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O mercado volta as atengoes nesta semana para os dados de inflagdao. O IPCA sera divulgado pelo IBGE na quarta (10), com
expectativa de queda de 0,15%, a primeira deflacdo desde ago/24 (-0,02%). Como ja captado pelo IPCA-15, a principal contribuicdo
para o recuo esperado no més deve vir da energia elétrica, influenciada pelos descontos relacionados ao Bonus de ltaipu. O indice
também deve ser favorecido por uma nova queda dos pregos dos alimentos no domicilio, além da redugdo dos pregos dos
combustiveis e passagens aéreas. Em contrapartida, o indicador deve ser pressionado por uma série de reajustes, como jogos de
azar, planos de saude e mensalidades escolares, neste caso, refletindo o inicio do 2° semestre letivo. No acumulado em 12 meses,
o indicador deve desacelerar de 5,23% para 5,10%. Parte desse alivio, contudo, deve ser devolvida no més seguinte, com a
normalizacdo dos pregos da energia elétrica (devolugdo do bénus), quando o indice deve voltar a se situar proximo de 5,2%. De
toda forma, o mais relevante sera a leitura das métricas qualitativas, como os nucleos e os servigos (subjacentes), fundamentais

para a condugdo da politica monetaria e que ganharam atengéo apds sinalizarem alguma piora na ultima leitura do IPCA-15.

Ainda no front inflacionario, a FGV divulgou nesta manha o IGP-DI de agosto, que avangou 0,20% no més, apos trés meses
seguidos de deflagdo. O resultado refletiu o retorno da variacdo dos itens agropecuarios no atacado ao terreno positivo, apés
registrarem queda de 10,1% nos ultimos trés meses. A alta foi puxada pelos precos da soja e do café. No acumulado em 12 meses,

o indicador mostrou leve aceleragao, subindo de 2,91% para 3,00%, mas se mantendo ainda em baixo patamar.

A semana também traz os numeros de julho do varejo e do setor de servigos, que devem mostrar algum crescimento, mas
sem alterar o quadro de desaceleragao da atividade. O IBGE divulga os dados do varejo na quinta (11) e do setor de servigos na
sexta (12). Para o varejo (ampliado), a expectativa é de alta de 0,9% no més, devolvendo apenas parte da forte queda observada
em junho (-2,5%), indicando que o setor pode voltar a cair no trimestre, diante da moderagdo do consumo das familias. Na
comparagao com julho de 2024, o setor deve recuar 1,6%. Ja o setor de servigos deve seguir apresentando nimeros um pouco mais
positivos. A expectativa é de alta de 0,3% no més, emplacando a sexta alta mensal seguida, também com crescimento ante o

mesmo periodo de 2024 (+2,7%), sugerindo que o setor deve seguir em expansao no 3T25.

No cenario internacional, o principal destaque da agenda sera a leitura de agosto da inflagdo ao consumidor nos EUA. O
dado sera conhecido na quinta (11) e € uma das ultimas divulgagdes relevantes antes da reunido de politica monetaria do Fed, que
ocorrerd na semana que vem, cuja expectativa do mercado € praticamente consensual em torno da redugéo de 0,25 pp dos juros,
especialmente apds os dados do payroll, que mostraram um enfraquecimento adicional do mercado de trabalho no pais. Destaque-
se que a expectativa para o indicador ndo é positiva, com a perspectiva de efeitos das tarifas sobre a inflagdo. O consenso estima
alta de 0,3% para o CPIl em agosto, levando o indicador em 12 meses a acelerar para 2,9% (ante +2,7%), enquanto o nucleo deve
seguir em 3,1%, permanecendo de forma persistente acima da meta de inflagdo de 2%. Ainda no tema da inflagéo, os pregos ao

produtor (PPI) serdo divulgados na quarta (10) e também seréo alvo de atencao, apos a surpresa negativa com o dado de julho.

Na Europa, o Banco Central Europeu (BCE) se reine nesta quinta (11) e deve manter novamente as taxas de juros
inalteradas. Apds ciclo de redugdo dos juros na regido, que reduziu as taxas de depositos de 4% para 2% aa, o BCE deve manter
pela segunda reunido seguida os juros estaveis. Embora a decisdo ndo deva trazer surpresas, os agentes estardo atentos a
possibilidade de o Comité sinalizar uma nova rodada de cortes de juros, diante da inflagdo préxima a meta (2,0% aa) e do

desempenho econdmico bastante timido da Zona do Euro.

Na China, a semana traz dados da balanga comercial e de inflagao. Os dados do setor externo foram divulgados ontem a noite e
mostraram arrefecimento das exportagdes e importagdes, com altas de 4,4% e 1,3% ante ago/24, respectivamente, com nimeros
abaixo do registrado em julho e do esperado, indicando que a atividade do pais segue sem grande dinamismo. Na mesma diregéo,

os numeros de inflagdo (CPI e PPI) de agosto devem mostrar que a economia chinesa segue em deflagdo.
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. .. Periodo de Consenso de .
Indicadores Nacionais N Anterior
Referéncia Mercado
0,37% m/m -0,07% m/m
08/set FGV: IGP-DI Ago/25
3,31% a/a 2,91% a/a
-0,15% m/m 0,26% m/m
10/set IBGE: IPCA Ago/25
5,10% a/a 5,23% a/a
. . 0,9% m/m -2,5% m/m
11/set IBGE: Pesquisa Mensal de Comércio (PMC) Jul/25
-1,6% a/a -3,0% a/a
. . 0,3% m/m 0,3% m/m
12/set IBGE: Pesquisa Mensal de Servigos (PMS) Jul/25
2,7% a/a 2,8% a/a

Fonte: Bloomberg.

INTERNACIONAL

Indicadores Internacionais

Periodo de
Referéncia

Consenso de
Mercado

Anterior

08/set EUA Crédito ao Consumidor Jul/25 UsSS 10,2 bi UssS 7,4 bi
08/set Chi Balanca Comercial (Exportacdes / Importacdes) Ago/25 >4% afa 7,:2% /3
se ina alanga Comercial (Exportagdes / Importagdes (o)
¢ portas portac g 3,5% a/a 4,1% a/a
09/set China Inflagdo ao Consumidor (CPI) Ago/25 -0,2% a/a 0,0% a/a
09/set China Inflagdo ao Produtor (PPI) Ago/25 -2,9% a/a -3,6% a/a
o 0,3% m/m 0,9% m/m
10/set EUA Inflagdo ao Produtor (PPI) Ago/25
3,3% a/a 3,3% a/a
10/set EUA Estoques no atacado Jul/25 0,2% m/m 0,1% m/m
. " L. 2,00% aa; 2,15% aa 2,00% aa; 2,15% aa
11/set Zona do Euro BCE: Reunido de Politica Monetaria -
2,40% aa 2,40% aa
- . 0,3% m/m 0,2% m/m
11/set EUA Inflagdo ao Consumidor (CPI) Ago/25
2,9% a/a 2,7% a/a
12/set EUA Confianga do consumidor (Univ. Michigan) Set/25 — prévia 58,0 pts 58,2 pts

Fonte: Bloomberg.
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INDICADORES ECONOMICOS

O PIB brasileiro cresceu 0,4% no 2° trimestre de 2025, um pouco
acima do esperado pelo mercado (+0,3%), mas confirmando o
arrefecimento da economia no periodo, apés avangar 1,3% no
trimestre anterior. A desaceleragao foi puxada pela acomodagao
do setor agropecuario e pela perda de folego da demanda

doméstica.

Pela ética da oferta, a agropecuaria ficou praticamente estavel no 2°
tri, registrando ligeira queda de 0,1%, apos liderar a expanséo do 1°
trimestre (+12,3%), impulsionada na ocasido pela super safra de
gréos. O destaque positivo foi o setor de servigcos, que se manteve
como o “motor da economia”, acelerando em relagdo ao trimestre
anterior com avango de 0,6% (ante 0,4%). A alta foi disseminada entre
suas atividades, com destaque para os servicos de intermediagéo
financeira (+2,1%), informagéo (+1,2%), transporte (+1,0%) e outros
(+0,7%), que englobam os servigos prestados as familias. A industria
também acelerou, avangando 0,5% apds estabilidade no 1T25, mas
com expansdo concentrada na industria extrativa (+5,4%), com o
aumento da extragdo de petroleo/gas. Ja os segmentos mais ciclicos,
como a industria de transformagéo (-0,5%) e a construgéo (-0,2%),
registraram a segunda queda seguida, ambos afetados pela politica
monetaria restritiva. A producéo de eletricidade e gas, agua e esgoto
também recuou (-2,7%), refletindo a piora das condigbes hidricas, que

elevou o custo da energia (bandeiras tarifarias) e reduziu o consumo.

Sob a otica da demanda, os juros elevados mostraram sinais de maior
impacto sobre a atividade. O consumo das familias seguiu em
expansao (+0,5%), apoiado pelo mercado de trabalho aquecido e
pelas transferéncias de renda do governo, mas em ritmo menor do
que no trimestre anterior (+1,0%). A formagdo bruta de capital fixo
interrompeu uma sequéncia de 6 trimestres de crescimento, recuando
2,2% e reduzindo a relagao investimento/PIB para 16,8% (ante 17,8%
no 1T25), se mantendo em baixo nivel para sustentar taxas mais
elevadas de crescimento sem gerar pressdes inflacionarias. O
consumo do governo também recuou (-0,6%), apds estabilidade no 1°
tri. Com a demanda interna mais fraca, as importagdes recuaram 2,9%
(embora, em parte, também devido a importacdo de uma plataforma
de petréleo no 1T25, que elevou a base de comparagéo), enquanto as
exportagdes cresceram 0,7%. Dessa forma, o setor externo, que vinha

sendo pressionado pela demanda interna aquecida, voltou a dar

Quadro 1: PIB — Var.% trimestral
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No geral, os numeros confirmaram que a economia esta em trajetoria
de moderagdo gradual, com desaceleracdo mais visivel sobre as
atividades mais sensiveis a politica monetaria, como a industria de
transformagdo, construgdo e os investimentos. O consumo das
familias e os servigos mostram maior resiliéncia, mas também com
alguns sinais de perda de félego. Neste sentido, fica claro, conforme
Quadro 3, que os componentes mais ciclicos da atividade vém
desacelerando apos pico no 3T24, enquanto aqueles menos ciclicos
(agro/extrativa, por exemplo), ainda mostram dinamismo, contribuindo

para sustentar o crescimento da economia em um patamar razoavel.

O resultado do 2T25 deixou um carregamento estatistico de alta de
2,4% do PIB para 2025, ou seja, supondo que a economia fique
estavel no 3° e 4° trimestres. Contudo, dada a perspectiva de
continuidade desse processo de perda de félego da atividade ao longo
do 2° semestre, em meio ndo apenas a politca monetaria
contracionista, mas também aos impactos da politica comercial
(tarifas) dos EUA, a tendéncia & que o crescimento seja um pouco
menor, em linha com as atuais projegées do consenso, de 2,2%. Nota-
se que, embora relativamente positivo diante do elevado nivel dos
juros, representara o menor crescimento dos ultimos quatro anos
(média de 3,6%). Por fim, do ponto de vista da politica monetaria, o
dado nédo parece alterar o cenario-base de desaceleragdo gradual da
economia do Banco Central, que deve manter sua postura cautelosa

quanto a possibilidade de redugao da taxa Selic no curto prazo.

Nesta diregdao, os numeros de julho da industria indicaram que o
setor segue com baixo dinamismo no 3° trimestre. A producéao
industrial caiu 0,2% no més, o quarto més seguido sem
crescimento, acumulando retragdao de 1,5% no periodo. O
resultado até veio um pouco melhor do que o esperado (-0,3%), mas

sem alterar o quadro de enfraquecimento do setor.

No més, o desempenho foi predominantemente negativo, com recuo
em 13 das 25 atividades analisadas. Destaque para as retragées em
metalurgia (-2,3%), producdo de bebidas (-2,2%), equipamentos
eletrénicos (-2,0%) e produtos diversos (-3,5%). Entre as grandes
categorias, houve recuo em bens de capital (-0,2%) e em consumo de
bens duraveis (-0,5%), enquanto os semi/ndo duraveis permaneceram
praticamente estaveis (+0,1%). A excecao ficou por conta dos bens

intermediarios (+0,5%), impulsionados pela industria extrativa (+0,8%).

Assim, o resultado reforga que a perda de impeto da industria esta
concentrada no segmento de transformagao, mais sensivel a politica
monetaria, enquanto o segmento extrativo segue apresentando um

comportamento positivo.

Quadro 3: Decomposicao do PIB em Atividades
Mais e Menos Ciclicas — Var.% interanual
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Fonte: IBGE. Menos ciclicas: Agropecudria, Industria Extrativa, Produgéo
de energia/gas/agual/esgoto, Atividades Imobilidrias e Administragéo, saude
e educacgao publica. Mais ciclicas: demais.

Quadro 4: Producgéao Industrial — Var.% mensal
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Quadro 5: Produciao Industrial — Var.% trimestral e
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Fonte: IBGE
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Para ilustrar este ponto, o carry over da industria de transformagéo Quadro 6: Exportagdes e Importagoes

Var.% ante o mesmo més do ano anterior
esta negativo em 0,3% para o 3° trimestre, mesmo apds queda de
0,9% no 2T25. Ja para a industria extrativa, o carregamento aponta
estabilidade no trimestre, apesar da forte base de comparagéo, apds
alta de 5,0% no 2T25 (e alta acumulada de 7,0% nos ultimos 3
trimestres). Portanto, os dados mostram que a industria segue sem
dinamismo, com risco de retracdo no trimestre. Adicionalmente, o
setor ainda sera pressionado pela imposicdo de tarifas de importacdo
dos EUA neste 2° semestre, fato que pode aprofundar tal movimento

de desaceleragéo.

Com relagao ao comércio exterior, a balanga comercial registrou

wn wn N wn wn N n un
o~ o o~ o o o o~ o~
. I . = > = = = = = >
superavit de US$ 6,1 bilhées em agosto, em linha com o esperado T K g ) g 5 3 &
pelo mercado (US$ 6,2 bi) e acima do observado no mesmo més Exportacdes W Importacdes
do ano passado (US$ 4,5 bi). Fonte: Secex/Mdic

As exportagc")es totalizaram US$ 29,9 bi no més, alta de 3,9% ante Quadro 7: Ba|anga Comercial — Saldo acumulado em

ago/24, segunda maior taxa de expansdo do ano, abaixo apenas do 12 meses — Em US$ mi

observado em julho (+4,2%). A expansao foi sustentada pelo aumento 110.000

das vendas (em valor) de itens extrativos (+11,3%) e agropecuarios 100.000

(+8,3%), como petréleo bruto (+18%) e milho (+17,9%). Por outro 90.000

lado, as vendas de bens industriais cairam 0,9% ante o mesmo 80.000

periodo de 2024, com queda das vendas de agucares (-16,1%), 70.000

combustiveis (-18,1%), entre outros. Neste sentido, importante 60.000

destacar que o avango das exportagdes foi puxado pela China 50.000

(+29,9%), principal destino de commodities agricolas e minerais do 40.000

pais, enquanto as vendas para os EUA recuaram 18,5% (ou US$ 629 30.000

mi) na comparagdo com ago/24, ja apresentando os primeiros efeitos 20,000

negativos das tarifas sobre as exportagdes brasileiras, ainda que de 2 8 3 ¥ s 83833 3 LR
2:i%:8:zsz:8z8z 3

forma limitada. Ja as importagbes recuaram 2,0% ante ago/24, T % @ %Y ©® v ® ¥ © % © v ©

. . . . . Fonte: Secex/Mdic
registrando o primeiro resultado negativo neste comparativo no ano,

refletindo a desaceleragdo da atividade doméstica. A queda ocorreu

nas compras de bens de capital (-10,1%) e de consumo (-9,0%).

No acumulado do ano, a balanga atingiu um superavit de US$ 42,8 bi,
queda de 20,2% em relacdo ao mesmo periodo de 2024, quando ficou
em US$ 53,6 bi. No ano, as importagbes ainda apresentam alta de
6,9%, enquanto as exportacbes seguem praticamente estaveis
(+0,5%). Em 12 meses, o saldo atingiu US$ 63,4 bi. Nesse contexto,
as projecdes do mercado para o saldo comercial deste ano vem
caindo, atingindo US$ 65,0 bi, ante expectativa do inicio do ano de

US$ 74 bi, proximo ao observado em 2024 (US$ 74,2 bi).
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Indicadores Economicos — Cenario Internacional

A semana foi marcada por novos sinais de enfraquecimento no
mercado de trabalho (payroll) dos EUA, que levaram a uma
consolidagdo das apostas de que o Fed ira retomar o ciclo de cortes
dos juros na reunido de setembro. Mais do que isto, ja ha discussdes
sobre a possibilidade de um corte de 0,50 pp, porém, o consenso
ainda espera uma abordagem mais gradual (-0,25 pp), segundo dados
da ferramenta CME. Além disso, também virou unanimidade a
expectativa de corte de juros nas trés reunibes restantes do ano.
Como consequéncia, os rendimentos das Treasuries, especialmente
de curto prazo (2 e 5 anos), o dolar e o petréleo, cairam na semana.
Tal movimento beneficiou os ativos de risco dos paises emergentes,
como o Ibovespa, que fechou a semana com alta préxima a 1,0%.
Qutro fato que movimentou a semana foi a decisdo de um tribunal
federal de apelagdes dos EUA de que a maioria das tarifas impostas
aos paises estrangeiros seria ilegal. De toda forma, as aliquotas
seguem validas até julgamento pela Suprema Corte do pais, que deve

ocorrer apenas em outubro.

Em relagdo aos dados divulgados na semana, o payroll registrou a
criagdo de 22 mil vagas de emprego em agosto, bem abaixo do
esperado (+75 mil) e com nova revisdo negativa dos dados dos dois
meses anteriores, da ordem de 21 mil vagas, trazendo assim, sinais
adicionais de desaceleracdo do segmento. A criagcdo de vagas seguiu
positiva em setores como educagdo e saude (+46 mil), enquanto
houve redugbes nos setores de servicos (-25 mil) e no governo (-16
mil). Ja a taxa de desemprego subiu para 4,3% (ante 4,2%), maior
nivel desde out/21 (4,5%). Também foram divulgadas as leituras finais
dos indicadores antecedentes de agosto. No setor industrial, o indice
ISM também mostrou moderacdo da atividade, ao atingir 48,7 pts,
permanecendo abaixo do nivel neutro de 50 pts. O Livro Bege
divulgado pelo Fed, por sua vez, mostrou que a maioria dos distritos
enxergaram pouco ou nenhum crescimento no periodo anterior a

divulgacédo do documento.

Na Zona do Euro, a prévia da inflagdo de agosto (CPI) subiu 0,2% no
més, concentrado nos pregos de bens e servigos (ambos +0,3%),
enquanto energia e alimentos apresentaram deflagdo. Em 12 meses, o
indicador ficou em 2,1%, com o nucleo se mantendo em patamar
ligeiramente superior (2,3%). Em relacdo a atividade, o indice PMI
mostrou que a industria e os servigos cresceram simultaneamente no
més (acima de 50 pts), algo que ndo ocorria em mais de trés anos

(desde jun/22), dada a fraqueza da manufatura da regido no periodo.

Quadro 8: Evolugao da probabilidade de redugao dos
juros pelo Fed na reunido de setembro
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Fonte: CME Group.

Quadro 9: EUA — Geracao de Vagas de Emprego
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Quadro 10: Zona do Euro - Inflagdo ao
Consumidor (CPIl) — Var. % ala
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Banco Central — Regulagéo CREDITO / BANCOS
®

O Banco Central anunciou, na sexta-feira passada, diversas medidas para reforgar a seguranga do Sistema Financeiro Nacional, com

énfase nas instituicdes de pagamento, nos prestadores de servigos de tecnologia para esse segmento e para as instituicdes financeiras

de menor porte.

Para instituicdes de pagamento ndo autorizadas e as que se conectam a rede do Sistema Financeiro Nacional via Prestadores de
Servigos de Tecnologia da Informagéo (PSTI) foi limitado em R$ 15 mil o valor de TED e Pix. A limitagdo podera ser removida quando o
participante e seu respectivo PSTI atenderem aos novos processos de controle de seguranga. Os participantes que atestarem a adogao

de controles de seguranca da informagéao poderdo ser dispensados da limitagéo por até 90 dias.

O prazo final para que instituigbes de pagamento ndo autorizadas a funcionar pelo BC solicitem autorizagdo para funcionamento foi
antecipado para maio de 2026, ante dezembro de 2029. E, passa a ser obrigatéria a autorizagdo do BC para que as novas IPs comecem
a operar. Lembre-se que até agora, as IPs podiam iniciar suas atividades a partir do pedido de autorizagdo ao BC, ndo precisando

aguardar o seu deferimento.

Também foram introduzidos novos controles sobre as operagdes das instituicdes de pagamento. Somente integrantes dos segmentos S1,
S2, S3 ou S4, que ndo sejam cooperativas, poderdo atuar como responsaveis no Pix por instituicbes de pagamento ndo autorizadas. Os

contratos vigentes deverao ser adequados em até cento e oitenta dias.

O BC podera requerer certificacdo técnica ou avaliagdo emitida por empresa qualificada independente que ateste o cumprimento dos
requisitos autorizativos. A instituigdo de pagamento que ja estiver prestando servigos e tenha seu pedido de autorizagao indeferido devera

encerrar suas atividades em até 30 dias.

Também foram elevados os requisitos e controles para o credenciamento dos PSTI. Passa-se a exigir capital minimo de R$ 15 milhdes. A

norma entra em vigor imediatamente e os PSTI em atividade tém até quatro meses para se adequarem.

A Febraban considera que o Banco Central, com as medidas emergenciais anunciadas na ultima sexta, deu uma resposta firme a um
padrao criminoso de ataques recentes que visavam, ndo apenas subtrair recursos das proprias Instituicbes Financeiras, mas também

usar alguns segmentos como esconderijo para abrigar o fluxo do dinheiro oriundo do crime organizado.

Importante ressaltar que nenhuma das medidas que o Banco Central adotou trara qualquer impacto para o normal funcionamento do Pix,
que continuara com todas suas comodidades para as pessoas e empresas que utilizam, no dia a dia, essa importante ferramenta de

pagamento e de transferéncia de recursos.

A Febraban, portanto, recebe, como muito bem-vindas, essas medidas, as quais, embora excepcionais, sdo imprescindiveis neste
momento, pelo potencial de funcionarem como freio de arrumacgéo e de contengédo, bem como para dificultar fraudes, golpes e ataques
cibernéticos de alto valor. Com operagbes mais fracionadas, aumenta as chances de detecgéo pelo Banco Central e pelos participantes

do sistema de pagamentos.

A Febraban considera que o Banco Central constatou o atual cenario critico de avango de organizagdes criminosas como um momento
crucial de depuragao, para fortalecer a seguranca e a integridade das instituicbes que compdem o sistema financeiro, buscando blinda-las

do crime organizado. E, ao proteger as instituicbes financeiras, o Banco Central igualmente preserva seus usuarios e seus clientes.

Assim, as novas regras que o Banco Central adotou comegam a enderegar, com especial acerto, o que ja se mostrava urgente, ou seja, o
reequilibrio de alguns pilares da estabilidade do sistema financeiro, que ndo podem mais ter preponderancia entre si: i) abertura do
mercado, ii) concorréncia e competicdo, iii) inovagdo, iv) integridade dos segmentos da industria, v) seguranca das operagdes e dos

clientes, bem como (vi) controles e punigéo.
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Essa balanga se desequilibrou nos ultimos anos, em especial com a proliferagédo de instituicbes com criticidades em suas infraestruturas e
que se tornaram elos vulneraveis. Esse quadro possibilitou que o crime organizado se aproveitasse, ndo s6 de suas estruturas frageis,
mas por estarem fora do radar do regulador, para desenhar engenharias que servissem como canais e veiculos da criminalidade

financeira. Em sintese, na visao da Febraban:

» areducdo do prazo para regularizar instituicdes ndo autorizadas, agora antecipado para maio de 2026, foi uma decisdo extremamente

acertada, para garantir a adequagao aos padrées minimos regulatérios e a integridade das instituigdes;

» essa antecipagdo do prazo reforca a nossa posicdo de que ndo se pode admitir que uma instituicdo que acesse o sistema de

pagamentos e o mercado financeiro, independentemente do seu porte, oferte qualquer produto sem prévia autorizagédo do BC;

+ embora os ataques mais recentes ndo tenham gerado impacto para os cidadaos e clientes bancarios, as medidas do Banco Central
sd0 uma resposta emergencial e necessaria para reduzir as investidas de organizagdes criminosas que praticam fraudes, golpes
financeiros e ataques cibernéticos por meio de instituicbes que ainda tém problemas de gestdo e de seguranca de suas

infraestruturas;

+ a implementagdo de limites operacionais de R$ 15 mil, para transagdes realizadas por Fintechs ndo reguladas ou através de
integradores de sistemas, como Provedores de Servigos de Tecnologia (PSTls), foi uma medida dura, mas crucial para, neste cenario

agudo, conter os ataques que movimentaram bilhdes de reais nos ultimos dois meses;

» com os novos limites operacionais, a capacidade de pulverizagdo e escoamento de recursos de fraudes, golpes e ataques é bastante

minimizado, bem como a capacidade de detecgéo fica mais facilitada;

+ acertadamente, com as novas regras, as Fintechs e as demais instituicbes integradoras do sistema somente poderao ultrapassar os

limites estabelecidos apds obtida a autorizagdo do Banco Central;

» essas medidas conferem ao sistema financeiro maior integridade e seguranga de suas transagdes, em especial nas operagdes com
Pix e TED; estabelecem, ainda, diretrizes mais rigorosas para punir instituicbes que ndo se ajustarem as novas normas de

governanga, capital e de seguranga, dentre outros critérios minimos para comegarem a operar; e

* nesse sentido, novos participantes no sistema financeiro somente poderdo operar mediante autorizagcdo do regulador e instituicbes

que ja operam, mas que nao se adequarem as novas normas, podem ser excluidas do sistema financeiro.

A Febraban considera que as medidas do Banco Central fazem parte de mais um passo relevante e de um processo continuo de

aprimoramento da regulagéo e da supervisao, alias, conforme dito pelo préprio BC na coletiva de imprensa, a Febraban entende:

* como necessaria a urgente revisdo das normas que regulam a conta bolsdo, com a indispensavel individualizagdo das contas
transacionais; a fixagdo de norma que traga puni¢cdo severa, inclusive o banimento do sistema financeiro, para quem aluga ou
empresta sua conta para o transito de recursos oriundos de golpes, fraudes e ataques cibernéticos; regulamentagcédo das operagdes
com criptoativos e de instituicdes Baa$S, para impedir que sirvam de canais de escoamento dos recursos oriundos de fraudes, golpes e

ataques cyber; provisdo de maior contingente para as equipes de supervisdo, que precisarao ser reforgadas.

As medidas anunciadas e as que estao por vir precisam ser capazes de permitir identificar e segregar quais agentes do sistema financeiro
estdo, ou ndo, a servico do crime organizado. Isso € fundamental, diante do cenario que emergiu com diversos novos players de

mercado, que ndo se submetem ao mesmo rigor dos controles de integridade e de prevencgao a ilicitos financeiros.

Os agentes que atuam na industria financeira, sem exceg¢ado, devem ser obrigados a ter uma politica firme de integridade, aparelhados e

com procedimentos, controles e ferramentas que possam monitorar, identificar e comunicar as operagdes suspeitas ou atipicas de seus
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Relatorio Mensal da Caderneta de

Poupanga — Ago/25
@

CREDITO / BANCOS

Os dados da caderneta de poupanga continuam indicando saida de
recursos da modalidade, com os saques superando os depdsitos em
R$ 7,6 bilhdes em agosto, conforme divulgado pelo Banco Central do
Brasil (BCB). O numero é bem pior do que o registrado no mesmo

més em 2024 (R$ -0,4 bi, com dados ja ajustados pelo IPCA).

Portanto, apés os dados ligeiramente positivos dos meses de maio e
junho, que contaram com o adiantamento do 13° salario para os
aposentados e pensionistas do INSS, os numeros do 3° trimestre

voltaram ao terreno negativo, em linha com a perda estrutural de
recursos da caderneta.

No acumulado do ano, os saques superam os depoésitos na caderneta
de poupanga em R$ 64,5 bi (ou -0,51% do PIB). O valor é bem mais
negativo do que o registrado no mesmo periodo do ano passado (R$ -
4.8 bi; -0,04% do PIB), mas ainda um pouco melhor do que o
observado no mesmo periodo de 2022 e 2023, -0,88% e -0,75% do
PIB, respectivamente.

Com isso, o saldo da caderneta de poupanca atingiu R$ 1,019 tri,
praticamente estavel desde o fim do ano passado (-4,3% em termos
reais). Em propor¢gdo ao PIB, o saldo representa 8,2%, patamar
préximo ao final de 2007. Boa parte dos recursos da caderneta tém
migrado para outros investimentos mais rentaveis, como as letras de
crédito (LCA/LCIs), cujo estoque atingiu 8,8% do PIB (R$ 1,078 tri) em
agosto, ja superando os recursos da caderneta. Note que os recursos
depositados nas letras de crédito cresceram de forma significativa nos
ultimos 4 anos, quando aumentaram 2,5 vezes em propor¢céo ao PIB

no periodo (de 3,6% para 8,8%), enquanto a caderneta caiu de 13,6%
para 8,2%.

No geral, as divulgagbes do Relatério de Poupanca seguem
mostrando perda de recursos do instrumento, movimento que parece
ser de natureza estrutural, mas intensificado pelo alto patamar da
taxa Selic. Com isso, importante evitar um aumento do custo de
captagéo das LCls, com a possivel tributacdo da modalidade (como
previsto na MP 1303), fato que tenderia a encarecer e dificultar ainda

mais a oferta de crédito habitacional na economia.

Quadro 11: Captagao Mensal Liquida da Caderneta de
Poupanca - Em R$ bi, ajustado pelo IPCA*
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Fonte: Bacen. *Boletim Focus.

Quadro 12: Captacao Liquida da Caderneta de
Poupan¢a — Acum. Janeiro a Agosto - Em % do PIB
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Fonte: Bacen.
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Quadro 13: Saldo da Caderneta de Poupancga e das
Letras de Crédito — Em % do PIB
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= MERCADOS E
(S8 EXPECTATIVAS

®
FOCUS - Indicadores
Selecionados 05/09/25  29/08/25  08/08/25 Viés 05/09/25  29/08/25  08/08/25 Viés
IPCA (%) 4,85 4,85 5,05 o 4,30 4,31 4,41 v
PIB (% de crescimento) 2,16 2,19 2,21 v 1,85 1,87 1,87 v
Meta Selic - fim do ano (% a.a.) 15,00 15,00 15,00 o 12,50 12,50 12,50 o
Taxa de Cambio - fim do ano (R$/US$) 5,55 5,56 5,60 v 5,60 5,62 5,70 v

Fonte: Banco Central do Brasil.

Variagao %
Indicadores do Mercado 29/08/25

Na semana No més No ano 12 meses
NACIONAL
Taxa de cambio (R$/USS) 5,41 -0,31% -0,31% -12,38% -4,06%
CDS Brasil 5 anos (em pontos) 136,93 0,05% 0,05% -36,31% -12,13%
Juros DI 30 dias (% a.a.) 14,91 -0,01% -0,01% 21,00% 41,34%
Juros DI 1 ano (% a.a.) 14,31 -0,40% -0,40% 7,13% 22,58%
Juros DI 5 anos (% a.a.) 13,47 0,09% 0,09% -13,63% 12,67%
indice Ibovespa (em pontos) 142.640,14 0,86% 0,86% 18,59% 4,80%
IFNC (setor financeiro) 15.752,83 1,22% 1,22% 33,16% 9,61%
INTERNACIONAL
Fed Funds (% a.a.) 4,50 0,00% 0,00% 0,00% -18,18%
T-NOTE - 2 anos (% a.a.) 3,51 -2,97% -2,97% -17,27% -6,26%
T-NOTE - 10 anos (% a.a.) 4,07 -3,65% -3,65% -10,12% 9,32%
Dollar Index 97,72 -0,06% -0,06% -9,63% -3,35%
indice S&P 500 (em pontos) 6.481,50 0,33% 0,33% 9,73% 17,77%
indice de agdes de bancos — EUA 125,73 0,01% 0,01% 4,69% 12,41%
indice Euro Stoxx 50 5.318,15 -0,63% -0,63% 9,22% 10,45%
indice de aces de bancos - Zona do Euro 223,69 -0,32% -0,32% 53,90% 58,12%
Barril de Petrdleo - tipo Brent (US$) 65,60 -3,70% -3,70% -11,82% -9,75%

Fonte: Bloomberg.
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