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BRASIL MUNDO
IPCA-15 acima do esperado em Atividade global sem sinal
setembro de desaceleracao

EVENTOSDA Membros do Fed (Federal Reserve) reforcaram ao longo da semana que
SEMANA novas elevagdes de juros devem ser necessarias diante da resiliéncia da
atividade econdmica e das pressoes inflaciondrias ainda persistentes. Em
paralelo, os riscos geopoliticos no Oriente Médio continuam sustentando
0 preco do petréleo acima de USS 100 o barril, ampliando as
preocupacdes com a inflacao global. Com isso, a probabilidade de
continuidade da alta de alta de juros pelo Fed na proxima reuniao
(outubro) se tornou majoritaria. No cenario doméstico, o IPCA-15 de
setembro surpreendeu para cima, acelerando para 0,70%, refletindo
principalmente a recomposicao dos precos de energia elétrica e a
aceleracao em alimentacao. Além disso, tanto a ata do Copom e como o
Relatodrio de Politica Monetaria mantiveram tom cauteloso, ressaltando as
incertezas externas, as expectativas de inflacao ainda acima da meta e a
necessidade de preservar condicdées monetarias restritivas, apesar dos

sinais de moderacao da atividade econémica.

cicLo DE Em dois documentos divulgados nesta semana, o Banco Central detalhou
CALIBRAGCAO DA 0s fundamentos que sustentaram a continuidade do ciclo de calibragdo da
POLITICA politica monetéria. Na ata da ultima reunido, o Comité avaliou que a
MONETARIA atividade econdmica mostra moderacao, sobretudo em setores mais
ciclicos, e o crédito tem mostrado desaceleracao, ainda que o mercado de
trabalho siga apresentando rendimentos com crescimento superior ao da
produtividade do trabalho. Em relacado a inflacao, foi destacada a queda
tanto do indice cheio como das medidas subjacentes, nas leituras mais
recentes de pregos ao consumidor. No entanto, o comité monitora com
atencao a desancoragem das expectativas, sobretudo nos prazos mais
longos. Segundo o documento, os riscos para a inflacao seguem mais
elevados do que o usual e com assimetria altista. O Comité avaliou que,
ainda gque haja evidéncias de transmissao da politica monetaria para a
atividade, a inflagdo permanece pressionada pela demanda, exigindo que
a taxa de juros permaneca em patamar restritivo para assegurar a
convergéncia da inflagao a meta. Na mesma linha, o Relatdrio de Politica
Monetaria (RPM) trouxe projecoes para a inflacao proximas da meta no
horizonte relevante, mesmo com hiato revisado ligeiramente para cima
No curto prazo e expectativas mais elevadas.
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A projecao do PIB de 2026 foi revisada de 2,0% para 1,8%, refletindo a
composicao menos ciclica do crescimento do 2° trimestre, enquanto a
inflagao projetada para o 1° trimestre de 2028 (1T28) ficou em 3,2%,
cenario condizente com a Selic em 13,75%. A projecao de inflacao
incorpora a hipotese de um EL Nifo forte, que pressiona a inflagao no
curto prazo, mas gera devolugao relevante em 2028. Em nossa
avaliagao, o Comité seguira incorporando novas informacoes e
acompanhando a evolucao do cendrio para determinar o nivel de
restricao adequada. Esperamos uma taxa de 13,25% ao final deste ano.

ipcAa-15 O IPCA-15 acelerou para 0,70% em setembro, bem acima do esperado
ACIMA DO Pelo mercado (0,55%). Apos recuar 0,40% em agosto, boa parte da
ESPERADO alta foi explicada pela devolucao do Bonus de Itaipu nas contas de
energia elétrica, que levou as tarifas a avancarem 7,42% na margem.
Ja a surpresa altista veio principalmente da inflagcao de servicos,
notadamente de passagens aéreas e transporte por aplicativo. A
alimentacao no domicilio também surpreendeu para cima, voltando ao

campo positivo apds dois meses seguidos de deflagao.

Do ponto de vista qualitativo, os nucleos voltaram a mostrar
aceleracao, interrompendo a trajetdria de melhora recente. A média
dos nucleos acelerou de 3,9% para 4,3% na média movel trimestral
dessazonalizada e anualizada, enguanto 0s servicos subjacentes
passaram de 4,8% para 553% na mesma métrica. Em 12 meses, o
indicador também acelerou, de 4,24% para 4,47%, voltando a se
aproximar do limite superior da meta. Esperamos que esse movimento
persista nos proximos meses, com o IPCA encerrando 2026 com alta

de 5,1%.
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GOVERNO O governo anunciou discreta reducao da contencao de despesa no

REVISA  Relatério de Avaliacdo de Receitas e Despesas Primérias do quarto

ESTIMATIVA  hiastre. A contencgdo total de despesas cedeu de RS 17,9 bilhdes para

FISCAL RS 16,1 bilhdes. A queda decorreu principalmente da revisdo para baixo

das despesas previdenciarias, de pessoal e do BPC, permitindo que o

blogueio orgamentério fosse reduzido de RS 17,9 bilhdes para RS 2,4

bilhdes. Por outro lado, foi necessario realizar um contingenciamento

de RS 13,6 bilndes para assegurar o cumprimento da banda inferior da

meta de resultado priméario de 2026, em decorréncia da menor

expectativa para o desempenho das receitas. Com isso, 0 governo

ajustou a estimativa de resultado primario de déficit de RS 52 bilhdes

para déficit de RS 67 bilhdes. Nosso cenéario estd préoximo a essa

estimativa, o que considera um déficit de RS 58 bilhdes neste ano
(equivalente a RS 9 bilhdes para fins de meta).

ATIVIDADE A atividade econdmica global segue resiliente em setembro, a despeito

ECONOMICA 55 incertezas vindas do ambiente geopolitico e dos precos de energia
GLOBAL gue continuam pressionados. Segundo a prévia do indice PMI, houve
RESILIENTE

avanco nos Estados Unidos e na Area do Euro na passagem de agosto
para setembro. Nos Estados Unidos, o indice composto subiu de 56,0
para 58,4 pontos. Para tanto, o componente de servicos passou de
56,5 para 58,7 pontos e a industria saltou de 53,1 para 56,7 pontos. Na
Area do Euro, o indice mostrou crescimento de 52,0 para 53,1 pontos,
impulsionado principalmente por servicos (com alta de 51,6 para 53,0
pontos), enquanto manufatura ficou praticamente estavel. Os dados
de confianca reforcam que o debate sobre a necessidade de juro mais
apertado devera ter continuidade nos proximos meses
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NA PROXIMA No Brasil, as atengdes estardo voltadas para os dados de mercado de
SEMANA trabalho, producgao industrial e crédito. Na agenda externa, destaque
para o relatorio de emprego e a inflagao (PCE) nos EUA.

CALENDARIO SEMANAL

SEG 28-set Consenso Anterior
8:25 (BRA) Relatdrio Focus de Mercado - --
8:30 (BRA) Nota de Setor Externo: Transagdes Correntes (Ago) -- USS 8,1 bilhdes
TER 29-set
8:00 (BRA) Indice IGP-M (M/M) (Set) -- -0,22%
8:30 (BRA) Nota de Crédito (Ago) - -
9:00 (BRA) Taxa de Desemprego (Ago) 5,3% 5,3%
(BRA) Caged: geracao de emprego formal (Ago) 88.930 58.568
- (BRA) Resultado Primario do Governo Central (Ago) -- RS 10,8 bilhdes
6:00 (EUR) indice de Confianca do Consumidor (Set) -16,5 -16,5
11:00 (EUA) Jolts: abertura de vagas (Ago) 7,225 milthdes 7,271 milhdes
22:30 (CHN)  Indice PMI Industria (Set) 50,1 49,8
22:30 (CHN) indice PMI Servicos (Set) 49,3 49,0
QUA 30-set
8:30 (BRA) Nota a Imprensa Politica Fiscal: Superavit Primario (Ago) -- RS 1,4 bilhdo
9:15 (EUA) Emprego no Setor Privado (Set) 70 mil 38 mil
9:30 (EUA) Renda Pessoal (M/M) (Ago) 0,4% 0,4%
9:30 (EUA) PCE: Indice de Precos (M/M) (Ago) 0,4% 0,2%
9:30 (EUA) PIB (T/T anualizado) (2T) 1,5% 1,5%
QuIi 1-out
6:00 (EUR) Taxa de Desemprego (Ago) 6,4% 6,4%
9:30 (EUA) Novos Pedidos Seguro-Desemprego (Jobless Claims) - 197 mil
11:00 (EUA)  Indice ISM Industria (Set) 55,0 54,6
SEX 2-out
9:00 (BRA) Producao Industrial (M/M) (Ago) -- 0,2%
6:00 (EUR) indice de Precos ao Consumidor - CPI (A/A) (Set) (Prévia) 3,6% 3,2%
9:30 (EUA) Relatdrio de Emprego (criacao de vagas) (Set) 100 mil 162 mil
9:30 (EUA) Taxa de Desemprego (Set) 41% 4,1%
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25-set Semana Més Ano
Real (R$/USS)’ 5,20 1,07% 0,22% -5,08%
CDS Brasil 5 anos 124,86 13,11 2,58 -13,47
Taxa Prefixado 2 anos (%) 13,57 0,01 -0,05 -0,25 M
Taxa Prefixado 10 anos (%) 13,99 -0,17 -0,60 0,41 ﬂ
Taxa 10 anos + IPCA (%) 7,58 -0,06 -0,35 0,21
Taxa 20 anos + IPCA (%) 7,38 -0,06 -0,25 0,12
\bo\/egpa2 183.303 -1,04% 3,32% 13,76%
Euro (USD/EUR) 1,14 0,73% 1,86% 2,93%
Renminbi (CNY/USD) 6,71 0,23% -0,10% -3,94%
S&P 500 Index 7.704 0,70% 0,23% 12,54%
Titulo 10 anos Alemanha (%) 3,60 0,08 0,28 0,75
Titulo 10 anos EUA (%) 518 0,18 0,43 1,01
CRB 565,3 0,00% 0,00% 4,71%
Petréleo BRENT (USS$/bbl) 105,3 1,40% 16,39% 73,08%
Minério de Ferro (USS/ton) 96,8 -0,68% 0,73% -9,74%
Soja (USS$/bu) 13,0 0,00% 0,02% 0,26%

Dados atualizados as 17:00 (1) Variagbes negativas significam valorizacdo em relagao ao délar (2) {ndices acionarios medidos em moeda local

PROJECOES

2023 2024 2025 2026E 2027E
PIB (% ao ano) 3,2% 3,4% 2,3% 1,9% 1,3%
IPCA (% a.a.) 4,6% 4,8% 4,3% 51% 4,5%
IGP-M (% a.a.) -3,2% 6,6% -1,0% 5,3% 4,4%
Taxa Selic (final do ano) 11,75% 12,25% 15,00% 13,25% 11,75%
RS/USS média do ano 4,99 5,39 5,59 513 5,08
R$/USS final do ano 4,85 6,19 5,50 5,05 5,10
Saldo de Conta Corrente (USS bi) -27,0 -65,3 -66,7 -59,8 -68,0
Saldo de Conta Corrente (% PIB) -1,2% -3,0% -2,9% -2,5% -2,7%
Resultado Primério Consolidado (% PIB) -2,3% -0,4% -0,6% -0,4% -0,5%
Divida Liquida (% PIB) 60,4% 61,3% 65,3% 69,4% 741%
Divida Bruta (% PIB) 73,8% 76,3% 78,7% 82,9% 86,8%
Fed Funds (limite inferior, final do ano) 5,25% 4,25% 3,50% 4,00% 4,00%
PIB Global 3,3% 3,2% 3,3% 2,8% 2,9%

Fontes: IBGE, BCB, MDIC, FMI e Bradesco Asset
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As opinides, estimativas e previsdes apresentadas neste relatério constituem o nosso julgamento e estdo sujeitas
a mudangas sem aviso prévio, assim como as perspectivas para os mercados financeiros, que sao baseadas nas Autorregulaggo
condigdes atuais de mercado. Acreditamos que as informagdes apresentadas aqui sdo confidveis, mas ndo ANBIMA
garantimos a sua exatidao e informamos que podem estar apresentadas de maneira resumida. Este material ndo
tem intengao de ser uma oferta ou solicitagdo de compra ou venda de qualquer instrumento financeiro. Material
produzido pela Bradesco Asset Management, empresa responsavel pela gestdo de recursos de terceiros do
Banco Bradesco S.A.
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