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Introducao

| Este material apresenta os resultados da Pesquisa Febraban de Economia Bancaria e Expectativas;

| A pesquisa tem como objetivo captar as percepcoes dos participantes sobre a Ultima ata do Copom e projecoes

para o desempenho do mercado de crédito para o ano corrente e o proximo;

| A pesquisa é realizada de 45 em 45 dias, logo apos a divulgacao da ata da ultima reuniao do Copom;

| Instituicoes que participaram da atual pesquisa:

Banco ABC Brasil | Banco BMG | Banco Bradesco | Banco BTG | Banco BV | Banco Cooperativo Sicredi
Banco Daycoval | Banco do Brasil | Banco BRB | Banco do Estado do Para | Banco do Nordeste

Banco Itad | Banco Rendimento | Banco Santander | Banrisul | BNDES

Caixa Econdémica Federal | Citi | JP Morgan | PicPay | XP Investimentos
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Sumario

I Segundo a Pesquisa de Economia Bancaria e Expectativas da Febraban, as expectativas para o inicio do proximo ciclo de flexibilizacao

monetaria vém se consolidando em torno do 1° trimestre de 2026. Agora, 85,7% dos participantes esperam que a reducao da Selic comece a
partir do inicio do ano que vem, ante 70% na pesquisa anterior. A mediana captada pela Pesquisa segue projetando manutencao da taxa Selic

em 15,00% aa até o fim de 2025, com reducao de 0,25 pp na reuniao de janeiro de 2026 e quedas de 0,50 pp nas reunides posteriores.

I Os riscos em torno da atividade estao inclinados para o lado negativo. Embora a maioria dos participantes (57,1%) ainda projete um
crescimento do PIB em linha com o consenso (+2,2%), observa-se um aumento do nimero de analistas que esperam um desempenho mais fraco

(38,1% nesta pesquisa, ante 30% na pesquisa anterior).

I Ha quase unanimidade (95%) entre os participantes de que as mudancas recentes no mercado de trabalho (reforma trabalhista, aplicativos de
entrega, etc..) levaram a uma reducao da NAIRU da economia brasileira. Ainda assim, o nivel atual de desemprego estaria abaixo de qualquer

estimativa razoavel para essa variavel.

I Com relacao a inflacao de 2026, os participantes estao divididos: 47,6% projetam uma taxa em linha com o consenso (4,3%), enquanto outros
47,6% esperam uma inflacao abaixo da expectativa atual do mercado, refletindo fatores como a manutencao da politica monetaria em nivel

contracionista, a apreciacao cambial e o menor crescimento global.

I No mercado de crédito local, 60% dos analistas consultados esperam que a inadimpléncia das familias mantenha uma tendéncia moderada de

alta nos proximos meses; porém, com impacto limitado sobre a oferta de crédito.

I Quanto a politica monetaria nos EUA, a grande maioria dos participantes (85,7%) espera que o Fed ainda realize dois cortes de 0,25 pp neste

ano, em resposta aos sinais de moderacao do mercado de trabalho norte-americano.
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Sumario

I A Pesquisa de Economia Bancaria apontou que a expectativa de crescimento da carteira de crédito total em 2025 foi mantida em 8,7%, assim
como observado na pesquisa de agosto. Portanto, os analistas consultados seguem projetando uma desaceleracao no saldo de crédito no 2°

semestre, considerando que, segundo o Banco Central, a alta anual registrada em agosto foi de 10,1%.

I O resultado reflete uma leve alta esperada para o crescimento no crédito direcionado, compensado por uma queda na carteira com recursos
livres. Para o direcionado, a expectativa subiu de 9,6% para 9,8%, impulsionada pelo crédito PJ (12,2%, ante 10,9%), em funcao da forte
expansao dos recursos disponiveis em alguns programas governamentais. No crédito Direcionado PF, a expectativa de crescimento recuou de

9,1% para 8,9%, refletindo o aumento da inadimpléncia no setor agro, fator que tem reduzido o apetite das IFs no crédito rural.

| Ja a expectativa de crescimento da carteira com recursos livres caiu de 8,1% para 8,0%. Houve recuo esperado no crédito destinado as
empresas (5,7%, ante 5,9%), que tem apresentado menor dinamismo, em razao das condi¢coes financeiras mais apertadas, majoracao do IOF e
da concorréncia enfrentada com as operacoes direcionadas e o mercado de capitais. Assim como para as familias, cuja projecao caiu de 9,7%

para 9,6%, mantendo-se, ainda assim, em patamar elevado, sustentado pelo mercado de trabalho aquecido.

|l Atrajetoria da taxa de inadimpléncia segue como um ponto de atencao. A projecao do indicador para a carteira com recursos livres em 2025
subiu de 5,0% para 5,1%. De toda forma, a projecao é inferior ao reportado pelo Banco Central para o més de agosto, quando a taxa ficou em

5,4%. Para 2026, a projecao do indicador mostrou leve melhora, passando de 5% para 4,9%.

\| Para 2026, a pesquisa captou ligeira melhora na expansao projetada para o crédito, que subiu de 7,8% para 7,9%. Por um lado, houve reviséo/

positiva para a carteira direcionada (de 8,5% para 9,0%) e, de outro, uma leve revisao negativa para a carteira livre (de 7,4% para 7,3%).

_V/" FEBR AB AN L PESQUISA FEBRABAN DE ECONOMIA BANCARIA E EXPECTATIVAS — SETEMBRO DE 2025

DE BANCOS



As expectativas para o inicio do préoximo ciclo de flexibilizacao monetaria vém se
consolidando em torno do 1° trimestre de 2026. Agora, 85,7% dos participantes esperam que a
reducao da Selic comece a partir do inicio do ano que vem, ante 70% na pesquisa anterior.

Q1) O Copom seguiu indicando que a politica monetaria devera permanecer em patamar significativamente contracionista por um periodo

prolongado, a fim de assegurar a convergéncia da inflacdo a meta. Considerando esse cenario, quando vocé acredita que o Copom deve
iniciar o ciclo de afrouxamento monetario?

85,7%

70,0%

20,0%
10,0% 9,5%

4,8%

Ainda em 2025. A moderacdo ja observada na atividade No primeiro trimestre de 2026. A flexibilizacdo deve ocorrer Apenas a partir do segundo trimestre de 2026. Além das

econdmica e na inflagao deve permitir o inicio da guando as projecdes de inflagdo caminharem para perto de  projec¢des no horizonte da meta, o BCB provavelmente
flexibilizacdo monetaria ainda neste ano, mesmo que com a 3% no horizonte relevante (3T27). também ird buscar maior ancoragem das expectativas para
projecdo de inflacdo ainda acima da meta no horizonte

iniciar o ciclo de flexibilizacdo.
relevante.

I Pesquisa de Agosto/25 M Pesquisa de Setembro/25
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Assim, a mediana captada pela Pesquisa segue projetando manutencao da taxa Selic em
15,00% aa até o fim de 2025, com reducao de 0,25 pp na reuniao de janeiro de 2026 e quedas
de 0,50 pp nas reunides posteriores.

Ja as expectativas para a taxa de cambio voltaram a cair, ficando em torno de R$/US$ 5,40-5,50 até abr/26 (32 reunido do
Copom de 2026), mas mantendo uma trajetoria de leve depreciacao do Real ao longo do periodo.

Projecdao (Mediana) para a Taxa Selic para as Projecdao (Mediana) para a Taxa de Cambio para as
proximas reuniées do Copom proximas reunides do Copom
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Os riscos em torno da atividade estao inclinados para o lado negativo. Embora a maioria dos
participantes (57,1%) ainda projete um crescimento do PIB em linha com o consenso (+2,2%),
observa-se um aumento do numero de analistas que esperam um desempenho mais fraco
(38,1% nesta pesquisa, ante 30% na pesquisa anterior).

Q2) O Copom avaliou que a atividade econdmica apresenta certa moderacao no crescimento, ainda que com sinais mistos advindos de
indicadores econdmicos ou diferentes mercados, com destaque para o crédito (e bens relacionados), em contraposicao ao mercado de
trabalho, que ainda mostra dinamismo. De toda forma, as expectativas do Focus para o crescimento deste ano seguem relativamente
estaveis, ainda proximas de 2,2%. Qual sua expectativa para o crescimento do PIB neste ano?

70,0%
57,1%
38,1%
30,0%
4,8%
0.0%  —
Abaixo do consenso (2,2%). Continuidade da desaceleracdo = Em torno de 2,2%, conforme esperado pelo consenso. Acima do consenso (2,2%). Forte desempenho da

nos setores mais ciclicos, efeitos defasados da politica Resiliéncia dos setores menos sensiveis ao ciclo e mercado agropecuaria (safra recorde), mercado de trabalho aquecido

monetdria, menor crescimento global e efeito das tarifas  de trabalho ainda dindmico devem equilibrar a moderacdo e continuidade dos estimulos fiscais e de crédito, ainda que

comerciais devem minar o crescimento da economia nos demais setores. mais contidos, devem seguir contribuindo para a expansao
doméstica nos préximos trimestres. da economia.

Pesquisa de Agosto/25 M Pesquisa de Setembro/25
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Ha quase unanimidade (95%) entre os participantes de que as mudancas recentes no mercado
de trabalho (reforma trabalhista, aplicativos de entrega, etc..) levaram a uma reducao da
NAIRU* da economia brasileira. Ainda assim, o nivel atual de desemprego estaria abaixo de
qualquer estimativa razoavel para essa variavel.

Q3) O mercado de trabalho tem surpreendido constantemente, com niveis recordes de baixa da taxa de desemprego e crescimento da
renda e massa salarial. Parte da discussao é se houve alguma mudanca estrutural no mercado que teria reduzido a NAIRU da economia
brasileira, fato que traria implicacdes relevantes para a politica monetaria. Qual sua visao sobre o assunto?

95,0%

o)
0,0% L
Adventos como a reforma trabalhista, disseminagdo dos  Adventos como a reforma trabalhista e a disseminagdo dos Nao ha qualquer indicio que tenha havido alguma redugdo da
aplicativos de entrega, entre outros, reduziram de forma aplicativos de entrega podem ter, de fato, reduzido a NAIRU NAIRU na economia brasileira em fungado dos fatores
consideravel a NAIRU da economia brasileira. Ainda que o  da economia brasileira. Contudo, nivel de desemprego atual mencionados acima (ou outros). Mercado de trabalho atual
mercado de trabalho siga dinamico, nivel atual de certamente ainda esta abaixo de qualquer estimativa esta muito aquecido.
desemprego ndo estaria tdo acima da no razoavel para a variavel.

*NAIRU = taxa de desemprego que nao acelera a inflagao; ou, nivel de desemprego de equilibrio da economia.
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Com relacao a inflacao de 2026, os participantes estao divididos: 47,6% projetam uma taxa em
linha com o consenso (4,3%), enquanto outros 47,6% esperam uma inflacao abaixo da
expectativa atual do mercado, refletindo fatores como a manutencao da politica monetaria em
nivel contracionista, a apreciacao cambial e 0o menor crescimento global.

Q4) Nos ultimos meses, as projecoes de inflacdo do mercado (Focus) tém sido revisadas para baixo, inclusive para horizontes mais longos
(2026 em diante). Para 2026, o mercado reduziu a projecao de 4,5% para cerca de 4,3%. Qual sua estimativa?

47,6% 47,6%

4,8%
Abaixo do consenso. Manutengdo da politica monetaria Préxima a estimativa atual. Apesar de alguns vetores de  Acima do consenso. Estimulos fiscais / crédito, mercado de
contracionista, recente apreciacdo cambial e desaceleracdo  baixa, constantes estimulos fiscais/crédito e mercado de trabalho aquecido e possivel volatilidade cambial decorrente
da economia global devem levar a uma alta menor da trabalho ainda aquecido devem impedir uma queda maior do calenddrio eleitoral devem manter a inflacdo elevada em
inflacdo em 2026. dainflacdo em 2026. 2026.

_V/" FEBR AB AN L PESQUISA FEBRABAN DE ECONOMIA BANCARIA E EXPECTATIVAS — SETEMBRO DE 2025

DE BANCOS



Quanto a politica monetaria nos EUA, a grande maioria dos participantes (85,7%) espera que o
Fed ainda realize dois cortes de 0,25 pp neste ano, em resposta aos sinais de moderacao do
mercado de trabalho norte-americano.

Q5) Como esperado, o Fed voltou a reduzir os juros em sua ultima reunidao. Contudo, a maioria dos membros do Colegiado segue adotando

uma postura mais conservadora, evitando antecipar novas quedas ainda neste ano. Por outro lado, o mercado segue apostando em mais
dois cortes de 0,25 pp nas ultimas reunides do ano. Qual sua expectativa para o Fed em suas ultimas duas reuniées do ano?

85,7%

14,3%
Fed deve realizar 2 cortes de 0,25 pp até o fim do ano, Fed deve realizar apenas 1 corte de 0,25 pp até o fim do ano, Fed deve manter os juros estaveis no intervalo entre 4%-
respondendo aos sinais de moderagdo da atividade e do mantendo uma postura ainda relativamente cautelosa, em 4,25% até o final do ano, refletindo a inflagdo ainda acima da
mercado de trabalho. funcdo dos temores com a inflagdo. meta e expectativa de maior repasse das tarifas sobre os

precos do que o captado até o momento.
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No mercado de crédito local, 60% dos analistas consultados esperam que a inadimpléncia das
familias mantenha uma tendéncia moderada de alta nos proximos meses; porém, com impacto
limitado sobre a oferta de crédito.

Q6) O Comité destacou que mercados mais sensiveis as condi¢cdes financeiras, como o mercado de crédito, tém apresentado moderacao
mais nitida. Nesse contexto, a inadimpléncia da carteira PF Livre atingiu 6,6% em julho, maior patamar desde o inicio de 2013 (embora
parte do movimento possa ser atribuido a questées metodolégicas, decorrentes da Resolucao 4.966/21). Como vocé avalia a perspectiva
da inadimpléncia e seu impacto sobre o crédito livre as familias ao longo dos proximos meses?

60,0%

35,0%

5,0%
Aumento relevante da inadimpléncia, pressionado, entre  Aumento moderado da inadimpléncia. Taxa deve subir de Manutencdo. O nivel de inadimpléncia deve se manter
outras, pela piora na composicao da carteira. Movimento  forma controlada, com impacto limitado sobre o ritmo de relativamente estavel, ndo prejudicando ainda mais o ritmo
deve acelerar a trajetoria de desaceleragao do crédito livre crescimento da carteira. de expansdo da carteira, que ja apresenta desaceleragdo.

as familias.
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Neste contexto, a projecao para a expansao da carteira total de crédito em 2025 foi mantida
em 8,7%. Essa estabilidade reflete, por um lado, uma maior expansao esperada do crédito
direcionado (+9,8%, ante +9,6%) e, por outro, um menor crescimento esperado para o crédito
com recursos livres (+8,0%, ante +8,1%).

Pesquisa FEBRABAN de Economia Bancaria e Expectativas - Setembro de 2025

Legenda: em relagao as proje¢des da pesquisa anterior revisao positiva revisdo negativa estabilidade
Projecées para Saldo de Crédito e Inadimpléncia AT FESTTIER I 22 TS EEd
e Gl &8 e o) 2023 2024 2025 2026 2025 2026
Carteira Total (var. % - total do SFN) 8,1 11,5 8,7 7,8 8,7 7,9
Recursos Livres (var. % - total do SFN) 5,6 11,2 8,1 7,4 8,0 7,3
Crédito Livre para Pessoas Juridicas (var. % - total do SFN) 2,1 9,4 5,9 6,6 5,7 6,1
Crédito Livre para Pessoas Fisicas (var. % - total do SFN) 8,4 12,6 9,7 7,6 9,6 7,9
Recursos Direcionados (var. % - total do SFN) 11,9 11,9 9,6 8,5 9,8 9,0
Crédito Direcionado para Pessoas Juridicas (var. % - total do SFN) 9,6 10,7 10,9 8,9 12,2 9,4
Crédito Direcionado para Pessoas Fisicas (var. % - total do SFN) 13,1 12,5 9,1 8,2 8,9 8,7
Taxa de Inadimpléncia - % da Carteira Livre (acima de 90 dias, fim de periodo) 4,5 4,1 5,0 5,0 5,1 4,9

Pesquisa anterior: 05 a 11 de agosto
Pesquisa Atual: 23 a 29 de setembro
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Evolucao da Projecao Média para o Crédito e Inadimpléncia no SFN nas ultimas pesquisas.

Crédito Total SFN (var. %) Crédito Direcionado (var. %)
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Evolucao da Projecao Média para o Crédito e Inadimpléncia no SFN nas ultimas pesquisas.

Crédito Livre PJ (var. %) Crédito Livre PF (var. %)
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Agradecemos novamente a colaboracao de todos os

bancos e ficamos a disposicao para esclarecimentos.

Diretoria de Economia, Regulagao Prudencial e Riscos

Economia@febraban.org.br
www.febraban.org.br

Rubens Sardenberg
Jayme Alves

Luiz Fernando Castelli
Daniel de Sales Casula
Joao Vitor Siqueira

FEBRABAN
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