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As atengbes da semana estardo voltadas para o resultado do IPCA de julho, que deve mostrar novos sinais de alguma
melhora. O indice sera divulgado pelo IBGE na terga (12), com o mercado projetando alta de 0,36% no més. O indicador deve ser
pressionado por itens pontuais e volateis, como energia elétrica e passagens aéreas, refletindo reajustes tarifarios e o aumento da
demanda no periodo de férias. Por outro lado, os pregos dos alimentos no domicilio devem seguir em acomodacgao, beneficiados
pela sazonalidade favoravel e queda dos pregos das commodities, enquanto os combustiveis devem seguir contidos pelas reducdes
de precos promovidas pela Petrobras. No acumulado em 12 meses, o indicador deve ficar praticamente estavel, em 5,34% (ante
5,35%). A melhora recente da inflagdo tem se concentrado nos pregcos dos alimentos e bens industriais. Com isso, os agentes
estardo atentos a possiveis sinais de desaceleragdo também na inflagdo de servigos, mais sensivel a demanda interna e com peso

relevante para a condugéo da politica monetaria.

O mercado também acompanha os nimeros de junho do varejo e do setor de servigos, que devem reforgar os sinais de
arrefecimento da economia no 2° trimestre. O IBGE divulga o resultado das vendas no varejo na quarta (13) e do setor de
servigos na quinta (14). Para o varejo (ampliado), a expectativa € de ligeira alta de 0,2% no més. Ainda assim, o setor deve fechar o
2° trimestre com retragéo de 0,6% na margem, revertendo parte da alta observada no trimestre anterior (+1,5%) e confirmando os
sinais de desaceleracéo do setor no periodo. Ja o setor de servigcos deve apresentar ligeira queda (-0,1%) no més, apés 4 meses em

expansao. Com isso, o setor ainda deve fechar o 2° trimestre com crescimento, de 0,9%, embora também com sinais de moderagéo.

Na agenda corporativa, a semana praticamente encerra a rodada de divulgacao dos balangos dos bancos de capital aberto
referentes ao 2° trimestre de 2025. Além do Banco Pan, que divulgou seu balango hoje (11) cedo, a semana traz os numeros do
ABC Brasil e do BTG Pactual amanha (12), do Pine na quarta (13) e do Banco do Brasil, Nubank, Banrisul e BMG na quinta (14). No
caso do Banco do Brasil, o consenso dos analistas consultados pela Bloomberg projeta um lucro liquido de R$ 5,0 bi no trimestre,
que representa uma queda de 32% no trimestre e de 47% ante o mesmo periodo de 2024. O banco tem sofrido com o aumento da
inadimpléncia e dos pedidos de recuperagao judicial no setor agropecuario, que tem pressionado os gastos com PDD da instituigdo.

O quadro da proxima pagina traz as datas e estimativas dos analistas para o lucro liquido das instituigdes.

No ambito internacional, as atencoes se voltam para os EUA, onde serédo divulgados dados de inflagdo e atividade de julho,
que podem consolidar as apostas de que o Fed deve reduzir os juros em sua proxima reunido. Na terca (12), sera divulgada a
inflagdo ao consumidor (CPI), com o consenso estimando alta de 0,2% no més, acumulando 2,8% em 12 meses (ante +2,7%),
enquanto o nucleo (sem alimentos combustiveis) deve ficar em 3,0% (ante 2,9%). Na quinta (14), sera divulgada a inflacdo ao
produtor (PPI). Vale notar que as “tarifas reciprocas” comegaram a valer agora em agosto, enquanto os dados s&o referentes a

julho. Assim, a tendéncia € que o indicador ainda ndo capte o efeito potencial das tarifas sobre os precgos.

Quanto a atividade americana, os dados de julho do varejo e da industria serdao divulgados na sexta (15). Os analistas
esperam que o varejo cres¢ga 0,5% no més, apdés 2 meses em queda, enquanto a industria deve ficar estavel. No mesmo dia, o
mercado conhecera a prévia da confianga do consumidor (Univ. Michigan) para o més de agosto. No geral, os dados devem manter
a percepgao de que a economia dos EUA esta em desaceleragdo, como observado nos Ultimos dados do mercado de trabalho, fato

que pode levar o Fed a reduzir os juros ja na reuniao de setembro (dia 17).

Na China, também serao divulgados dados de atividade de julho, que ndo devem mostrar grande alteragdo na dinamica da
atividade no pais, apesar das incertezas no ambiente internacional. No caso da industria, a expectativa é de alta de 6,0% (ante
jul/24), enquanto o varejo deve crescer 4,6%, em ambos 0s casos proximo ao observado em junho (6,8% e 4,8%, respectivamente).

Os dados serao divulgados na quinta (14) a noite.
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g INDICADORES
@

o
. .. Periodo de Consenso de .
Indicadores Nacionais n . Anterior
Referéncia Mercado
0,36% m/m 0,24% m/m
12/ago IBGE: IPCA Jul/25
5,34% a/a 5,35% a/a
. L 0,2% m/m 0,3% m/m
13/ago IBGE: Pesquisa Mensal de Comércio (PMC) Jun/25
0,8% a/a 1,1% a/a
. ) -0,1% m/m 0,1% m/m
14/ago IBGE: Pesquisa Mensal de Servigos (PMS) Jun/25
2,0% a/a 3,6% a/a
14/ago BCB: Pesquisa Trimestral de Condi¢bes de Crédito (PTC) 291tri/25 - -

Fonte: Bloomberg.

Calendario de Divulgagao e Estimativa de Lucro dos Bancos com Capital Aberto para o 2T25

Estimativa de Lucro

Liquido no 2T25 Tr}l;:sﬁal
Em RS mi

Pan 11/ago 249,6 20,1% 31,3%
IABC 12/ago 256,3 13,6% 2,5%
BTG Pactual 12/ago 3.658,3 14,0% 29,6%
Pine 13/ago - - -
Banco do Brasil 14/ago 5.026,7 -31,8% -47,1%
Nubank 14/ago - - -
Banrisul 14/ago 260,3 7,8% 5,2%
BMG 14/ago 128,0 11,3% 21,9%
XP 18/ago 1.246,1 0,8% 11,5%

Fonte: Areas de RI dos bancos e Bloomberg

Pais ou . L. Periodo de Consenso de .
- Indicadores Internacionais N Anterior
Regido Referéncia Mercado
0,2% m/m 0,3% m/m
12/ago EUA Inflagdo ao Consumidor (CPI) Jul/25 6m/ 6m/
2,8% a/a 2,7% a/a
14/ago Zona do Euro Produgdo Industrial Jun/25 -0,8% m/m 1,7% m/m
14/ago Zona do Euro PIB 29 tri/25 — 22 |eitura 0,1% t/t-1 0,6% t/t-1
0,2% m/m 0,0% m/m
14/ago EUA Inflagdo ao Produtor (PPI) Jul/25 6m/ 6m/
2,5% a/a 2,3% a/a
14/ago China Produgdo Industrial Jul/25 6,0% a/a 6,8% a/a
14/ago China Vendas no varejo Jul/25 4,6% a/a 4,8% a/a
15/ago EUA Vendas no varejo Jul/25 0,5% m/m 0,6% m/m
15/ago EUA Produgdo Industrial Jul/25 0,0% m/m 0,3% m/m
15/ago EUA Confianga do consumidor (Univ. Michigan) Ago/25 — prévia 62,0 pts 61,7 pts

Fonte: Bloomberg.
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O Comité de Politica Monetaria (Copom) trouxe poucas novidades
na Ata de sua ultima reuniao, reforgcando o tom de cautela, além
de voltar a afirmar que a interrupgdo do ciclo de alta dos juros é

apenas uma pausa.

Na avalicdo do cenario externo, o Copom apontou que estd mais
incerto e adverso, em fungdo da politica fiscal e, em particular para o
Brasil, a politica comercial dos EUA. Embora tenha apontado que as
tarifas tenham impactos setoriais relevantes, do ponto de vista
macroecondmico, o Comité afirmou que os efeitos ainda sao incertos,
ou seja, sem mencionar que podem ter um viés deflacionario na

economia brasileira, pelo menos no curto prazo.

Quanto a atividade doméstica, o Copom afirmou que ha uma certa
moderacdo do crescimento, como observado nas pesquisas setoriais
mensais e no mercado de crédito, que estaria apresentando uma
moderacdo mais nitida. O Comité indicou que observa recuo nas
concessdes de crédito livre, elevagdo nas taxas de juros e
inadimpléncia, e que o consignado privado tem tido impacto menor do
que o esperado. Por outro lado, o mercado de trabalho segue
dindmico, com ganhos reais acima da produtividade, dando suporte ao
consumo. De toda forma, o Comité avaliou que os sinais advindos da
demanda e da atividade estdo dentro do esperado e sdo compativeis

com a politica monetaria em curso.

Quanto a inflagdo, o Copom afirmou que o cenario seguiu
apresentando surpresas baixistas no periodo recente, com menor
inflacdo de bens industrializados e alimentos. Na outra direcdo, a
inflacdo de servicos e as medidas de nucleo seguem acima da meta,
apontando que a inflagdo segue pressionada pela demanda aquecida.
Adicionalmente, enfatizou que os vetores inflacionarios seguem
adversos, com resiliéncia na atividade, pressées no mercado de
trabalho, expectativas de inflacdo desancoradas e projegcdes de

inflacdo elevadas.

Como estratégia de conducgéo da politica monetaria, o Copom afirmou
que “antecipa uma continuagdo na interrupgdo no ciclo de alta de
juros” para examinar os impactos acumulados do ajuste ja realizado e
avaliar se o nivel corrente dos juros, considerando a sua manutengao

por periodo bastante prolongado, é suficiente para assegurar a

convergéncia da inflagdo a meta.

Quadro 1: Taxa Selic (% aa)
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Quadro 2: Curva de Juros - % aa
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Portanto, o Copom manteve um tom bastante cauteloso na Ata de
ultima reunido, sem indicar o que precisa observar para decretar que o
ciclo de alta dos juros, de fato, acabou. Além disso, também preferiu
ndo apontar que as tarifas comerciais dos EUA podem ser um vetor
deflaciondrio para a economia brasileira. Desta forma, o Copom
parece querer evitar apostas no mercado de que poderia comegar a

reduzir a taxa Selic ainda neste ano.

Em relagdo ao mercado de trabalho, apés a taxa de desemprego
(PNAD) atingir a minima histérica em junho, os dados do setor
formal (Caged) também vieram em tom positivo. Foram criadas
166,6 mil vagas no més, um pouco abaixo do esperado pelo mercado
(177,3 mil) e do observado no mesmo més no ano passado (206,3
mil), mas ainda em um bom patamar. Descontados os efeitos
sazonais, a geragao liquida foi de 115,7 mil vagas, ligeiramente abaixo
do més anterior (125 mil) e com leve desaceleragdo na média movel

(trés meses), que atingiu 135,8 mil, ante pico de 158,1 mil em abril.

Todos os setores registraram saldo positivo no més, liderado pelos
servigos (77,0 mil). Porém, todos também mostraram numeros abaixo
do observado no mesmo periodo de 2024. Além da continuidade do
bom ritmo de geragcdo de vagas, o salario médio real de admisséo
seguiu avangando (+1,3%). Com isso, no acumulado do ano, o Caged
apontou geragao de 1,22 milhdo de vagas no mercado de trabalho
formal, préximo ao observado nos ultimos anos. Como comparacao,

no mesmo periodo de 2024 foram geradas 1,31 milhdo de vagas.

No geral, ainda que com alguma incipiente moderacdo na margem, os
numeros do setor formal seguem positivos, devendo fechar o ano
com geracao liquida acima de 1,0 milhdo de vagas novamente,
contribuindo para sustentar a expansdo do consumo das familias.
Contudo, do ponto de vista da politica monetaria, a resiliéncia do
mercado de trabalho reforga o tom de cautela do Copom e reduz a

probabilidade de um inicio do ciclo de cortes de juros ainda em 2025.

No comércio externo, a balanga comercial registrou superavit de
US$ 7,1 bilhdes em julho, acima das expectativas do mercado
(US$ 5,8 bi). De todo modo, o saldo seguiu abaixo do observado
no mesmo periodo de 2024 (US$ 7,6 bi).

As exportagdes somaram US$ 32,3 bi no més, com alta de 4,8% ante
julho de 2024, maior taxa expanséo no ano. Chamou a atencéo o fato
de a média diaria exportada na ultima semana do més ter crescido
10,8% ante a média diaria das primeiras semanas do més, sugerindo
que pode ter havido alguma antecipagdo das vendas para os EUA,
diante da iminéncia da entrada em vigor das tarifas comerciais no

pais, explicando o resultado acima do esperado.

Quadro 3: Geragéo Liquida de Vagas Formais
Em milhares — com ajuste sazonal*

et
o
[ HQNH
in 9 oo in 4 un
) L = -
m L o o
- o m - n N
N ) NN
i i i
3 —
-
~
L
)
FL
o]
<
4 & S & S & S 10 N N o w0 un
N & N & & & N & N NS
S 3% % 53 8 £ 355 5 % ¢
aqmwoc'cgu—nga

Fonte: Caged. *Calculo Febraban

Quadro 4: Geracéo Liquida de Vagas Formais
Acumulado — Em milhares
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Fonte: Caged

Quadro 5: Exportacdes e Importagoes
Var.% ante o mesmo més do ano anterior
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O aumento das exportacdes foi liderado por itens industriais (+7,4%),
com destaque para a carne bovina (+46,9%), item relevante na pauta

exportadora para os EUA, o que corrobora com a percepgao anterior.

Ja as importagdes cresceram 8,4% na mesma base de comparacgao,
acelerando ante o observado nos ultimos meses, apontando que a
demanda interna segue resiliente. O avanco foi liderado pelas

compras de bens de capital (+13,4%) e intermediarios (+10,8%).

No acumulado do ano, a balanga comercial atingiu um superavit de
US$ 37,0 bi, ante US$ 49,1 bi no mesmo periodo de 2024. Enquanto
as exportagbes estdo praticamente estaveis (+0,1%), as importagdes
avangam 8,3%. No acumulado em 12 meses, o saldo atingiu US$ 62,0
bi, menor valor desde mar/23 (US$ 65,0 bi).

Portanto, o resultado de julho sugere ter havido alguma antecipagéo
das vendas para os EUA, levando a um saldo acima do esperado.
Contudo, a queda dos pregos das principais commodities exportadas
(minério de ferro, petréleo e soja), a imposicdo das tarifas comerciais
pelos EUA agora a partir de agosto, aliado a resiliéncia da demanda
interna, devem manter o saldo comercial em patamar inferior ao
observado em 2024 (US$ 74,2 bi).

No campo inflacionario, o IGP-DI registrou deflagdo pelo terceiro
més consecutivo, mantendo a trajetéria de acomodagdo dos
precos no atacado. Esse movimento tem sido favorecido pela
descompressao do cambio e pela queda nos pregos de diversas
commodities desde o inicio do ano. O indice recuou 0,07% em julho,
queda menos intensa do que a observada em junho (-1,80%),
refletindo uma suavizagao no recuo dos pregos no atacado (IPA), que

cairam 0,34% no més (ante -2,72% em junho).

A menor queda no més foi influenciada por uma reversdo nos pregos
dos produtos industriais, que passaram de queda de 2,31% em junho
para alta de 0,76% em julho, com o aumento do prego do minério de
ferro no més (5,37%, ante -6,96%). Por outro lado, os itens
agropecuarios (-3,42%) seguiram com uma deflagdo intensa no
atacado, com destaque para o recuo dos precos da batata (-36,8%),
café (-18,8%) e milho (-4,0%).

Em 12 meses, o IGP-DI, que chegou a acumular alta de quase 9% no
inicio do ano (pico em fev/25), manteve trajetéria de desaceleragio,
recuando para 2,91% em julho. O IPA, por sua vez, passou de 10,3%
para 1,93% no mesmo periodo. A expectativa é de que a deflagdo dos
precos no atacado siga contribuindo para a desaceleracao da inflagéo

para os consumidores ao longo do 2° semestre, especialmente de

alimentos e bens industriais.

Quadro 6: Balanga Comercial — Saldo acumulado em
12 meses — Em US$ mi
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Quadro 7: IGP-DI e Aberturas
Acumulado em 12 meses
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Indicadores Economicos — Cenario Internacional

Os ativos de risco apresentaram uma recuperagdo sustentada na
semana, liderados por agdes de gigantes de tecnologia como a Apple,
que anunciou US$ 100 bi em investimentos em infraestrutura nos
EUA, para reduzir sua dependéncia da China. Contudo, o foco do
mercado esteve nas movimentagdes em torno do Fed, que tem levado
parte relevante do mercado a apostar que a instituicdo pode realizar
trés cortes de juros ainda neste ano (ou seja, 0,25 pp a cada reunido
restante). Trump indicou Stephen Miran, presidente do Conselho
Econémico da Casa Branca, para ocupar até jan/26 a vaga em uma
diretoria da instituicdo deixada por Adriana Kugler, que renunciou ao
cargo na semana anterior. Além disso, tem ganhado forga o nome de
Christopher Waller para ser escolhido como o préximo presidente do
Fed. Waller, que ja € membro do Colegiado, foi um dos dois votos a
favor da redugéo dos Fed Funds em julho. O mandato de Powell se
encerra apenas em mai/26, mas a percepgdo € que, caso seu
substituto ja seja escolhido, tende a tirar sua forca do cargo. Vale
lembrar que Trump tem seguidamente criticado Powell por ndo reduzir
as taxas de juros no pais. Por fim, outra noticia positiva na semana foi
a aproximagéo entre os EUA e a Russia em busca de um acordo
sobre a guerra da Ucréania. Tal fato reduziu em cerca de 5% o preco
do petréleo (tipo Brent) na semana, que voltou a ser negociado

proximo a US$ 65/barril, menor nivel em 2 meses.

Na China, o resultado da balanga comercial de julho surpreendeu ao
trazer numeros mais fortes do que o esperado. As exportagbes
avangaram 7,2% (ante jun/24), superando o consenso (+5,5%) e
registrando o melhor resultado desde abril. O numero reflete certa
trégua das tensGes comerciais entre o pais com os EUA, cujo prazo
final de acordo entre os paises, estipulado até 12 de agosto, deve ser
novamente adiado. Assim, aparentemente as empresas chinesas tém
aproveitado tal trégua para acelerar os embarques, inclusive para
paises do Sudeste Asiatico, que reexportam produtos aos EUA. Ja as
importagcdes cresceram 4,1%, também acima do esperado (-1,0%),

anotando o melhor resultado em um ano (desde jul/24).

Nos EUA, o destaque ficou por conta da leitura do indice ISM do setor
de servigos, que inesperadamente caiu para 50,1 pts (ante 50,8 pts),
trazendo novos sinais de desaquecimento da atividade no pais. Na
Zona do Euro, o numero final de julho do PMI de servigos apontou que
o indicador atingiu 51,0 pts, com leve alta ante junho (50,5 pts),
sinalizando uma recuperagdo, ainda que lenta, da atividade no

continente.

Quadro 8: EUA - Principais indices de Agdes
Var. % semanal
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Fonte: Bloomberg

Quadro 9: China — Exportagoes e Importagoes
Var. % ante mesmo més do ano anterior
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Quadro 10: EUA e Zona do Euro - ISM/PMI de
Servigos - Em pontos
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Resultado Corporativo 2° Tri/25 CREDITO / BANCOS
Itau Unibanco

O Itat Unibanco registrou lucro liquido gerencial de R$ 11,5 Quadro 11: Resultado 2T25 - Itai Unibanco

0,
bilhdes no 2° trimestre de 2025, equivalente a uma alta de 3,4% no Itat Unibanco - R$ Mi 2724 1125 2125 Var. %
Tri Anual
trimestre e de 14,3% na comparagao com o 2T24, pouco acima do
) ITENS PATRIMONIAIS
esperado (R$ 11,4 bi). Vale destacar que o resultado contou com )
Ativo Total 2.931.995 2.820.926 ppA:3hEei]) 2,7% -1,2%
uma provisdo extraordinaria para reestruturagdo, de R$ 556 mi. 1\ 1.092.080 1.151.985 ERVEETN  1,8% 7.3%
Caso contrario, o resultado chegaria a R$ 12,0 bi no trimestre. A Depdsitos 1.017.165 1.019.413 ERUENEVE 0,0% 0,3%
rentabilidade patrimonial (ROE) do banco atingiu 23,3%, atrimonio tiquido 191988 202.623 elesll S4% 9.1%
DRE
renovando o maior nivel desde o 4T19 (23,7%), com altas de 0,8 ) , )
Margem Financeira Gerencial 27.665 30.322 2,8% 12,7%
pp e 0,9 pp ante o 1725 e 2T24, nesta ordem. Margem com Clientes 26263  29.399 31%  154%
- . Margem com o Mercado 1.402 923 -7,1% -38,8%
Na comparacao anual, a melhora do resultado refletiu o avango da
Despesa de Perda Esperada -9.462 -9.494 1,8% 2,1%
margem financeira (+12|7%), impulsionada pelo aumento da Receitas de prestagdo de servigos 11.333 11.232 1,0% 0,1%
margem com clientes (+15,4%), com avango do volume de crédito.  Operagdes com Seg., Prev. e Cap. 2.400 2.588 8,8% 17,3%
Ao mesmo tempo, a instituicdo manteve controlado o custo do ~ Despesasndo Decorrentes de Juros 15.069 -15.796 44%  94%
o B B o IR/CSLL -4.572 -5.259 2,0%  12,7%
crédito/PDD (+3,2%), em fungdo da manutengdo de niveis - )
Lucro/Prejuizo do periodo’ 10.072 11.128 3,4% 14,3%
bastante saudaveis de inadimpléncia. RENTABILIDADE E PRODUTIVIDADE?
. ) . ) . ROAE 22,4% 22,5% 23,3% 08pp 09pp
No comparativo com o trimestre anterior, a margem financeira
ROAA 1,4% 1,5% 1,6% 0,1 pp 0,2 pp
avangou 2,8%, com alta de 3,1% da margem com clientes, em  {,gice de eficiéncia 38,3% 381% BEXSE 07pp  00pp

fungdo do aumento do volume de crédito e um mix de produtos  CREDITO

mais rentavel, parmalmente compensado pelo recuo da margem Carteira de crédito ampliada 1.294.695 1.383.097 EeiiXv/3) 0,4 7,3%
. X PF 418.286 448.810 451.905 0,7% 8,0%

com o mercado (-7,1%). As receitas de servicos e seguros
PJ 649.047 698.490 706.777 1,2% 8,9%

avangaram 2,5%, com destaque para administracdo de fundos  gsioque de PDD p/ operagtes de crédito -51.461 53514 [EEIRICEM 14%  2,5%

(+17,4%) e seguros (+8,8%). Do lado das despesas, 0 custo do  Despesa PDD/Carteira de crédito 0,7% 0,7% 0,7% 00pp  00pp
o Saldo de PDD/Carteira de crédit 4,0% 3,9% EX: 0,1 0,2
crédito cresceu 1,3%, com alta de 1,8% da despesa de perda ~*%°% /Carteira de crédito (e (e ° PP PP

~ Taxa de inadimpléncia (> 90 dias) - 1,9% 1,9% 0,0 pp -0,8 pp
esperada, puxada pelas operagdes do Atacado e compensada, em . .
Indice de Basileia 16,6% 15,7% 16,5% 0,8 pp -0,1 pp
parte, Pe|a queda da perda esperada no Varejo. Ja as deSPesaS Provisdo Estagio 3 / Carteira Estdgio 3 56,1% 55,8% -0,3 pp -

ndo decorrentes de juros subiram 4,4%, mantendo o indice de  Fonte: ltau RI. Elaboragsio: FEBRABAN. ' Lucro Liquido Ajustado Gerencial 2Anualizado

Ca . , o 3Inclui outras operagdes com risco de crédito (debéntures, CRI, commercial papers, etc.)
eficiéncia (quanto menor, melhor) estavel em 38,8%. e unidades da América Latina.

A carteira de crédito ampliada do Itau cresceu 7,3% em 12 meses, atingindo R$ 1,389 tri. Excluindo o efeito cambial sobre a carteira da
Ameérica Latina e de grandes empresas, a alta foi de 7,7%. A expanséo foi puxada pelo crédito destinado as empresas (+8,9%), liderado
pela carteira de MPMEs (+13,1%), diante do forte crescimento da linha de programas governamentais (+20,0%). Ja o avango da carteira
de grandes empresas foi mais contido (+6,4%). No caso da carteira PF (+8,0%), o crescimento foi liderado pelo crédito imobiliario
(+17,2%) e o cartdo de crédito (+7,7%). Por outro lado, a carteira de crédito consignado recuou 1,6% em meio ao baixo teto dos juros e

bloqueio temporario de novos contratos do segmento destinado ao INSS.

A inadimpléncia total (acima de 90 dias) do banco ficou estavel em 1,9% da carteira no trimestre. A partir desta divulgagao, o banco
passou a incorporar a carteira de TVMs em seu indicador, seguindo o novo padrdo contabil adotado na Resolugdo CMN 4.966. No
conceito antigo (ou seja, sem TVMs), o indice também ficou estavel, em 2,3%. A estabilidade do indicador foi disseminada entre os

principais segmentos: PF (3,6%), MPMEs (1,8%) e grandes empresas (0,1%).

Por fim, o banco revisou seu guidance, projetando uma expansdo maior da margem com clientes, agora entre 11,0% e 14,0% (ante 7,5%

e 11,5%), em fungdo dos numeros mais positivos registrados no 1° semestre. Com isso, também foi ajustada a expectativa da aliquota
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Relatorio Mensal da Caderneta de

Poupancga — Jul/25
@

CREDITO / BANCOS

Os dados de julho da caderneta de poupanga voltaram a indicar saida
de recursos da modalidade, com os saques superando os depdsitos
em R$ 6,3 bilhdes, segundo o Banco Central do Brasil (BCB). O
numero é pior do que o registrado em julho de 2024 (R$ -1,0 bi, com
dados ja ajustados pelo IPCA).

Apds captagdes liquidas ligeiramente positivas em maio e junho,
beneficiadas pelo adiantamento do 13° salario para os aposentados e
pensionistas do INSS, a modalidade voltou a mostrar perda de
recursos em julho, mantendo a tendéncia estrutural de migracéo de
recursos para investimentos mais rentaveis como depésitos a prazo e
letras de crédito, além, claro, da utilizagdo dos recursos pelas familias

que possuem maior comprometimento de renda com dividas.

No acumulado do ano, os saques superaram os depodsitos na
caderneta de poupanga em R$ 57,1 bi (ou -0,45% do PIB). O valor é
pior do que o registrado no mesmo periodo do ano passado (R$ -4,4
bi; -0,03% do PIB), mas ainda um pouco melhor do que o observado
no mesmo periodo de 2022 e 2023, -0,66% do PIB nos dois casos.

O saldo da caderneta de poupanga atingiu R$ 1,020 tri, praticamente
estavel desde o fim do ano passado (-4,4% em termos reais). Em
proporcéo ao PIB, o saldo representa 8,3%, patamar proximo ao final
de 2007. A queda tem se dado em maior intensidade na poupanga do
tipo SBPE (destinada para o financiamento imobiliario), que desde seu
pico em dezembro de 2020, ja caiu 40% nesta métrica, de 10,5% para

6,2% do PIB. A poupanga rural representa 2,1% do PIB (ou 25% do
total).

Em suma, o Relatério de Poupanga mostrou que o produto segue
perdendo recursos, movimento que é intensificado pelo elevado nivel
atual da taxa Selic. Dado os seus impactos para a disponibilidade de
recursos para o crédito imobiliario, o Banco Central tem discutido uma
proposta de reformulagdo do uso dos recursos da caderneta de
poupancga para a linha de crédito. Segundo informagdes da imprensa,
a proposta prevé o uso de fontes de mercado (LCI, por exemplo) como
funding da linha, enquanto os recursos da poupanga seriam utilizados
para equalizar as taxas de juros. Com isso, ndo haveria mais
direcionamento de recursos e compulsério na modalidade. A
expectativa é que tal medida possa elevar a relagdo crédito
imobiliario/PIB na economia brasileira em uma perspectiva de
médio/longo prazo. De toda forma, a proposta ainda estda em

discusséo e seus efeitos sobre a economia ainda precisam ser melhor
avaliados.

Quadro 12: Captagao Mensal Liquida da Caderneta de
Poupanca - Em R$ bi, ajustado pelo IPCA*
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Fonte: Bacen. *Boletim Focus.

Quadro 13: Captacao Liquida da Caderneta de
Poupanga — Acum. Janeiro a Julho - Em % do PIB

jan-jul/19
jan-jul/20
jan-jul/21
jan-jul/22
jan-jul/23
jan-jul/24
jan-jul/25

Fonte: Bacen.

Quadro 14: Saldo da Caderneta de Poupancga

Em % do PIB
16,0%
()
14,0% 13,6%
12,0%
10,0%
8,0%
6,0%
4,0%
2,0%
0,0%
~ 00 o) o — ~ 1% < N
i i i o~ o o~ o o o
S > S X X S = = =
2 2, 2 2 2 = 2 = 2
e Total SBPE Rural

Fonte: Bacen.
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= MERCADOS E
(S8 EXPECTATIVAS

®
FOCUS - Indicadores
Selecionados 08/08/25  01/08/25  11/07/25 08/08/25  01/08/25  11/07/25 Viés
IPCA (%) 5,05 5,07 517 v 4,41 4,43 4,50 v
PIB (% de crescimento) 2,21 2,23 2,23 v 1,87 1,88 1,89 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$/US$) 5,60 5,60 5,65 “ 5,70 5,70 5,70 -

Fonte: Banco Central do Brasil.

Variagao %
Indicadores do Mercado 08/08/25

Na semana No més No ano 12 meses
NACIONAL
Taxa de cambio (R$/USS$) 5,43 -1,94% -2,96% -12,03% -3,53%
CDS Brasil 5 anos (em pontos) 142,54 -6,04% -4,79% -33,70% -17,44%
Juros DI 30 dias (% a.a.) 14,91 0,01% 0,01% 21,03% 43,12%
Juros DI 1 ano (% a.a.) 14,57 -0,46% -1,21% -5,46% 28,74%
Juros DI 5 anos (% a.a.) 13,45 -1,27% -1,97% -13,75% 13,71%
indice Ibovespa (em pontos) 135.913,25 2,62% 2,14% 12,99% 6,59%
IFNC (setor financeiro) 14.713,17 3,54% 2,35% 24,38% 14,16%
INTERNACIONAL
Fed Funds (% a.a.) 4,50 0,00% 0,00% 0,00% -18,18%
T-NOTE - 2 anos (% a.a.) 3,76 2,19% -4,92% -11,30% -6,83%
T-NOTE - 10 anos (% a.a.) 4,28 1,59% -2,08% -5,51% 7,40%
Dollar Index 98,27 -0,88% -1,70% -9,12% -4,79%
indice S&P 500 (em pontos) 6.389,45 2,43% 0,79% 8,17% 20,12%
indice de ag6es de bancos — EUA 114,85 1,26% -0,85% -4,37% 7,66%
indice Euro Stoxx 50 5.347,74 3,53% 0,52% 9,83% 14,54%
indice de aces de bancos - Zona do Euro 228,97 7,86% 4,20% 57,53% 73,08%
Barril de Petrdleo - tipo Brent (US$) 66,20 -4,98% -8,73% -11,01% -16,37%

Fonte: Bloomberg.
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