraco de julho. A composigao, contudo, foi menos disseminada, com
a melhora concentrada principalmente em Servigos, enquanto o Comércio permaneceu abaixo
do padrao sazonal pelo segundo més consecutivo. Além disso, apesar da surpresa positiva do
més, o saldo acumulado entre janeiro e agosto segue cerca de 25% abaixo do observado no
mesmo periodo de 2025, reforcando a leitura de que a criagdo de empregos formais vem
perdendo ritmo ao longo do ano. A PNAD, por sua vez, continuou mostrando um mercado de
trabalho resiliente. A taxa de desemprego permaneceu praticamente estavel em 5,3%, em
niveis historicamente baixos, enquanto a ocupagdo ganhou alguma for¢ca na margem e a
massa salarial real acelerou. A dinamica da renda, contudo, segue mais moderada do que no
inicio do ano, sugerindo uma redugado gradual do impulso do mercado de trabalho sobre o
consumo. Em conjunto, os dados ainda ndo apontam para uma deterioracdo relevante das
condigbes de emprego, mas permanecem compativeis com uma desaceleragdo gradual da
atividade ao longo do segundo semestre.

Nos Estados Unidos, os dados da semana mostraram uma atividade ainda resiliente,
enquanto inflagdo e mercado de trabalho apresentaram sinais de moderagao na margem.
A revisdo das contas nacionais reforgou a forga da demanda doméstica, com o PIB do segundo
trimestre revisado para cima, de 1,5% para 2,2% anualizado. A composigdo também foi
positiva, sustentada pelo consumo das familias e pelos investimentos, especialmente os nao
residenciais, enquanto a demanda privada avangou em ritmo superior ao observado no PIB
agregado. Do lado da inflagdo, o PCE de agosto veio abaixo das expectativas, com
desaceleragao tanto do indice cheio quanto do nucleo. Parte dessa melhora, contudo, esteve
associada a revisdo metodologica realizada pelo BEA, que também reduziu as taxas
anteriormente reportadas. Ainda assim, o dado foi mais favoravel na margem, sobretudo nos
bens, enquanto os servigcos continuaram apresentando maior pressdo. Ao mesmo tempo, o
consumo real acelerou no més, reforcando a percepcdo de que a atividade segue
relativamente firme apesar do nivel elevado dos juros.
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No mercado de trabalho, os dados da semana reforgaram a perda gradual de dinamismo,
apesar de alguma heterogeneidade entre os indicadores. O JOLTS mostrou redugdo na
abertura de vagas, enquanto o ADP surpreendeu positivamente e apontou melhora da criagéo
de empregos privados em setembro. O payroll, contudo, reforgou uma leitura mais fraca, com
criacdo de apenas 29 mil vagas, revisdes baixistas nos meses anteriores, alta da taxa de
desemprego para 4,2% e desaceleragao dos salarios. Em conjunto, os dados sugerem que o
ajuste segue ocorrendo principalmente por um menor ritmo de contratagdo, sem sinais, até o
momento, de uma deterioragdo mais abrupta do emprego. Apds o payroll, 0 mercado fortaleceu
as expectativas de manutencdo dos juros na reunido de outubro. A perda gradual de
dinamismo do mercado de trabalho, combinada a moderagao da inflagdo na margem, reduziu a
percepcao de necessidade de um novo aperto imediato, enquanto a resiliéncia da atividade
ainda sustenta uma postura cautelosa por parte do Fed. Dessa forma, mantemos nossa
expectativa de manutengao da taxa de juros pelo FOMC em outubro.
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Calenddario Economico

No Brasil, as atengdes estardo concentradas no primeiro turno das elei¢bes gerais, que
ocorre no domingo e deve dominar a agenda doméstica ao longo da semana. Em uma
agenda econbmica mais esvaziada, os principais destaques serdo a divulgacéo do IPCA
fechado de setembro e o resultado consolidado da balanga comercial mensal.

Nos Estados Unidos, a agenda tera como principais destaques os dados de atividade no
setor de servigos e a divulgagédo da ata da ultima reunido do FOMC. Na Europa, a semana
sera mais esvaziada, com destaque para os PMIs de setembro e os dados de vendas no
varejo da Zona do Euro.

Data Pals Evento Referéncia Mediana Anterior

| 05/10/26 Segunda-feira
4:55 Alemanha PMI Composto setf24 - 53,8
5:00 Z. do Euro PMI Composto seff26 - 53,1
6:.00 L. do Euro PPl {Moh) ago/26 - 1.6
8:25 Brasil Pesquisa Focus outf2é - -
10:45 EUA PMI Servicos set/26 58.7 58,4
11:00 EUA ISM Servicos set/26 55,4 55,4
3:00 Alemanha  Encomendas & Industria (Mot) ago/26 i 2,5
600 Z.doEuro  “endas no Varejo (Yo ago/2é = 0.6
230 EU A, Balanga Comercial ago/26 -83.8 -88,6
15:00 Brasil Balanca Comercial Mensal set/26 7.1 7,394

| 07/10/26 Quarta-feira
11:30 EUA Estogues de petrdleo bruto outf24

_ 14:30 Brasil Fuxo Cambial Semanal out/2é - -
15:00 EUA Ata do FOMC set/26 - -
16:00 EUA Crédito ao Consumidor ago/26 15 18,062
2:30 EUA Pedidos de auxlio desemprego aut/24 - -
14:00 EUA Lelldo de Titulos de 30 anos - -
2:00 Brasil IPCA (MoM) set/26 0,74 -0,32
11:00 EUA Confianga do Consumidor outf2é 48 48,1
11:00 EUA Expectativas de inflagdo para um ano outf26 - 4.6
11:00 EUA Expectativas de inflagdo entre 5 e 10 anos out/26 - 34
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