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PRINCIPAIS PONTOS

n A Selic caira antes do "prémio" Brasil.

A desaceleragao da economia abre espaco para cortes; a curva longa s6 fecha com uma politica fiscal crivel.

Juros altos ja separam vencedores e perdedores.

Crédito, investimento e lucros penalizam mais PMEs, alavancados e negdcios de duration longa.

n A eleicao pode mudar o tipo de risco, mas nao o diagnoéstico.

O mercado observara o time, a coalizdo politica, a composi¢ao do ajuste, a pauta para a economia (produtividade),
mas também a execuc¢do do orgamento de 2027.
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POLITICA MONETARIA

A Selic recua; mas a taxa pode continuar alta
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Fonte: Boletim Focus. * 2026: cenario-base pré-decisao de 16/9.

A pergunta de mercado

O corte ciclico vira pela
desaceleracao da
atividade.

O fechamento da curva
longa exige confianga na
trajetoria da divida.
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ATIVIDADE - EMPREGO
O emprego ainda sustenta a renda, mas a criacao de vagas
perdeu forca na margem.
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CREDITO

As PMEs sentem primeiro o crédito mais caro

Inadimpléncia - %

Margens mais

PMEs 6,3% i .
frageis
capital
Grandes empresas 0,9% . =
- Mais selecao de
crédito

0,0% 1,0% 2,0% 3,0% 4,0% 5,0% 6,0% 7,0%

Taxa média das concessoes: 34% a.a.
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INVESTIMENTO

A taxa de investimento desacelera, em patamar mais baixo.

Taxa de investimento - % do PIB
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FISCAL

O primario insuficiente realca a contribuicao dos juros

% do PIB - 2026
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A dinamica da divida
depende de

resultado primario

+ custo médio
- crescimento
nominal

Com juro nominal acima do
crescimento, pequeno superavit
nao basta.
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DiVIDA PUBLICA
Sem mudanca estrutural, a divida sobe antes de estabilizar

Divida bruta do Governo Geral - % do PIB

PIB (1,5%) e+e-- PIB (0,8% - média 2011-19) — -PIB (2,5%)
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CALENDARIO ELEITORAL
A eleicao redefine prémios; mas nao apaga o problema fiscal

Margem mediana nas pesquisas de 2° turno

Evolucao da margem Lula - Flavio nas pesquisas
Tendéncia LOESS

instituto
Alfa Inteligéncia

poniim e vantagem do incumbente nas janelas

Asrow -
Atasinte consolidadas
BTG/FSB

- Datafolha

L4 Futura

=3 GERP

© Ideia

@ Indexa

4 MDA

& e cenario competitivo e maior dispersao

Parana

PoderData
Quaest
@ b Real Time Big Data
= Venta
© Vox

O mercado reagira menos ao placar isolado e mais a equipe, a coalizao e ao programa fiscal.

Fonte: figura ndo editavel. Source figure: non-editable

Fonte: GIA — Global Intelligence & Analytics. Mediana e tendéncia de multiplas pesquisas.
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2027 - O TESTE REAL

O mercado nao "compra" o resultado oficial

% do PIB - 2027

0,70% 0507 0,56%
0.50% 0 Efetivo p/ meta
0,30% LDO 8,0 73,65

0 -0,10%
0.10% oo PLOA 18,6 83,4

-0,10%

-0,30%

-0.50% PIB nominal: 14.643 | 14.782 | 14.220

-0,70% -0,59%

m Resultado efetivo  ®mResultado para a meta

Fontes: Mercado: cenario Santander, set./2026. Focus de 11/9: primario de -0,40% do PIB em 2027 para o setor publico consolidado..
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IMPLICACOES PARA MERCADOS

A queda da Selic é 0 1° movimento; a ver a queda do prémio.

atividade e emprego rally ciclico

Crédito inadimpléncia e funding selecao por balango
Curva longa fiscal e divida duration ainda cara
Bolsa lucros e taxa de desconto dispersao setorial
Cambio Fed, petroleo e risco local hedge continua valioso

O cenario melhora de forma duradoura quando politica monetaria e credibilidade fiscal passam a trabalhar na mesma direcio.
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