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O IBGE divulga o resultado do IPCA de agosto nesta sexta-feira (11), que deve mostrar deflacdo no periodo. O consenso do
mercado estima queda de 0,28% no més. De forma similar a sua prévia (IPCA-15), o indicador também deve se beneficiar da queda
dos pregos da energia elétrica (Bonus de Itaipu), dos alimentos e dos combustiveis. Com isso, no acumulado de 12 meses, o IPCA
deve desacelerar de 4,44% para 4,27%. Em conjunto com os novos sinais de arrefecimento da atividade, o dado deve consolidar as

apostas em nova queda de 0,25 p.p. da taxa Selic na reunido do Copom da préxima semana (dias 15 e 16).

Ainda no ambito da inflagdo, a FGV divulgou hoje cedo o resultado do IGP-DI de agosto, que subiu 0,06%, apés dois meses
em deflagdo. Apesar da modesta alta do indice agregado, os itens agropecuarios no atacado mostraram alta relevante, de 2,92%,
em funcgao da escalada dos pregos das commodities agricolas nos mercados internacionais nas ultimas semanas, diante do receio
do impacto do fenémeno climatico El Nifio sobre a préxima safra. Portanto, apesar do quadro ainda favoravel na inflacdo ao
consumidor (IPCA), os precos no atacado colocam um viés de alta sobre a trajetéria da inflagdo a frente, algo que ja esta

parcialmente no radar dos agentes.

Em relagao a atividade econémica, sera conhecido o resultado do setor de servigos de julho, que deve voltar a mostrar alta
apos dois meses sem crescimento. O IBGE divulga o indicador na quinta (10) e deve registrar modesta alta de 0,2% no més, apos
numeros fracos em maio (-0,2%) e junho (0,0%). De toda forma, o nimero positivo ndo deve alterar a percepgéo de continuidade do

processo de desaceleragdo da economia no 3T26.

No cenario internacional, os agentes estardo atentos aos dados de inflagdo de agosto nos EUA, ultimos a serem
conhecidos antes da préxima reunido do FOMC/Fed, que ocorre no dia 16. Destaque para a divulgagédo, na sexta (11), da
inflacdo ao consumidor (CPI), com expectativa de alta de 0,4% no més, acelerando apo6s alta de 0,1% em julho. O resultado deve
voltar a ser pressionado pelos pregos dos combustiveis, com a retomada das tensdes no Oriente Médio, apds recuos de 9,7% em
junho e 2,9% em julho. No acumulado de 12 meses, o CPI deve se manter estavel em 3,4%, enquanto o nucleo deve desacelerar
para 2,4% (ante 2,5%), ambos acima da meta. Adicionalmente, na quinta-feira (10), sera divulgado o indice de pregos ao produtor
(PPI). Os indicadores serao relevantes para o Fed avaliar a persisténcia das pressdes inflacionarias e a necessidade de voltar a
subir os juros. Apds o payroll ter vindo bem acima do esperado, as apostas em uma alta de 0,25 p.p. na reunido da proxima semana

voltaram a ganhar forga. Ainda assim, uma leitura mais benigna do CPI poderia reabrir a possibilidade de manutencéo da taxa.

Na Zona do Euro, o Banco Central Europeu (BCE) realiza reunido de politica monetaria na quinta-feira (10), com expectativa
praticamente unanime de alta dos juros. Em meio as pressdes inflacionarias no bloco europeu, lideradas pelos precos da energia,
a autoridade monetaria deve optar por nova alta de 0,25 p.p. dos juros, apds a pausa em julho, levando a taxa dos depdsitos para
2,50% a.a. Além da decisdo em si, os agentes estardo atentos a comunicagéo do BCE e as sinalizagdes sobre os préoximos passos,

que podem indicar se a autoridade ainda vé necessidade de novas elevagdes a frente.

Na China, ontem foi conhecida a balanga comercial de agosto, que seguiu mostrando forte dinamismo. As exportagdes
cresceram 25,0% ante o mesmo més do ano anterior, apos alta de 23,9% em julho, enquanto as importagées avangaram 28,2% no
mesmo comparativo, apos alta de 27,5% em julho, em um contexto de forte dinamismo do setor de tecnologia. Adicionalmente,
também serédo conhecidos os dados de inflagdo (CPI e PPI) da economia chinesa durante a semana, que devem seguir em baixo

patamar, refletindo o ambiente de consumo das familias ainda deprimido.
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E INDICADORES
© DA SEMANA
o
. . . Periodo de Consenso de .
Indicadores Nacionais . . Anterior
Referéncia Mercado
08/set Anfavea: Produgdo de Veiculos Ago/26 - 5,9% a/a
0,05% m/m -0,86% m/m
08/set FGV: IGP-DI Ago/26
2,60% a/a 2,76% a/a
. . 0,2% m/m 0,0% m/m
10/set IBGE: Pesquisa Mensal de Servigos (PMS) Jul/26
1,2% a/a 2,0% a/a
-0,28% m/m 0,07% m/m
11/set IBGE: IPCA Ago/26
4,27% a/a 4,44% a/a

Fonte: Bloomberg.

Pais ou . .. Periodo de Consenso de .
- Indicadores Internacionais . Anterior
Regiao Referéncia Mercado
07/set Zona do Euro PIB 22 tri/26 — 32 leitura 0,4% t/t-1 0,0% t/t-1
) | - . . 27,3% a/a 23,9% a/a
08/set China Balanga Comercial (Exportagbes / Importagdes) Ago/26 32,0% a/a 27.5%a/a
08/set China Inflagdo ao Consumidor (CPI) Ago/26 0,9% a/a 0,5% a/a
08/set China Inflagdo ao Produtor (PPI) Ago/26 3,6%a/a 3,5%a/a
08/set EUA Crédito ao Consumidor Jul/26 USS$ 12,5 bi US$ 14,2 bi
1 BCE: R 50 de Politica M . 2,50% aa; 2,65% aa 2,25 aa; 2,40% aa
0/set Zona do Euro CE: Reunido de Politica Monetaria - 2,90% aa 2.65% aa
flacs d 0,4% m/m 0,0% m/m
10/set EUA Inflagdo ao Produtor (PPI) Ago/26 4,6% a/a 4,7% a/a
10/set EUA Vendas de casas existentes Ago/26 -1,7% m/m -1,7% m/m
10/set EUA Estoques no atacado Jul/26 1,3% m/m 0,2% m/m
11/set EUA fl d 0,4% m/m 0,1% m/m
se 3 i
Inflagdo ao Consumidor (CPI) Ago/26 3,4% a/a 3.4% a/a
11/set EUA Confianga do consumidor (Univ. Michigan) Set/26 - prévia 51,0 pts 51,7 pts

Fonte: Bloomberg.
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ULTIMOS
]

ACONTECIMENTOS INDICADORES ECONOMICOS

_
Quadro 1: Variagdo dos Componentes do PIB
O PIB brasileiro cresceu 0,5% no 2° trimestre, pouco acima da 2.8%
i 5 A iri I 6,5
expectativa (+0,4%), mas desacelerando em relagdo ao avanco de gropecuaria 6,6’3%
1,1% observado no trimestre anterior. Apesar da surpresa positiva ©
= 0,1%
no resultado agregado, a composicdo mostrou perda de dinamismo E Industria 1,5%
. .o . - ~ o 1,4%
dos componentes mais sensiveis ao ciclo econémico, com retragdo da
industria de transformagéo, da construgdo civil e do consumo das ) 0,2%
Servicos - 1,5%
familias. Na comparagdo com o 2725, o PIB avangou 2,0%, enquanto 1,7%
a expansao acumulada nos ultimos quatro trimestres ficou em 1,9%. e s |
I 0,5%
i PIB . 2,0% :
O resultado confirma a perspectiva de moderagao da atividade apos o I___________________E9_%___________,
desempenho mais robusto do inicio do ano, cenario antecipado pelos 0.4%
e 4 o,
principais indicadores econdmicos conhecidos nas ultimas semanas. Consumo das Familias f 0654’%
Além da menor taxa de crescimento na margem, a sustentagcdo da
0,4%
economia permaneceu concentrada em setores menos sensiveis a Consumo do Governo —o 3,0%
2,8%
politica monetaria e mais dependentes da demanda externa,
(T
especialmente a agropecuaria e a industria extrativa. B 1,2%
p grop s FBCF B 1,4%
” - . € -0,2%
Pela o¢tica da oferta, a agropecuaria cresceu 2,8% no trimestre, 8
favorecida pelo desempenho da soja e da pecuaria. Nesse ultimo -0,8%
P P J P Exportacdes I 3.8%
caso, o resultado pode ter sido influenciado pela antecipagédo dos 8,0%
abates de bovinos destinados a exportagdo para a China, diante da 1.8%
implementagdo de cotas para a carne bovina brasileira. A industria Importagbes *% 5%
extrativa também apresentou expansdo relevante, de 3,4%,
L . -4,0% 0,0% 4,0% 8,0% 12,0%
mantendo-se como um dos principais vetores de crescimento da
atividade, beneficiada pelo aumento da produgéo de petréleo. T/T-1 mT/T-4 Acum 4tri
. . L. . .o . Fonte: IBGE
Em sentido oposto, os segmentos industriais mais sensiveis ao ciclo
domeéstico mostraram resultados fracos: a indUstria de transformagao Quadro 2: Otica da Of-erta
L , , Var (%) acumulada em 4 trimestres
(-0,4%) e a construgao civil (-1,1%). O desempenho é compativel com
0,
um ambiente de politica monetaria restritiva, que mantém elevado o 20,0%
custo de financiamento e limita a expansdo da demanda, apesar das 15,0% -
12,2%
medidas de estimulo implementadas pelo governo. 10,0%

O setor de servigos avangou 0,2% no trimestre. O resultado foi 5,0% /\ ——

00% Zme——m N\ L 7S 1,7%

sustentado principalmente pelos servicos de informacédo (+2,1%),

-1,1%
segmento que tem se mantido como vetor relevante de expansao da -5,0%
atividade, enquanto a intermediacdo financeira recuou 0,3% e o -10.0%
sroi ; | i | el e Julls g s Jull sl
comércio ficou estavel. Assim, embora algumas atividades continuem EE R R E s EEREESEE
AN AN NN AN AN AN NN NN NN
apresentando dinamismo, o agregado dos servigos também mostra RRRIRIRRRIRRRILIRKRRKREKR
sinais de acomodac3o. Agropecudria e |ndUstria
e F xtrativa mineral e Transformacdo
No acumulado dos Uultimos quatro trimestres, a agropecuaria Servico

apresenta crescimento de 6,2%, enquanto a industria avanga 1,4%. Fonte: IBGE
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A composicado industrial, contudo, permanece bastante heterogénea:
a industria extrativa acumula alta de 12,2%, ao passo que a industria
de transformacgdo registra retracdo de 1,1%. Os servigos crescem
1,7% nessa mesma comparagao, com avango de 0,8% no comércio e

resultado mais expressivo nos servigos de informagéao (+7,1%).

Sob a dtica da demanda, o consumo das familias surpreendeu
negativamente, com queda de 0,4% no trimestre, apesar da taxa de
desemprego em patamar historicamente baixo. O resultado sugere
que as condigdes financeiras restritivas e o elevado comprometimento
da renda tém limitado a expansao dos gastos das familias. Apds pico
de 5,1% no 4T24, o crescimento do consumo nos ultimos quatro
trimestres acomodou para apenas 0,9%. A Formagao Bruta de Capital
Fixo (FBCF), por outro lado, cresceu 1,2% no trimestre, beneficiada
pelos investimentos no setor extrativo. O avango ocorreu mesmo em
um ambiente de juros elevados, embora tenha mantido a taxa de
investimento em baixo patamar (16,1% do PIB). Ja os gastos do

governo avancaram 0,4% no trimestre.

O setor externo também contribuiu negativamente na margem, com
queda de 0,8% das exportacdes e alta de 1,8% das importacdes. No
acumulado de quatro trimestres, contudo, as vendas externas ainda
apresentam crescimento de 8,0%, sustentadas principalmente pelo
desempenho dos setores agropecuario e extrativo. Ja as importagdes

avangam 2,1%.

No geral, os numeros confirmam uma trajetéria de desaceleragéo
gradual da economia, com perda de dinamismo da demanda
domeéstica e dos segmentos mais ciclicos da atividade. Por outro lado,
os setores menos sensiveis as condi¢des financeiras, particularmente
a agropecuaria e a industria extrativa, continuaram sustentando o
crescimento econdmico. Para os proximos trimestres, a expectativa é
de continuidade do processo de acomodacdo. Isso porque a
contribuicdo da agropecuaria tende a perder intensidade, diante de
uma base de comparagdo mais elevada e dos possiveis efeitos
climaticos associados ao El Nifio. A industria extrativa, por sua vez,
deve continuar apresentando desempenho positivo, favorecida pelo
aumento gradual da produgdo de petrdleo e por um cenario

internacional ainda marcado por incertezas no mercado de energia.

O resultado do 2T26 deixou um carregamento estatistico de 1,8%
para o ano, patamar proximo a atual proje¢do do consenso de
mercado (+1,9%). Dessa forma, mesmo que a atividade apresente
crescimento baixo (ou nulo) nos préximos trimestres, a expansao
anual deve permanecer proxima de 2,0%, embora com sinais

crescentes de enfraquecimento da demanda interna.

Quadro 3: PIB x Consumo das Familias
Var (%) acumulada em 4 trimestres
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Fonte: IBGE
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Quadro 4: Formacgéao Bruta de Capital Fixo
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Fonte: IBGE

Quadro 5: PIB e Componentes da Demanda

2025 vs Carry over 2026 (Var.% no ano)

7,6%
4,3%
2,3% o,
2,1% - 1,7%
1,2% 1,2%
0,
0,8% 0,4%
Consumo  Consumo FBCF ExportagGesImportagdes
Familias ~ Governo
2025 2026
Fonte: IBGE

INFORMATIVO SEMANAL DE ECONOMIA BANCARIA — DE 07 A 11 DE SETEMBRO DE 2026

2,3%
,8%

PIB



FEBRABAN

Ainda no ambito da atividade, a produc¢ado industrial avangou
0,2% em julho, abaixo do esperado pelo mercado (+0,4%) e longe
de reverter a queda de 2,6% acumulada nos meses de maio e

junho. Na comparagao interanual, o setor recuou 0,5%.

A abertura mostrou crescimento em 52% das atividades pesquisadas,
indicando desempenho heterogéneo entre os segmentos. A industria
de transformagdo avangou 0,5% no més, com destaque para
equipamentos de informatica e eletrénicos (+12,2%), derivados de
petréleo (+1,1%) e alimentos (+1,0%), enquanto a industria extrativa
recuou 1,0%. Em 12 meses, a industria acumula ligeira alta de 0,6%,
sustentada pela extrativa (+6,5%), em contraste com a queda da
transformagéao (-0,5%). A difusdo (em 12 meses) segue limitada, com

crescimento apenas em 11 (44%) das 25 atividades pesquisadas.

Entre as grandes categorias econOmicas, os bens de capital
cresceram 2,4%, interrompendo trés meses de queda. Os bens de
consumo duraveis avangaram 3,2%, enquanto os semiduraveis e ndo
duraveis subiram 0,5%. Ja os bens intermediarios recuaram 0,2%. No
acumulado de 12 meses, os bens de capital seguem em trajetéria
negativa (-4,8%), os intermedidrios acumulam a maior alta (+1,3%),

enquanto os bens de consumo mostram estabilidade.

O resultado deixou um carry-over negativo de 1,3% para o 3T26 e
positivo de apenas 0,7% para 2026. Assim, apés crescer 1,4% no
1T26 e acomodar para 0,4% no 2T26, o setor deve registrar contracéo
no trimestre. Além disso, apesar do avango modesto em julho, a
producdo permaneceu abaixo do nivel observado em todos os meses

do 1° trimestre, refor¢ando os sinais de perda de dinamismo do setor.

Portanto, o resultado trouxe algum alivio apés a queda expressiva nos
ultimos dois meses, mas nao alterou a trajetéria de desaceleragdo do
setor. O carregamento negativo para o 3T26 reforca a perspectiva de
contribuicdo modesta da industria para o crescimento da economia
em 2026.

O setor publico consolidado registrou superavit primario de R$
1,4 bilhdo em julho, segundo o Banco Central. O resultado ficou
abaixo das expectativas, influenciado principalmente pelo déficit de
R$ 8,5 bilhdes dos governos regionais, dos quais R$ 6,8 bilhdes

foram referentes aos governos estaduais.

No acumulado do ano até julho, os governos regionais apresentaram
superavit primario de R$ 5,0 bilhdes, abaixo dos R$ 27,3 bilhdes
registrados no mesmo periodo de 2025. A redugéo do saldo sugere
maior expansao dos gastos dos entes regionais neste ano, em um
contexto no qual a melhora recente de seus indicadores fiscais

ampliou o espaco para despesas ao longo do ciclo eleitoral.

Quadro 6: Producio Industrial por Segéao
Var. (%) mensal dessazonalizada

3,4%
1,29
0,5%
|
|
0.1% 1% 10,3% I
-1,0 -1,0%
-1,6%
-2,1%
-2,8%
mar/26 abr/26 mai/26 jun/26 jul/26
Industria Total W Extrativa Transformagdo
Fonte: IBGE

Quadro 7: Produciao Industrial por Categoria
Var. (%) mensal dessazonalizada

3,2%
2,4%
0,5%
-0,2%
Bens de Capital Bens BC Duvaveis BC
Intermediarios Semiduraveis e
nao duraveis

Fonte: IBGE

Quadro 8: Resultado Fiscal do Setor Publico
Acum. 12 meses em % do PIB
6%
4%
2%
0%
2%
-4%
-6%
-8%

-10%
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-16%
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Resultado primdario HEEEE Juros NoMinais === Nominal
Fonte: BCB
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Os juros nominais somaram R$ 111,4 bilhées em julho, ante R$ 105,7 Quadro 9: Divida Bruta do Governo Geral
o,
bilhdes no mesmo més de 2025. O resultado positivo das operacdes % do PIB
de swap cambial do Banco Central atenuou essa despesa, levando o 85%
. . S o 83%
custo liquido com juros a R$ 90,0 bilhdes no més. s
81%
Em 12 meses, o setor publico acumulou déficit primario de R$ 89,3 79%
bilhdes (0,67% do PIB), ante déficit de R$ 27,3 bilhdes no periodo 77%
encerrado em jul/25. O déficit nominal, por sua vez, alcangou R$ 1,24 75%
trilhdo, ou 9,3% do PIB, acima dos R$ 970 bilhdes registrados no 73%
, . 71%
mesmo periodo do ano anterior.
69%
Nesse contexto, a Divida Bruta do Governo Geral atingiu R$ 10,9 67%
trilhdes em julho, equivalente a 82,5% do PIB, avango de 0,6 p.p. no 65%

més e de 5,3 p.p. na comparacdo com jul/25. A taxa de juros implicita /21 juij2z - jul/23 o jul/24jul/2s o jul/26

da divida acumulada de 12 meses permaneceu em 13,2% ao ano. Fonte: BCB
Assim, a trajetéria de alta do endividamento segue pressionada pelo

elevado custo da divida e pela ampliagao do déficit nominal.

Ainda no campo fiscal, o Governo Federal encaminhou ao Congresso Nacional a proposta orcamentaria para 2027, que prevé
superavit primario de R$ 18,7 bilhdées (0,13% do PIB), ja considerados os abatimentos permitidos pelo arcabougo fiscal

(especialmente precatdrios). Caso se confirme, esse sera o primeiro resultado positivo nessa métrica desde 2013.

A proposta, contudo, esta apoiada em premissas macroecondmicas mais favoraveis do que as projetadas pelo mercado. O governo
estima crescimento de 2,5% para o PIB em 2027, enquanto o consenso de mercado projeta expansao de 1,5% e déficit primario de 0,4%
do PIB. A diferenga é relevante para a execugado orgamentaria, uma vez que parcela importante da arrecadagao federal esta associada
ao desempenho da atividade econdémica. Nesse contexto, uma expansao do PIB inferior a estimada pelo governo poderia resultar em

frustragdo de receitas.

Por outro lado, a proposta prevé R$ 266,8 bilhdes em despesas discricionarias, alta de 18% ante 2026, montante que oferece alguma
margem (via contingenciamentos) para acomodar eventual desempenho mais fraco da arrecadagao. Esse espago reduz, em principio, o
risco de descumprimento da meta fiscal, cujo centro corresponde a superavit de 0,5% do PIB, apds as dedugdes legais, estimadas em R$

64,7 bilhdes.
Quadro 10: Previsao Orgcamentaria do Governo Federal

3° Bimestre 2016 (l) PLOA 2027(ll) )y - (1)

Descrigdo 2026 (R$ bi) 20:33;% 2027 (R$ bi) 2°§|75§% (R$ bi) (% PIB)
Receita Primaria Liquida 2.593.603,00 18,95 2.848.684,60 19,27 255.081,60 0,32
Despesa Primaria Total 2.645.616,00 19,34 2.830.062,40 19,14 184.446,40 -0,19
Obrigatoéria 2.392.096,00 17,48 2.563.239,30 17,34 171.143,30 -0,14
Beneficios Previdenciarios 1.133.044,00 8,28 1.215.114,70 8,22 82.070,70 -0,06
Pessoal e Encargos 449.880,00 3,29 474.077,60 3,21 24.197,60 -0,08
BPC LOAS/RMV 144.722,00 1,06 154.223,40 1,04 9.501,40 -0,01
Complementagdao Fundeb 68.146,00 0,50 73.861,00 0,50 5.715,00 0,00
Outros 596.304,00 4,36 645.962,60 4,37 49.658,60 0,01
Discricionaria* 226.319,00 1,65 266.823,10 1,80 40.504,10 0,15
Poder Executivo 187.833,00 1,37 217.733,70 1,47 29.900,70 0,10
Emendas Impositivas 37.786,00 0,28 44.762,10 0,30 6.976,10 0,03
Resultado Primario -52.014,00 -0,38 18.622,20 0,13 70.636,20 0,51
Gastos Fora da Meta Fiscal 62.779,00 0,46 64.735,60 0,44 1.956,60 -0,02
gﬁrsn“;f‘::a';;t“ém apos 10.765,00 0,08 83.357,80 0,56 72.592,80 0,49
Limite Inferior da Meta Fiscal 0,00 0,00 36.957,25 0,25 36.957,25 0,25

*Notas: Bloqueio de R$ 17,9, bilhdes para cumprir o limite de despesas no 3° Relatério Bimestral de Receitas e Despesas de 2026. Fonte: PLOA 2027 e RARDP 3/2026
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Outro ponto relevante é a estimativa de arrecadagdo dos tributos
criados pela reforma tributaria para substituir o PIS/Cofins, o IPl e o
IOF incidente sobre seguros. Embora as aliquotas da Contribuigéo
sobre Bens e Servigos (CBS) e do Imposto Seletivo ainda nao
estejam definidas, o governo estima receitas de R$ 636,8 bilhdes
(4,3% do PIB) com a CBS e de R$ 42,0 bilhdes (0,3% do PIB) com o
Imposto Seletivo. A proposta também considera receitas residuais de
R$ 66,1 bilhdes (0,4% do PIB) com PIS/Cofins e de R$ 5,4 bilhdes
(0,1% do PIB) com o IPl. Em conjunto, a arrecadagdo estimada com
0s novos tributos e com os residuos dos tributos substituidos alcanga
R$ 750,3 bilhdes (5,0% do PIB) em 2027. Como comparagao, neste
ano, a estimativa é que a arrecadagdo com estes tributos fique em R$
642 bi (4,75% do PIB). Contudo, diante da auséncia de definicdo das
aliquotas, essas projegdes constituem um ponto adicional de atengao

para a execugao da proposta orgamentaria.

No setor externo, a balanga comercial registrou superavit de US$
7,4 bilhdes em agosto, acima do observado em ago/25 (US$ 6,0
bi) e o melhor resultado para o més desde 2023 (US$ 9,6 bi). O
aumento do saldo ante ago/25 refletiu o avango em maior proporgao
das exportagdes (+12,2%) em comparagao as importagdes (+9,2%).
As exportagbes totalizaram US$ 33,2 bi no més, com altas
disseminadas entre os setores, puxadas pela industria extrativa
(+16,4%). Tal alta segue impulsionada pelo avango das exportagdes
de petroleo bruto (+18,0%), em fungdo dos pregcos mais elevados
(+24,9%), que mais do que compensaram a queda no volume
embarcado (-5,5%). Nos demais segmentos, destaque para as
vendas de combustiveis (+61,6%) e soja (+14,0%). Entre os principais
destinos, as vendas para a Unido Europeia foram o destaque no més
(+46,4%), enquanto as exportagdes para a China, principal parceira
comercial do Brasil, cairam 10,3% em agosto. As vendas para os
EUA aumentaram 12,1%, puxadas pela alta dos precos (+8,6%), ja
que a quantidade (-3,1%) segue em queda, refletindo as tarifas
impostas pelo governo norte-americano. As importagdes somaram
US$ 25,8 bi no més, com destaque para o avango dos bens de capital
(+29,3%) e dos combustiveis de petréleo (+88,5%), também puxado

pela alta do pregco da commodity (+65,3%).

No acumulado do ano, o superavit comercial atingiu US$ 55,3 bi, valor
28,2% superior ao registrado no mesmo periodo de 2025. Nesse
comparativo, as exportagbes também apresentam maior dinamismo
(+10,3%), beneficiadas pelo aumento das vendas de petréleo, soja e
carne. Ja as importagbes avangam 6,1%, com forte peso das compras
de veiculos (+76,6%). Segundo o Boletim Focus, a expectativa é de
superavit de US$ 78,0 bi em 2026, alta de 14,5% ante 2025 (US$
68,1 bi).

Quadro 11: Exportagdes vs Importagoes

Em % ala
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Exportagdo Importagao

Fonte: Secex
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Quadro 12: Saldo Comercial Anual
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Fonte: Secex. *Projecéo: Boletim Focus
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Indicadores Economicos — Cenario Internacional

A semana foi marcada pela divulgagdo do relatério de emprego
(payroll) de agosto nos EUA, que veio bem acima do esperado. A
leitura refutou a hipétese de um enfraquecimento mais forte do
mercado de trabalho norte-americano, que mantém, assim, sinais de
resiliéncia. Com isso, os agentes voltaram a elevar as apostas em
uma alta (+0,25 p.p.) dos Fed Funds na reunido da préxima semana
(dia 16). Segundo a ferramenta do CME Group, o mercado atribui
probabilidade de 60,2% para esse cenario. Contudo, as constantes
revisdes dos numeros do relatério e a divulgagéo do indice de inflagao
ao consumidor (CPIl) nesta semana mantém viva a possibilidade de
manutengao dos juros, sobretudo caso a inflagdo traga novos sinais
de arrefecimento. Vale notar que o discurso do diretor do Fed
(Waller), na ultima semana, apontou nessa diregéo, fato que reduziu

as apostas em alta dos juros antes da divulgacao do payroll.

No ambito geopolitico, houve retomada dos ataques militares entre os
EUA e o Ir4, agravando ainda mais a relacdo entre os paises e
reduzindo a perspectiva de uma solugdo do conflito na regido.
Consequentemente, houve nova redugdo do fluxo de embarcagbes
pelo Estreito de Ormuz, mantendo alta a volatilidade do prego do

petréleo (tipo Brent), que voltou a superar US$ 90 por barril.

O payroll norte-americano surpreendeu com a criagdo de 162 mil
vagas no més de agosto, acima ndo apenas da mediana do mercado
(+55 mil) como também do teto das projegdes (+125 mil). Além disso,
houve revisdo liquida positiva de 55 mil vagas para os meses
anteriores (junho e julho). Ja a taxa de desemprego permaneceu
estavel em 4,1%, no menor patamar dos ultimos 18 meses. Quanto
aos ganhos salariais, houve nova desaceleragdo em 12 meses para
3,1% (ante +3,2%), atingindo o menor patamar desde mai/21 (+2,3%).
Portanto, a divulgacdo mostrou ainda certo dinamismo do mercado de
trabalho, que segue com baixo desemprego, mas sem pressdes
relevantes dos salarios para a inflagdo. Ja o Livro Bege, divulgado
pelo Fed, trouxe uma visdo positiva da atividade e do mercado de
trabalho nas Uultimas semanas, mas apontou que 0s pregos

aceleraram moderadamente na maioria dos distritos.

Na Zona do Euro, a prévia de agosto do CPI subiu 0,4% no més,
pressionada pela alta de 2,9% dos precos de energia. Em 12 meses,
o indice acelerou de 2,9% para 3,3%, enquanto o nucleo ficou em
2,4% (ante 2,5%), ambos acima da meta de 2%. Com isso, o mercado
atribui probabilidade de 99% para uma alta de 0,25 p.p. dos juros

nesta semana, segundo o ECB Watch.

Quadro 13: Evolugao da probabilidade sobre a
decisédo de juros pelo Fed na reunido de setembro

I

0 pp +0,25 pp
sexta-feira passada 03/set (pré-payroll)

W 04/set (pds-payroll)

Fonte: CME Group.

Quadro 14: EUA - Geragao de Vagas de Emprego
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Fonte: Bloomberg.

Quadro 15: Zona do Euro - Inflagdo ao Consumidor
(CPI) Var. % ala
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Fonte: Bloomberg.
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Em Ata referente a reunido realizada nos dias 25 e 26 de agosto, o Comité de Estabilidade Financeira (Comef) do BCB trouxe maiores
detalhes sobre o encontro que decidiu manter o Adicional Contraciclico de Capital Principal (ACCP Brasil) em 0%. O documento
destacou a resiliéncia do SFN, em funcdo dos niveis de capital e liquidez acima dos requerimentos prudenciais, além de as provisdes
seguirem compativeis com as estimativas de perdas esperadas, conferindo capacidade de absorgéo de choques. De toda forma, apontou
que segue estudando e discutindo com a sociedade a adogdo de uma sistematica que estabelece um valor neutro positivo para o ACCP

Brasil em periodos sem acumulo significativo de riscos financeiros (buffer neutro positivo).

A principal novidade trazida pelo documento foi a sinalizacdo do Comité sobre a adogcdo de medidas macroprudenciais para a
mitigagdo dos riscos associados a dindmica de endividamento e inadimpléncia das familias. O BC avaliou que o crédito bancario
seguiu desacelerando, inclusive nas linhas mais arriscadas (cartdo e crédito pessoal) no caso das familias. Entretanto, 0 movimento ndo
foi suficiente para reduzir a participagdo dessas modalidades no comprometimento de renda. Do lado das empresas, houve acomodagio
sobretudo no caso das MPMEs. Nesse contexto, o Comef destacou, em um paragrafo completamente novo (n° 16), que esta preparando
medidas voltadas a mitigacdo dos riscos decorrentes da elevada participagdo das modalidades de crédito mais onerosas na
composicao da divida das familias, visando fortalecer a sustentabilidade do crédito e a resiliéncia do sistema financeiro. Segundo o
documento, tais medidas teriam o objetivo de promover o reconhecimento tempestivo dos riscos, o acimulo gradual de capital e

condigoes mais sustentaveis de oferta de crédito aos tomadores.

Ainda na avaliagdo sobre o SFN, o Comef afirmou que o nivel de provisbes segue compativel com as estimativas de perdas
esperadas, ainda que a materializagado de risco (inadimpléncia) tenha aumentado. Notou ainda que, em termos individuais, embora
algumas IFs apresentem provisao inferior a estimada pelo BC, o nivel de capitalizagéo seria suficiente para absorver eventuais ajustes. Ja
os niveis de capitalizacdo e liquidez permanecem acima das exigéncias regulatérias. Quanto a rentabilidade, embora ainda siga
pressionada em fungdo da elevagdo das provisdes, o impacto foi inferior ao do trimestre anterior. Ainda sobre a rentabilidade, a Ata
incluiu um comentario sobre a nova dindmica de realizagdo do ativo fiscal diferido (DTAs) que, segundo o documento, demanda

maior atencgao a estratégia de gestido de capital das IFs.

O mercado de capitais também desacelerou, segundo o BC, mas segue com alta superior a do crédito bancario, com destaque
para as debéntures e os FIDCs, nos quais houve, inclusive, aceleragdo no trimestre. O documento voltou a apontar como ponto de
atencéo as estruturas com multiplas camadas de fundos de investimento no &mbito do mercado de capitais. Nessa dire¢éo, no paragrafo
10, o documento reforgou que permanece a preocupagao com estruturas do mercado de capitais que envolvem muiltiplas camadas
de fundos de investimento, as quais dificultam a avaliagao adequada de riscos. Tais estruturas dificultam a consolidagdo dos riscos
assumidos pelos agentes econdémicos que investem nesses instrumentos e sdo bastante relevantes no caso dos FIDCs, que vém
aumentando a participagao no crédito amplo como fonte relevante de financiamento as empresas e possuem conexoes relevantes com

IFs reguladas pelo BC, por meio da cesséao de ativos e do investimento em cotas.

Com relagdo a atualizagao dos regulamentos dos arranjos de pagamento (paragrafo 12), o Comef reafirmou que o instituidor do
arranjo deve responder pelo risco residual das transag¢ées, quando houver falha ou inadimpléncia de algum participante. O
Comef afirmou que os regulamentos dos arranjos ndo devem conter clausulas que reduzam ou diluam a responsabilidade atribuida pela
regulacdo ao instituidor, visando preservar a confianga no funcionamento da cadeia de pagamentos. Adicionalmente, no paragrafo 13, o
Comef destacou o entendimento da Procuradoria-Geral do Banco Central de que os recursos dos arranjos de pagamento tém
destinacado legal especifica, isto é, a liquidagcao das transagées e o pagamento ao usuario final, ndo podendo a cessdo de

recebiveis conferir a terceiros preferéncia sobre esses valores em detrimento do recebedor final.
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Sobre os recentes incidentes cibernéticos ocorridos no SFN em 2026, o Comité destacou a crescente sofisticacdo dos

mecanismos utilizados para movimentagdo e ocultagdo dos recursos ilicitos. Nos casos analisados, os ativos virtuais foram o
principal instrumento de escoamento dos recursos dessas fraudes. Entre os ecossistemas avaliados nas fraudes estao o de arranjos de
pagamento e o Banking as a Service (BaaS). Diante disso, o Comef refor¢ca que os agentes desses sistemas devem fortalecer seus
mecanismos de governanga, controles internos e prevengédo a fraudes para mitigar os riscos. Nesse sentido, o BC deve seguir

intensificando agdes regulatoérias e supervisoras voltadas para a seguranga e a governanga desses ambientes.

Por fim, quanto ao cenario externo, o Banco Central apontou que o sistema financeiro internacional tem demonstrado resiliéncia,
apesar da sobreposigido e do aciumulo de choques globais, caracterizado pelo conflito no Oriente Médio, pelos macigos investimentos
em Inteligéncia Artificial (IA) e por alteragdes nas politicas econdmicas. Contudo, o Comef afirmou que a elevagéo das taxas de juros de
longo prazo das economias avancadas eleva a probabilidade de materializacdo de riscos. Nos EUA, o documento destacou a
continuidade de niveis elevados de inadimpléncia em diversas linhas de crédito, além do crescimento continuo do segmento de crédito
privado, especialmente associado aos investimentos em IA. Na China, voltou a apontar a desaceleragao do crédito bancario e a queda de
rentabilidade do setor, em linha com a moderacdo da atividade econdmica no pais. Quanto aos buffers contraciclicos de capital, o

Comité apontou que a maioria das jurisdigdes os manteve inalterados, com quatro jurisdicoes promovendo elevagoes.

O Comité volta a se reunir nos dias 24 e 25 de novembro. Clique aqui para ler a Ata completa.
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FOCUS - Indicadores

Selecionados 04/09/2026 28/08/2026 07/08/2026 04/09/2026 28/08/2026 07/08/2026  Viés
IPCA (%) 5,00 5,01 5,02 v 4,29 4,28 4,22 A
PIB (% de crescimento) 1,93 1,92 1,98 A 1,50 1,50 1,52 L
Meta Selic - fim do ano (% a.a.) 13,75 13,75 13,75 o 12,00 12,00 12,00 o
Taxa de Cambio - fim do ano (R$/US$) 5,20 5,20 5,20 © 5,30 5,30 5,28 -

Fonte: Banco Central do Brasil.

Variagédo %
Indicadores do Mercado 04/09/26

Na semana No més No ano 12 meses
NACIONAL

Taxa de cambio (R$/US$) 5,13 -1,25% -1,08% -6,31% -5,83%
CDS Brasil 5 anos (em pontos) 119,43 -2,67% -2,33% -13,77% -12,88%
Juros DI 30 dias (% a.a.) 13,75 -0,36% -0,30% -7,69% -7,72%
Juros DI 1 ano (% a.a.) 13,54 -1,10% -1,30% -1,90% -5,56%
Juros DI 5 anos (% a.a.) 14,14 -2,63% -2,72% 4,95% 4,15%

indice Ibovespa (em pontos) 185.147,15 5,40% 4,36% 14,91% 31,32%
IFNC (setor financeiro) 19.460,71 7,72% 6,40% 12,52% 25,97%

INTERNACIONAL

Fed Funds (% a.a.) 3,75 0,00% 0,00% 0,00% -16,67%
T-NOTE - 2 anos (% a.a.) 4,37 0,52% 0,57% 26,61% 21,69%
T-NOTE - 10 anos (% a.a.) 4,78 1,36% 0,68% 16,02% 14,93%
Dollar Index 99,18 -0,53% -0,25% 0,95% 0,84%

indice S&P 500 (em pontos) 7.718,60 0,09% 0,42% 11,92% 18,71%
indice de Acgdes - Maiores Bancos EUA 189,57 1,28% 2,24% 14,51% 25,43%
indice de Agdes - Bancos Regionais EUA 144,89 0,94% 1,97% 15,67% 14,19%
indice Euro Stoxx 50 6.392,93 -1,43% -0,42% 10,29% 19,57%
indice de acdes de bancos - Zona do Euro 321,19 1,50% 1,62% 21,76% 41,70%
Barril de Petrdleo - tipo Brent (US$) 96,28 7,80% 6,40% 55,49% 43,72%

Fonte: Bloomberg.
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