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O Comité de Politica Monetaria do Banco Central (Copom) se reiine nesta semana e, sem grandes surpresas, deve voltar a
manter a taxa Selic estavel em 15,0% aa. A deciséo sera divulgada na quarta-feira (4). A atengdo recaira em possiveis mudangas
no comunicado do Comité, que pode trazer uma leitura um pouco mais benigna do cenario, diante dos sinais mais concretos de
desaceleragao da inflagdo. Adicionalmente, o mercado ficara atento as projegdes de inflagdo do BCB, que podem mostrar alguma
melhora. Segundo o ultimo Relatério de Politica Monetaria, o BCB projetava inflagéo de 3,4% para o 2T27, atual horizonte relevante
da politica monetaria. Por fim, importante observar se o Copom mantera o trecho que prevé a manutengdo dos juros por periodo
prolongado para assegurar a convergéncia da inflagdo para a meta. Caso sofram alteragcdo, esses sdo pontos sensiveis do

comunicado que podem ser utilizados pelo Copom para sugerir a possibilidade de queda dos juros a partir do inicio de 2026.

Na agenda de indicadores, o IBGE divulga na terca (4) o resultado da industria de setembro, que deve voltar a mostrar
numeros fracos. O consenso do mercado estima queda de 0,5% no més, a quarta queda dos Ultimos seis meses. Com isso, o setor
deve registrar resultado proximo a estabilidade no trimestre, assim como ja observado nos dois primeiros trimestres do ano, além de

reforgar a perspectiva de um baixo crescimento do PIB no 3T25, refletindo os efeitos da politica monetaria contracionista.

A balancga comercial deve ter registrado um bom superavit em outubro. A estimativa do consenso é de um superavit de US$
6,2 bi no més, superior ao registrado no mesmo periodo de 2024. As prévias da Secex apontam que as exportagbes voltaram a
crescer, apesar das tarifas comerciais dos EUA, enquanto as importagdes devem ter caido no més, sugerindo que estas também

comecgam a sentir os efeitos da desaceleragdo econdmica. O resultado sera divulgado na quinta-feira (6).

O indice IGP-DI deve registrar deflagdo em outubro, trazendo novos sinais positivos sobre o processo de desinflagdao. A
FGV publica o indicador na sexta (7), com estimativa de queda de 0,22% no més, com nova queda dos pregos agropecuarios no
atacado, como soja e café. No acumulado em 12 meses, o IGP-DI deve desacelerar de 2,31% para 0,54%. Caso se confirme, o

resultado sugere que a inflagéo (IPCA) deve seguir arrefecendo no restante do ano, podendo encerrar no teto da meta, de 4,5%.

No setor bancario, o Itail da sequéncia a temporada de divulgagao dos resultados corporativos referentes ao 3° trimestre de
2025. A divulgagao acontece na terca (4) apds o fechamento dos mercados e o consenso dos analistas projeta um lucro liquido de
R$ 11,8 bi no periodo, que representa uma alta trimestral de 2,4% e anual de 10,3%, mantendo a rentabilidade da instituigdo em
bom patamar. Assim como no caso do Bradesco e Santander, que ja divulgaram seus resultados, atengéo para o desempenho do
crédito no periodo recente (crescimento e inadimpléncia) e possiveis reavaliagbes sobre as perspectivas para o restante do ano. O

Quadro da préxima pagina traz a data das divulgagdes dos bancos de capital aberto e a estimativa de resultado dos analistas.

No cenario internacional, a agenda de indicadores segue comprometida pelo shutdown nos EUA, que deixara de divulgar
os dados de emprego (payroll) do pais pelo segundo més consecutivo. Com isso, as divulgagbes se concentram nos
indicadores antecedentes de outubro para as principais economias do mundo (EUA, Europa e China). Nos EUA, serdo divulgadas
hoje (3) e quarta (5) as leituras finais do indices ISM e PMI da industria e dos servicos, cuja expectativa do mercado é que sigam
trazendo nimeros positivos, apesar da paralisagéo das atividades ndo essenciais do governo federal. Os indicadores seguirdo como

uma das principais informagdes a disposicado dos agentes para calibrar o desempenho da atividade nos EUA neste 4° trimestre.

Na China, na sexta-feira (7) serdao conhecidos os dados da balanga comercial, com expectativa que as exportagdes voltem a
desacelerar. A expectativa do mercado é de desaceleragdo do ritmo de crescimento anual das exportagbes para 3,1% (ante
+8,3%), refletindo as elevadas tarifas comerciais cobradas pelos EUA. Ja as importagbes devem avancgar 2,7% (ante +7,4%),

voltando a trazer duvidas sobre o impeto da demanda interna.
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. .. Periodo de Consenso de .
Indicadores Nacionais N Anterior
Referéncia Mercado
- . -0,5% m/m 0,8% m/m
04/nov IBGE: Producdo Industrial (PIM) Set/25
1,9% a/a -0,7% a/a
04/nov Fenabrave: Emplacamento de Veiculos Out/25 - 2,9% a/a
05/nov BCB: Reunido do Copom - 15,0% aa 15,0% aa
06/nov Secex: Balangca Comercial Out/25 USS 6,2 bi USS 3,0 bi
-0,22% m/m 0,36% m/m
07/nov FGV: IGP-DI Out/25
0,54% a/a 2,31% a/a

Fonte: Bloomberg.

Calendario de Divulgagao e Estimativa de Lucro dos Bancos com Capital Aberto para o 3T25

Estimativa de Lucro

Liquido no 3T25 Tr\ilr:re.s:/:al
Em RS mi

Itau 04/nov 11.778,8 2,4% 10,3%
JABC 06/nov 262,7 7,6% 3,0%
Pan 10/nov 221,8 30,9% 13,2%
BTG Pactual 11/nov 4.009,7 -4,1% 30,7%
Pine 12/nov - - -
Banco do Brasil 12/nov 3.701,9 -2,2% -61,1%
Inter 13/nov 358,2 7,8% 37,8%
Nubank 13/nov - - -
BMG 13/nov 132,0 5,6% 13,8%
Banrisul 14/nov 287,0 -24,0% 45,5%
XP Sem data 1.320,8 0,0% 11,3%

Fonte: Areas de RI dos bancos e Bloomberg

INTERNACIONAL

Pais ou
Regiao

Indicadores Internacionais

Periodo de
Referéncia

Consenso de
Mercado

Anterior

02/nov China PMI Manufatura (RatingDog) Out/25 50,7 pts 51,2 pts
03/nov Zona do Euro PMI Manufatura Out/25 — final 50,0 pts 49,8 pts
03/nov EUA ISM / PMI Manufatura Out/25 — final 49,5 pts / 52,2 pts 49,1 pts / 52,0 pts
04/nov China PMI Servigos (RatingDog) Out/25 52,5 pts 52,9 pts
05/nov Zona do Euro PMI Servigos Out/25 — final 52,6 pts 51,3 pts
05/nov EUA ISM / PMI Servicos Out/25 - final 50,8 pts / 55,2 pts 50,0 pts / 54,2 pts
06/nov Zona do Euro Vendas no varejo Set/25 0,2% m/m 0,1% m/m
07/nov EUA Confianga do consumidor (Univ. Michigan) Nov/25 — prévia 53,0 pts 53,6 pts
07/nov China Balanga Comercial (Exportagbes / Importagdes) Out/25 31%a/a 83%a/a
2,7% a/a 7.4% a/a

Fonte: Bloomberg.
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INDICADORES ECONOMICOS

O mercado de trabalho se mantém proximo ao pleno emprego,
embora com sinais adicionais de acomodagdo. A taxa de
desemprego, medida pela PNAD (IBGE), ficou estavel pela
terceira leitura consecutiva, em 5,6% no trimestre encerrado em
setembro, seguindo na minima histérica. Na série com ajuste

sazonal, a taxa também permaneceu estavel, em 5,8%.

Apesar da estabilidade do desemprego, a populagéo ocupada mostrou
ligeira queda (-0,1%) na margem, na série com ajuste sazonal. Na
comparagdo com o mesmo periodo do ano anterior, o ritmo de
crescimento do pessoal ocupado desacelerou de 1,85% para 1,36%,
reforcando os sinais de enfraquecimento gradual do mercado de
trabalho. Ainda assim, nesta métrica, o emprego privado CLT segue
avangando (+2,7%), assim como o emprego por conta-prépria

(+4,1%), enquanto o emprego informal recuou (-4,0%).

Apesar dos sinais de moderagdo do avango da ocupagdo, 0s
rendimentos e a massa salarial seguem com forte crescimento, com

altas reais anuais de 4,0% e 5,5%, respectivamente.

No mercado formal, o Caged registrou criagao liquida de 213,0 mil
vagas em setembro, acima do esperado pelo mercado (177,5 mil),

mas abaixo do registrado em ago/24 (252,2 mil).

Todos os grandes setores apresentaram geragéo positiva de vagas,
liderados pelos setor de servigos, que adicionou 106,6 mil empregos
formais no més. No acumulado do ano, o Caged aponta geragdo de
1,7 milhdo de vagas, ante 2,0 milhdes criadas no mesmo periodo de
2024. O setor de servigos é responsavel por cerca de metade das
vagas criadas no ano (880,2 mil), mas com patamar inferior ao
observado no mesmo periodo de 2024 (1,05 milhdo). Apenas a
agropecuaria gera mais vagas neste ano (110,8 mil, ante 82,9 mil),

conforme o Quadro 2.

Em sintese, os dados reforgam a leitura de arrefecimento do mercado
de trabalho, mas de forma ainda bastante gradual. Adicionalmente, a
renda e a massa salarial seguem com bom crescimento, fato que
tende a manter o consumo das familias em expansdo. O ponto de
atencdo € o quanto esta resiliéncia do mercado de trabalho tende a
atrapalhar o processo de desinflagdo da economia e,
consequentemente, ser um entrave para o Banco Central iniciar o ciclo

de queda dos juros no inicio do proximo ano.
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Fonte: IBGE

Quadro 1: Taxa de Desemprego —
Série com ajuste sazonal*
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Quadro 2: Geragao Liquida de Vagas Formais -
Acumulado do Ano (Jan-Set) — em milhares
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Fonte: Caged
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Em relagdo as contas publicas, o Tesouro Nacional divulgou que
o governo central registrou déficit primario de R$ 14,5 bilh6es em
setembro, pior do que o observado em setembro de 2024 (R$ -5,4
bi, em termos reais). O aumento do déficit no periodo refletiu a
combinagdo de um baixo crescimento real da receita liquida (+0,6%) e

um forte avango das despesas (+5,7%).

Assim como ja apontado pela Receita Federal, as receitas comegcam a
mostrar perda de impeto, com queda real de 1,0% das receitas com
impostos, apesar do forte aumento da arrecadagdo com o IOF
(+35,3%). Por outro lado, as receitas com a previdéncia (+11,9%) e
ndo administradas pela RFB (+4,7%) seguiram em crescimento. Do
lado das despesas, as discricionarias cresceram 100,9% no periodo,
diante do descontingenciamento de recursos do Orgamento. Mas,
algumas obrigatdrias seguem com alta relevante, como o Beneficio de
Prestacdo Continuada (+5,8%) e com seguro desemprego (+21,1%),

apesar da situagéo de pleno emprego da economia.

No acumulado do ano, o governo central registra déficit primario de R$
98,8 bi, pouco melhor do que o déficit de R$ 108,7 bi registrado no
mesmo periodo de 2024. As receitas liquidas mostram crescimento
real de 3,5%. Ja as despesas registram um crescimento de 2,8%,
contidas pelas discricionarias (-3,6%), que ainda recuam no ano,

enquanto as obrigatérias avangam 3,3%.

O setor publico consolidado, por sua vez, registrou um déficit
primario de R$ 17,5 bilh6es em setembro, segundo o BC. Além do
resultado negativo do governo central, os entes regionais também
registraram déficit no periodo (R$ -3,5 bi). Ja as estatais apresentaram
superavit de R$ 1,0 bi no més. No acumulado em 12 meses, o déficit
primario atingiu R$ 33,2 bi (-0,27% do PIB), concentrado nos
resultados negativos do governo central (-0,32% do PIB) e das
estatais (-0,06% do PIB), enquanto os Estados e municipios

registraram superavit (+0,11% PIB).

Os gastos com juros foram de R$ 84,7 bi em setembro e acumulam
R$ 984,8 bi em 12 meses (7,9% do PIB), levando o déficit nominal ao
maior patamar deste ano (8,2% do PIB). Ja a divida bruta subiu 0,6 pp
no més e atingiu 78,1% do PIB. A divida liquida avancou 0,6 pp, para
64,8% do PIB, novamente renovando o maior nivel da série (iniciada
em 2001).

Assim, o quadro fiscal do pais segue desafiador, com déficits
elevados, devido ao crescimento expressivo dos gastos obrigatorios,
fato que mantém a divida em crescimento, sem qualquer perspectiva
de reversao. A situagao para 2026 deve ser ainda mais delicada, dada

a perda de impeto da arrecadagdo, que sente os efeitos da

desaceleragéo econdmica.

Quadro 3: Resultado Primario do Governo Central

Acum. Jan-Set — Em R$ mi (IPCA)

jan-set/19

jan-set/20
jan-set/21

Fonte: Tesouro Nacional

Quadro 4: Déficit Nominal do Setor Publico
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Fonte: BCB.

jan-set/22

jan-set/23
jan-set/24

Acum. 12 meses (% do PIB)

set/13
set/14
set/15
set/16
set/17

set/18
set/19

set/20
set/21
set/22
set/23

set/24
set/25

jan-set/25

Quadro 5: Divida Bruta do Governo Geral e Divida
Liquida do Setor Publico - % do PIB
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Fonte: BCB.
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Indicadores Economicos — Cenario Internacional

O cenario internacional foi marcado na ultima semana por um novo
corte de 0,25 pp dos juros pelo Fed. Embora esperado, chamou a
atencdo a sinalizagdo mais dura de Jerome Powell sobre os préximos
passos, que colocou em duvida a possibilidade de um novo corte de
juros em dezembro. Powell apontou que uma nova redugdo na
préxima reunido estd “longe de ser uma concluséo ébvia”, ressaltando
opinides distintas no Comité. Apesar disso, as principais bolsas do
pais seguiram em alta, sustentadas por fortes resultados corporativos
de gigantes como a Apple e Amazon, que levou o indice Nasdaqg a

renovar recordes histéricos, com alta de 5,1% em outubro.

No campo geopolitico, o principal destaque da semana foi o acordo
comercial entre os EUA e a China, que reduz parcialmente as tensdes
entre os paises. Os EUA se comprometeram a baixar as aliquota
média de importacdo para 47% (queda de 10 p.p.) de produtos vindos
do pais asiatico, em troca, os chineses devem retomar a compra de
soja e voltar a exportar terras raras para os EUA, além de combater o
trafico de fentanil. Quanto a soja, os chineses prometeram comprar
até 25 milhdes de toneladas/ano, quantidade que os chineses ja

compravam dos EUA antes da guerra comercial iniciada por Trump.

Voltando ao campo econdémico, o Fed reduziu a taxa de juros para o
intervalo entre 3,75% e 4,00% aa em decisdo ndo unanime. Houve um
voto por um corte de 0,50 pp (Miran, ex-assessor de Trump) e outro
pela manutencéo dos juros. Foi neste contexto que Powell apontou
que ndo é certo uma nova queda dos juros em dezembro, dado que,
segundo ele, parte dos membros defendem uma sequéncia de cortes
graduais, enquanto outros preferem uma pausa nos cortes para
avaliar os dados. Além disso, o documento anunciou o fim da redugao
do balanco do Fed (QT) a partir de dez/25, fazendo com que o Fed

deixe de enxugar a liquidez do mercado.

Na Europa, a prévia do PIB do 3° trimestre registrou uma leve alta de
0,2% ante o 2T25, um pouco acima do esperado (+0,1%), mas ainda
assim um resultado bastante timido. A alta foi puxada pela Espanha
(+0,6%) e a Franga (+0,5%), enquanto a economia da Alemanha ficou
estavel, voltando a mostrar falta de dinamismo. No ambito da politica
monetaria, o BCE manteve os juros inalterados (taxa de depdsitos em
2,0% aa) pela 32 reunido consecutiva. A decisao era esperada, dado
que a inflagdo segue proxima da meta de inflagdo, em 2,1% (ante
meta de 2,0%), enquanto as perspectivas seguem incertas para o
préximo ano, devido ao conturbado cenario internacional, segundo

Lagarde, presidente do BCE.

Quadro 6: Fed Funds (Limite Sup.) e Rendimentos
das Treasuries (2 e 10 anos) - Em % aa
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Fonte: Bloomberg.

Quadro 7: Evolugao da probabilidade de redugao
dos juros pelo Fed na reunidao de dezembro
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Fonte: CME Group.

Quadro 8: Zona do Euro — PIB
Var. % ante o trimestre anterior
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Fonte: Bloomberg
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Nota de Operagoes
de Crédito

CREDITO / BANCOS

O saldo total da carteira de crédito cresceu 1,1% em setembro,
em linha com a estimativa da Pesquisa Especial de Crédito da
Febraban. Na comparag¢ao anual, a expansao do crédito segue em
desaceleragao, passando de 10,4% para 10,1%. Vale notar que o
Banco Central revisou a série histdrica, elevando a taxa de expanséo
observada em agosto de 10,1% para 10,4%, o que evitou que o
crescimento caisse para o nivel de 1 digito em setembro. De toda
forma, os dados seguem apontando para uma perda de folego do

crédito, embora em patamar ainda elevado.

Como esperado, a alta do més foi liderada pela carteira destinada as
empresas (+1,7%), com avangos similares entre as carteiras com
recursos direcionados (+1,8%) e livres (+1,7%). Entre as linhas
direcionadas, os programas governamentais (‘Outros Créditos
Direcionados”) seguem com avango expressivo (alta mensal de 2,7%
e de 30,7% em 12 meses), levando a um crescimento anual de 17,2%
da carteira Direcionada PJ, maior patamar em mais de 4 anos. Na
carteira livre, a alta foi puxada pelo avango sazonal da linha de
desconto de duplicatas (+8,9%) e de linhas rotativas, como o cartdo
de crédito (+6,3%) e o cheque especial (+2,3%). Em 12 meses, a

carteira livre PJ seguiu em desaceleragao, de 4,8% para 4,0%.

Ja a carteira destinada as familias cresceu 0,7% no més, também com
alta préoxima entre as carteiras Livre (+0,7%) e Direcionada (+0,6%).
Entre as linhas com recursos livres, o consignado privado (+9,6%)
segue avangando com forga, apds a criagcdo do programa “Crédito do
Trabalhador”, assim como linhas de maior risco, como o cheque
especial (+2,9%), crédito pessoal ndo consignado (+1,5%) e o cartéo

rotativo/parcelado (+1,3%).

Quadro 9: Saldo — Var.% mensal -
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Fonte: Bacen
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Quadro 10: Saldo Total e Aberturas
Var.% 12 meses
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Direcionado PJ

Em 12 meses, a expansao da carteira Livre PF ficou em 12,2% (ante 12,6% em dez/24), ou seja, com uma desaceleragdo muito gradual

desde o inicio do ano, sustentada pela expansao de linhas mais arriscadas, denotando uma piora do perfil da carteira. A carteira PF

Direcionada, por sua vez, segue com um processo mais intenso de acomodacéo, desacelerando de 10,3% para 9,4% em 12 meses,

menor nivel em 5 anos. Esse comportamento é explicado pela queda do apetite no crédito rural, com alta anual de apenas 3,5%,

refletindo as preocupagdes com a inadimpléncia e a escalada dos pedidos de recuperagéo judicial pelos produtores rurais.

O volume total de concessdes avangou 0,7% no més, na série deflacionada e com ajuste sazonal. O resultado refletiu a expanséo do

crédito concedido as empresas em setembro (+2,1%), parcialmente compensado pelo ligeiro recuo (-0,3%) do volume concedido as

familias no més. Considerando a visdo acumulada dos ultimos 12 meses (ajustado por inflagéo e dias Uteis), o ritmo de expanséo das

concessdes voltou a acomodar, passando de uma alta de 6,3% em agosto para 5,6% em setembro, indicando continuidade do movimento

de perda de dinamismo do crédito (ante crescimento de 8,4% em 2024).
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A taxa média de juros recuou 0,3 pp no més, devolvendo a alta
observada no més anterior e retornando ao patamar de abril. O
recuo em setembro ocorreu em maior intensidade na carteira PJ (-0,8
pp, para 20,7% a.a.), com queda tanto nas operagbes com recursos
direcionados (-1,6 pp, para 12,0% aa) como em recursos livres (-0,5 pp,
para 24,5% aa). Por outro lado, a taxa de juros média para as familias
caiu apenas 0,1 pp, para 36,3% aa, refletindo o aumento da
participacdo de linhas rotativas (mais caras) na carteira, que evitou uma
maior queda da taxa média. O spread médio também recuou (-0,2 pp)
no més, para 20,4 pp, seguindo abaixo do nivel maximo registrado em
mai/23 (21,4 pp). Portanto, apés o movimento de alta das taxas de juros
e spreads observado entre o fim de 2024 e o primeiro semestre deste
ano, em linha com o ciclo de elevagdo da taxa Selic, estes mostram
sinais de estabilidade nos Ultimos meses, devendo retomar o

movimento de queda assim que a taxa Selic comegar a cair.

A inadimpléncia (acima de 90 dias) da carteira total permaneceu
estavel em 3,9% no més. O indicador, que fechou 2024 em 3,0%,
acumula alta relevante em 2025, embora parte importante deste
movimento decorra das mudangas introduzidas pela Resolugdo CMN
4.966/2021 (O BCB estima que 70% da alta do indicador até junho
decorre da medida). A inadimpléncia da carteira Direcionada (PF e PJ)
seguiu estavel em 2,0%, enquanto na carteira Livre, o indicador recuou
0,1 pp, para 5,3%, com ligeira queda em PJ (-0,1 pp, para 3,2%) e
estabilidade em 6,7% entre as familias. Entre as modalidades, a
inadimpléncia no crédito rural segue chamando atencdo, com alta de

0,4 pp no més, para 5,4%, mais do que dobrando em um ano (2,2% em
set/24).

Portanto, os dados voltaram a sinalizar desaceleragao do crédito,
embora o ritmo de crescimento continue em alto patamar. Neste
contexto, & provavel que as atuais projegdes de crescimento do saldo
de crédito total para este ano subam para a faixa de 9% (ante alta
esperada de 8,7% na ultima edigdo da Pesquisa de Economia Bancaria
da Febraban). O movimento de acomodagdo tem sido mais claro no
crédito livre as empresas, pressionado pela politica monetaria
contracionista, majoragédo das aliquotas do IOF e concorréncia com
programas publicos. Neste sentido, o crédito Direcionado PJ segue com
crescimento bastante intenso, acima das expectativas. Do lado das
familias, a carteira Livre PF segue resiliente, mas com piora da
qualidade, enquanto a carteira direcionada sofre com o ambiente
desafiador para o crédito rural. Por fim, a inadimpléncia segue como
ponto de importante atengéo, especialmente no crédito rural, linhas de

maior risco para familias e entre as MPMEs.

Para consultar um panorama mais detalhado das estatisticas de crédito,

Quadro 11: Concessao Total de Crédito
com ajuste sazonal — Em RS$ bi (IPCA de set/25)
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Fonte: Bacen

Quadro 12: Taxa de Juros (% aa) e
Spread Médio do SFN (pp)
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Fonte: Bacen

Quadro 13: Taxa de inadimpléncia (> 90 dias)
% da carteira
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Fonte: Bacen
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FEBRABAN

Resultado Corporativo 3° Tri/25
Santander

CREDITO / BANCOS

O Santander registrou lucro liquido gerencial de R$ 4,0 bilhdes no
3° trimestre, com altas de 9,6% ante o trimestre anterior € 9,4% na
comparagao anual. O resultado veio um pouco acima do esperado
pelo mercado (R$ 3,8 bi) e levou a rentabilidade anualizada (ROE)
do banco para 17,5%, subindo 1,2 pp no trimestre e 0,5 pp em 12
meses. Importante notar que a comparagao anual continua sendo
impactada pela Resolugdo CMN n° 4.966/21, que alterou a

contabilidade de alguns itens (por ex: PDD e receita de servigos).

O avanco do lucro ante o 2T25 refletiu, principalmente, o recuo da
conta Resultado da PDD (-4,9%), em fungdo da maior recuperagéo
de crédito (+10,1%) e da menor provisdo para o crédito (-3,2%).
Segundo a IF, isso se deve a maior seletividade no crédito para as
novas safras de concessdo. Em 12 meses, a PDD subiu 10,9%
puxada pelo ambiente econdmico desafiador (juros elevados e
aumento dos pedidos de recuperagéo judicial) e pelos efeitos da
Res. CMN 4.966/2021.

A margem financeira bruta registrou modesta queda (-1,2%) no
trimestre, com alta da margem com clientes (+2,7%), que se
beneficiou de maiores spreads de crédito, compensada pela piora
da margem com o mercado, cujo resultado negativo saltou 84%,
de R$ 730 mi para R$ 1,3 bi, afetado pela sensibilidade negativa
da rubrica as altas taxas de juros. As receitas com servigos
avangaram 6,7% no periodo, impulsionadas por ganhos com

operacgdes de crédito (+15,1%) e seguros (+11,8%).

As despesas operacionais ficaram estaveis (-0,2%) no trimestre,
com controle das administrativas (+1,2%) e com pessoal (-0,9%).
Mesmo assim, o indice de eficiéncia (quanto menor, melhor) subiu
0,7 pp no trimestre, atingindo 37,5%, em fungado da ligeira queda

da margem financeira.

Quadro 14: Resultado 3T25 — Santander

Var. %
Banco Santander-RS Mi  3T24 2125  3T25 .
Tri  Anual
ITENS PATRIMONIAIS
Ativo Total 1.285.352 1.224.314 pWXERyy) 2,4% -2,4%
VM 299.221  318.782 [EELrXi1 7,5% 14,5%
Depositos 495.854 487.545 491.640 0,8% -0,8%
Patrimonio Liquido 88.770 92.459 94.171 1,9% 6,1%
DRE'
Margem Financeira Bruta 15.227 15.396 -1,2% -0,1%
Resultado de PDD -5.884 -6.862 -4,9% 10,9%
Receitas com servigos e tarifas 5.334 5.204 6,7% 4,1%
Despesas de pessoal -3.026 -3.033 -0,9% -0,7%
Despesas administrativas -3.431 -3.379 1,2% -0,4%
Outras Receitas/Despesas Operacionais -2.613 -1.928 19,2% -12,1%
IR/CSLL -630 -429 -55,7%  -69,8%
Lucro/Prejuizo do periodo? 3.664 3.659 9,6% 9,4%
RENTABILIDADE E PRODUTIVIDADE'
ROAE 17,0% 16,4% 17,5% 1,2 pp 0,5 pp
ROAA 1,2% 1,2% 1,3% 0,1 pp 0,1 pp
indice de eficiéncia 38,9% 36,8% 37,5% 0,7 pp -1,4 pp
CREDITO
Carteira de crédito 535.958  539.496 EE[PI3N 2,0% 2,7%
PF 250.894  248.660 [EPLCKA] 0,1% -0,7%
PJ 206.050  203.432 [EpibRrL] 4,3% 3,0%
PMEs 72.305 78.835 81.675 3,6% 13,0%
Grandes empresas 133.746 124.597 130.553 4,8% -2,4%
Financiamento ao consumo 79.013 87.403 89.008 1,8% 12,6%
Carteira de crédito ampliada® 663.503  675.523 RN 2,0% 3,8%
Estoque de PDD p/ operagdes de crédito 34.502 41.666 42.804 2,7% 24,1%
Despesa PDD/Carteira de crédito amp. 0,9% 1,0% 0,9% -0,1 pp 0,1 pp
Saldo de PDD/Carteira de crédito amp. 5,2% 6,2% 6,2% 0,0 pp 1,0 pp
Taxa de inadimpléncia (> 90 dias) 3,2% 3,1% 3,4% 0,3 pp 0,1 pp
indice de Cobertura (Estagio 3) 199,9% 67,1% 66,2% -0,9 pp -
indice de Basileia 15,3% 15,0% 15,2% 0,2 pp -0,1 pp

Fonte: Santander RI. Elaboragdo: FEBRABAN. 'Anualizado 2Lucro Liquido Ajustado
Gerencial ®Inclui outras operagdes com risco de crédito: debéntures, FDIC, CRI, notas
promissorias e avais e fiangas.

A carteira de crédito ampliada do Santander atingiu R$ 688,8 bi, com avango de apenas 3,8% em 12 meses. Destaque para o

crescimento dos titulos privados (+14,7%), que inclui debéntures e outros emitidos no mercado de capitais, além da carteira de

financiamento ao consumo (+12,6%), que basicamente conta com operagdes de financiamento de veiculos. As demais linhas PF ficaram

praticamente estaveis (-0,7%) em 12 meses, com recuos no crédito rural (-16,5%), em fungdo das preocupagdes com os pedidos de RJ

no setor, e no consignado (-13,5%), refletindo os problemas enfrentados na operagdo com pensionistas do INSS. Do lado positivo, houve

avancgo da carteira de cartdo (+14,5%) e imobiliario (+8,9%). Ja o crédito bancario PJ cresceu 3,0%, puxado pelas PMEs (+13,0%).

A inadimpléncia (acima de 90 dias) subiu 0,3 pp no trimestre, atingindo 3,4% da carteira total, com alta tanto na carteira PF (+0,2 pp, para

4,2%), como PJ (+0,3 pp; 2,1%). Neste caso, importante destacar que o avango foi liderado entre as PMEs (+0,7 pp, para 5,1%),

enquanto a inadimpléncia das grandes empresas segue controlada (+0,1 pp, para 0,3%). Contudo, os atrasos (entre 15 e 90 dias)

trouxeram um sinal de alivio, com queda de 0,1 pp, para 3,9% da carteira.
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Resultado Corporativo 3° Tri/25

Bradesco
o

CREDITO / BANCOS

O Bradesco registrou lucro liquido gerencial de R$ 6,2 bilhdes no
3° trimestre, correspondente a altas de 2,3% no trimestre e de
18,8% ante o mesmo periodo de 2024. O resultado veio em linha
com o esperado, mantendo a tendéncia de recuperagao gradual da
rentabilidade (ROE) da instituicdo, que atingiu 14,7% no 3T25, alta
de 0,1 pp no trimestre e de 2,3 pp ante o 3T24.

Na comparagdo anual, o avango do lucro refletiu a expansao da
margem financeira (+16,9%), impulsionada pela margem com
clientes (+19,0%), devido ao avango do volume de crédito e da
taxa média da carteira. O resultado de seguros (+13,0%) também
ajudou no desempenho, com o ROE da seguradora atingindo
21,5%, enquanto as receitas com servigos subiram 6,9%. No
comparativo trimestral, a alta do lucro foi mais contida. A margem
financeira subiu 3,7%, com alta de 4,8% em clientes, com impulso
das operagdes de capital de giro para as MPMEs no ambito dos
programas publicos (FGI e FGO). Ja as receitas de servigos e

seguros cresceram 2,8% e 1,0%, nesta ordem.

Do lado das despesas, a PDD avangou 5,1% no trimestre e 20,1%
na comparagao anual, ficando em R$ 8,6 bi. O Bradesco apontou
que a PDD foi impactada por uma operagédo de atacado, no valor
de R$ 200 mi (provavelmente se refere a Ambipar, que entrou com
pedido de RJ em outubro). Sem este efeito, a alta da PDD teria
sido de 2,7% e 17,3%,

comparagdo anual é afetada pela Resolugdo 4.966/2021. As

nessa ordem - lembrando que a
despesas operacionais subiram 3,7% no trimestre, com destaque
para as provisGes civeis, trabalhistas e fiscais (+19,0%) e com
processamento de dados (+8,2%). Com isso, o indice de eficiéncia

(quanto menor, melhor) subiu 0,2 pp no periodo, para 50,1%.

Quadro 15: Resultado 3T25 - Bradesco
Var. %
Tri Anual

3724 2725

3725

Banco Bradesco - RS Mi

ITENS PATRIMONIAIS

Ativo Total 2.077.359 2.196.957 pRLIRILN 2,7% 8,6%

TVM 819.436  887.060 [EPLXCE] 4,2% 12,8%

Depdsitos 615.149  645.219 MF[Kk}Z3 3,9% 9,0%

Patrimonio Liquido 165.094 171567 EEVERIY] 1,3% 5,3%

DRE'

Margem Financeira 15.999 18.044 3,7% 16,9%
Margem com Clientes 15.635 17.756 4,8% 19,0%
Margem com Mercado 364 288 -65,6% -72,8%

Despesa com PDD Expandida -7.127 -8.142 5,1% 20,1%

Receitas de prestagdo de servigos 9.904 10.307 2,8% 6,9%

Despesas de pessoal -6.504 -6.852 4,0% 9,6%

Despesas administrativas -5.728 -5.639 2,5% 0,9%

IR/CSLL -1.474 -1.638 -3,9% 6,8%

Lucro/Prejuizo do periodo? 5.225 6.067 2,3% 18,8%

RENTABILIDADE E PRODUTIVIDADE'

ROAE 12,4% 14,6% 14,7% 0,1 pp 2,3 pp

ROAA 0,9% 1,1% 1,1% 0,0 pp 0,2 pp

indice de eficiéncia 52,2% 51,2% 50,7% -0,5 pp -1,5 pp

CREDITO

Carteira de crédito ampliada® 943.891 1.018.426 ENikZ¥Wkt] 1,6% 9,6%
PF 396.837 442.446 451.568 2,1% 13,8%
PJ 547.055  575.981 EL:ZEF[)] 1,2% 6,5%

Estoque de PDD p/ operagdes de crédito 46.335 58.143 57.200 -1,6% 23,4%

Despesa PDD/Carteira de crédito 0,8% 0,8% 0,8% 0,0 pp 0,1 pp

Saldo de PDD/Carteira de crédito 4,9% 5,7% 5,5% -0,2 pp 0,6 pp

Taxa de inadimpléncia (> 90 dias) 4,2% 4,1% 4,1% 0,0 pp -0,1 pp

{ndice de Basileia 15,1% 15,5% 15,9% 0,4 pp 0,8 pp

Provisdo Expandida / Exposigdo > 90 dias 173,2% 177,8% 168,9% -89pp -43pp

Fonte: Bradesco RI. Elaboragdo: FEBRABAN. 'Anualizado 2Lucro Liquido Ajustado
Gerencial *® Inclui outras operagdes com risco de crédito: debéntures, FDIC, CRI, notas
promissorias, ativos relacionados a atividades de adquiréncia e avais e fiangas.

A carteira de crédito ampliada do banco subiu 9,6% ante o 3T24, atingindo R$ 1,034 trilhdo. A alta foi puxada pelo crédito destinado as

familias (+13,8%), com avangos na maioria das linhas, como no crédito imobiliario (+14,5%), para veiculos (+13,5%), crédito pessoal ndo

consignado (+10,3%) e cartdo (+9,3%). Houve forte alta do crédito rural (+75,6%), porém, com impacto da aquisicdo do banco John

Deere (R$ 17,3 bi no 1T25). A carteira PJ, por sua vez, avangou 6,5%, liderada pelo segmento de MPMEs (+24,8%), com foco nos

programas publicos, enquanto a carteira de grandes empresas recuou 3,5%, afetada, em parte, pela apreciagdo cambial do periodo.

Com relagdo a qualidade do crédito, a taxa de inadimpléncia (acima de 90 dias) permaneceu estavel em 4,1% da carteira. A estabilidade

foi resultado de dindmicas distintas entre as carteiras. Houve melhora (-0,6 pp) no indicador das MPMEs, que atingiu 3,7%, enquanto a

inadimpléncia PF subiu 0,3 pp, para 5,4%, refletindo, segundo o banco, o efeito da consolidagdo da carteira do Banco John Deere.

Desconsiderando esse efeito, o indicador total teria caido 0,1 pp, para 4,0%.

Por fim, foi informado pelo banco que a expectativa é que os principais nimeros convirjam para o topo do intervalo do guidance de 2025.

No caso do crédito, isso significaria uma desaceleragéo do ritmo atual de crescimento de 9,6% para 8%.
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= MERCADOS E
(S8 EXPECTATIVAS

FOCUS - Indicadores

Selecionados 31/10/25  24/10/25  03/10/25 31/10/25  24/10/25  03/10/25

IPCA (%) 4,55 4,56 4,80 v 4,20 4,20 4,30 o
PIB (% de crescimento) 2,16 2,16 2,16 © 1,78 1,78 1,80 L
Meta Selic - fim do ano (% a.a.) 15,00 15,00 15,00 o 12,25 12,25 12,25 o
Taxa de Cambio - fim do ano (R$/US$) 5,41 5,41 5,45 “ 5,50 5,50 5,53 -

Fonte: Banco Central do Brasil.

Variagédo %

Indicadores do Mercado 31/10/25

Na semana No més No ano 12 meses
NACIONAL

Taxa de cambio (R$/US$) 5,38 -0,23% 1,03% -12,96% -6,70%
CDS Brasil 5 anos (em pontos) 139,22 -1,54% 2,16% -35,25% -10,28%
Juros DI 30 dias (% a.a.) 14,90 0,02% 0,00% 21,00% 35,22%
Juros DI 1 ano (% a.a.) 14,05 -0,04% -1,91% -8,82% 11,07%
Juros DI 5 anos (% a.a.) 13,34 0,30% -0,44% -14,49% 3,38%

indice Ibovespa (em pontos) 149.540,44 2,30% 2,26% 24,32% 14,47%
IFNC (setor financeiro) 16.250,98 2,77% 0,18% 37,38% 22,33%

INTERNACIONAL

Fed Funds (% a.a.) 4,00 -5,88% -5,88% -11,11% -20,00%
T-NOTE - 2 anos (% a.a.) 3,57 2,69% -0,96% -15,75% -14,31%
T-NOTE - 10 anos (% a.a.) 4,08 1,92% -1,75% -10,04% -4,83%
Dollar Index 99,73 0,79% 2,00% -1,77% -4,08%
indice S&P 500 (em pontos) 6.840,20 0,71% 2,27% 15,80% 19,89%
indice de Agdes - Maiores Bancos EUA 149,82 -0,03% -1,73% 17,38% 22,95%
indice de Agbes - Bancos Regionais EUA 115,35 -1,69% -5,24% -3,96% -1,26%

indice Euro Stoxx 50 5.662,04 -0,22% 2,39% 16,28% 17,28%
indice de agdes de bancos - Zona do Euro 233,41 3,61% -0,03% 60,58% 60,68%
Barril de Petréleo - tipo Brent (US$) 65,07 -1,32% -2,91% -12,53% -11,06%

Fonte: Bloomberg.
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